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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido elaborado con
informacion disponible al primer trimestre de 2020 para las variables macroeconémicas y
de instituciones financieras, y al 8 de junio de 2020 para la informacion de mercados. Las

cifras son de cardcter preliminar y se encuentran sujetas a revisiones.






USO DE SIGLAS, ACRONIMOS Y CONVENCIONES

En el presente documento, las siglas y los acronimos que corresponden a sustantivos en
algunidioma diferente alesparioly las referencias a este Reporte han sido escritos en letra
cursiva, mientras que los que corresponden a nombres en espafiol se han dejado en letra
redonda. Los significados de todas las siglas y los acronimos aparecen al final del
documento. El término billon se usa en el sentido de la lengua espafiola, es decir, un millon

de millones.
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Resumen ejecutivo

Desde la publicacion del Ultimo Reporte de
Estabilidad Financiera en diciembre pasado, las
perspectivas econdmicas y para el sistema financiero
mexicano se han deteriorado como resultado de la
pandemia de COVID-19. Las medidas sanitarias que
se han implementado, tanto a nivel global como en
México, han contribuido a contener la propagacién
del virus, perotambién han dado lugar a afectaciones
importantes sobre la actividad econdmica mundial y
los mercados financieros internacionales.

Asi, desde finales de febrero, el entorno econémico y
financiero se ha tornado mas complejo e incierto.
Desde entonces, los mercados financieros nacionales
registraron un desempefio negativo en linea con lo
observado a nivel internacional ante el importante
incremento en la aversion al riesgo. En particular, los
mercados cambiariosy de renta fija se caracterizaron
por un deterioro en las condiciones de operacion,
incluyendo poca profundidad y una menor liquidez. A
este comportamiento también contribuyé la
importante caida en los precios del petrdleo debido a
una actividad econdmica mas débil asi como a
diferencias entre los principales productores,
situacidn que se vio exacerbada por los excesos de
inventarios. En este entorno, las principales agencias
calificadoras revisaron a la baja las calificaciones
crediticias de México y de Pemex. Asimismo, tuvo
lugar una reduccién en la tenencia por parte del
sector externo de activos denominados en pesos,
tanto en renta fija como variable. Sin embargo,
durante las dUltimas semanas los mercados
financieros nacionales han mostrado un mejor
desempefio. En particular, se registraron menores
tasas de interés de valores gubernamentales a lo
largode la curva de rendimientos, y el tipo de cambio
se aprecid y presenté una menor volatilidad. No
obstante lo anterior, persisten importantes riesgos.

La evolucion de las condiciones financieras antes
descritasse hareflejado en los indicadores agregados
de riesgo. En particular, el indice de estrés de los
mercados financieros y el indice de condiciones
financieras mostraron un alza abrupta a partir de
fines de febrero. Ello, por la fuerte volatilidad
observada en los mercados financieros globales y
nacionales a raiz de la propagacion del COVID-19
fuera de China. Sin embargo, cabe destacar que en el
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margen estos indicadores han mostrado una mejoria,
en parte asociado a la apreciaciéon que ha mostrado
la moneda.

En este entorno de distanciamientoy confinamiento,
diversas empresas y hogares han experimentado
disminuciones abruptas en sus ingresos, lo que se ha
traducido en el corto plazo en necesidades de
liquidez. El impacto que esta situacion pueda tener
sobre la salud financiera de las empresas privadas no
financieras dependera de varios factores: de Ia
repercusion directa de la pandemia sobre el sector al
que pertenecen; del efecto que las medidas
implementadas por el Gobierno Federal y las
autoridades financieras puedan tener sobre cada
sector, asi como de las caracteristicas propias de las
empresas en lo individual como el tamafio, la
liquidez, el nivel de apalancamiento y la calidad
crediticia. En lo que se refiere a los hogares, se ha
observado un incremento importante en los niveles
de desempleo asi como una fuerte disminucién en la
participacion laboral y se anticipa que podrian
acentuarse aun mas estas tendencias. Si ademas los
hogares enfrentan restricciones crediticias, la
demanda agregada pudiera reducirse alin mas y por
mayor tiempo que el atribuible al distanciamiento
social. Todo lo anterior podria resultar en mayores
niveles de morosidad en las carteras de crédito del
sector privado. En circunstancias de esta naturaleza
es precisamente cuando el sistema financierocumple
con una funcién primordial para la mitigacién de los
efectos que un choque como el que representa la
pandemia, pueda tener sobre la economia. Es decir,
funge como un puente que permite canalizar
recursos y proveer el financiamiento que requieren
los agentes econdmicos para hacer frente a la
emergencia sanitaria.

Asi, entre los principales retos que enfrenta el
sistema financiero mexicano destacan los siguientes:
evitar que se exacerben los problemas de
operatividad y liquidez que puedan enfrentar los
agentes econdmicos; mantener el flujo de crédito
gue requieren las empresas, los hogares y algunos
intermediarios financieros, y conservar condiciones
de liquidez adecuadas, tanto en moneda nacional
como extranjera. Asimismo, es necesario contar con
buenas condiciones de operacién en los mercados
financieros nacionales y propiciar un funcionamiento
apropiado de los sistemas de pagos. Los
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intermediarios financieros deben administrar de
forma adecuada sus riesgos de mercado, de créditoy
operativos que han venido en aumento. En este
sentido, laJunta de Gobierno del Banco de México ha
implementado medidas para promover el
funcionamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo
del sistema financiero.

En este contexto, la adecuada identificacion, el
seguimiento oportuno y la comunicacién sobre los
riesgos que enfrenta el sistema financiero resultan
aun mas importantes. Ello, para tomar las acciones
necesarias para la mitigacién de dichos riesgos, a fin
de preservar la estabilidad financiera y que el sistema
financiero pueda cumplir con su funcién de
intermediacion de recursos bajo el complejo e
incierto entorno que enfrenta la economia
actualmente.

Respecto a la posicidn financiera de la economia, el
uso de financiamiento en México aumentd durante el
primer trimestre de 2020. Este resultado se explica
por un incremento en el saldo del financiamiento
externo derivado de la depreciacidon que registré el
tipo de cambio durante dicho periodo y, por un
incremento en el financiamiento interno asociado al
uso de lineas de crédito por parte de algunas
empresas.

Por su parte, durante el cuarto trimestre de 2019 y el
primer trimestre de 2020 el financiamiento total
recibido por los hogares continué desacelerandose y,
en términos agregados, el apalancamiento de los
hogares mostrd una ligera disminucion a finales de
2019. Cabe seialar que ante la situacion derivada de
la pandemia, los hogares de menores ingresos, con
pocos ahorros y aquellos cuyos ingresos dependen de
los sectores y empresas mas afectadas, son los mas
vulnerables para enfrentar el choque econdmico
debido a la suspensién de la actividad econdmica no
esencial.

El financiamiento total al sector de empresas
privadas no financieras del pais continud
desacelerandose durante el cuarto trimestre del
2019 debido a una pérdida de dinamismo tanto del
financiamiento interno como externo. No obstante,
en el primer trimestre de 2020, el financiamiento a

empresas, tanto interno como externo, aumenté. El
incremento del financiamiento interno,
posiblemente se debid a una necesidad precautoriay
temporal de mayor liquidez para afrontar Ia
emergencia. Asi, en marzo de 2020 se registrd un
aumento en el uso de las lineas de crédito otorgadas
por las instituciones de banca mdultiple, lo que dio
lugar a un crecimiento en el crédito bancario a las
empresas. Por su parte, el financiamiento externo
aumento principalmente por efecto de la valuacidn
cambiaria. Cabe sefialar que las medidas sanitarias
implementadas para disminuir el contagio del virus
han dado lugar a una reduccién importante de los
ingresos tanto de las empresas grandes como de
pymes. Este efecto ha incidido particularmente en
aquellas relacionadas con los sectores de
restaurantes, hoteles, transporte de pasajeros y
entretenimiento. Todo ello, en un entorno en el que
adicionalmente se han presentado restricciones de
liquidez y dificultades para la emisién de deuda, lo
gue podria incrementar el riesgo de refinanciamiento
gue enfrentan algunas empresas.

Con respecto a la posicién financiera del sector
publico, al cierre del 2019, su balance y los
Requerimientos Financieros del Sector Publico
presentaron un déficit inferior al programado en el
Paquete Econdémico para 2019. En cuanto a las
empresas productivas del Estado, la caida abrupta de
los precios del petréleo propicid una reduccién en sus
ingresos anuales. En consecuencia, en general la
situacién financiera de Pemex continla presionada
como resultado de menores ingresos y mayores
gastos. Ante ese panorama, las principales agencias
calificadoras revisaron a la baja la calificaciéon de la
deuda soberana y de Pemex en marzo y abril. En
cuanto a la calificacion crediticia de la empresa dos
calificadoras la colocaron debajo del grado de
inversion en escala global y dos de ellas también con
perspectiva negativa.

Por lo que concierne a la posicién financiera agregada
de la economia mexicana, la posicién (neta)deudora
de inversién internacional resulté mayor en el cuarto
trimestre de 2019 respecto al cierre del mismo
periodo del afo anterior. En general, ante este
entorno de mayor volatilidad global y nacional ha
tenido lugar una recomposicidon de portafolios hacia
activos de menor riesgo, afectando los flujos de
capital. Asi, en el cuartotrimestre de 2019 la entrada
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neta de flujos de capital fue relativamente pequefia.
En el primer trimestre de 2020 se observd un
comportamiento mixto, con una entrada de capital
significativa en enero y una salida cuantiosa en
marzo. Si bien en abril se registré cierta recuperacion,
los flujos de portafolio continuaron situdndose en
terreno negativo.

Cabe destacar que la capitalizacién de la banca
multiple, asi como la composicién de sus activos y
pasivos, le otorgan espacio para poder expandir sus
actividades y entrar a la contingencia causada por la
pandemia con una posicidn de fortaleza. Enel primer
trimestre de 2020 los niveles de morosidad agregada
tanto de los hogares como de las empresas no
registraron un cambio importante respecto a lo
observado en 2019. No obstante, dada la severidad y
profundidad de la crisis y el impacto que esta pueda
teneren la actividad econdmica esta situacion podria
ir cambiando hacia adelante. El ajuste en los
mercados financieros nacionales propicid que el
riesgo de mercado de las instituciones bancarias
tuviera un importante incremento en marzode 2020
respecto al cuarto trimestre de 2019. Con ello, las
pérdidas potenciales extremas por movimientos en
los factores de riesgo, medidas como proporcién de
su capital neto, aumentaron. Desde 2015 la banca
multiple ha venido incrementando paulatinamente
sus reservas de liquidez para hacer frente de la mejor
manera a un eventual escenario de estrés. Dichos
esfuerzos aumentaronla resiliencia de los bancos en
lo individual y del sistema bancarioen su conjunto, y
permitieron a los bancos mantener el flujo del crédito
durante marzoy abril, en medio de la crisis asociada
a la pandemia. Asimismo, con respecto a la
composicion de la liquidez en moneda extranjera, los
bancos continlan manteniendo suficientes activos
liquidos. Por su parte, el riesgo de contagio
interbancario ha mostrado una tendencia
ligeramente al alza desde la publicacién del dltimo
Reporte, especialmente durante marzo.

Resulta relevante sefalar que la cartera de la banca
dirigida a los hogares que enfrentan el mayor riesgo
de perder su fuente de empleoy a las empresas que
resultan mas afectadas por la pandemia de COVID-19,
podria verse impactada. En este sentido cobran
relevancia las medidas temporales para brindar
mayor flexibilidad para el diferimiento en los pagos
de capitaly de intereses hasta por seis meses a fin de
mantener al corriente la cartera. No obstante, sera
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necesario propiciar la normalizacién de los pagos y
dar seguimiento a estos créditos una vez transcurrido
el periodo de implementacion de la medida.

Conviene resaltar que, en adicién a las facilidades ya
descritas, las autoridades financieras en México han
implementado un espectro amplio de medidas con el
fin de evitar que tanto la regulacion como la
respuesta de las instituciones financieras deriven en
una contraccién del crédito, cuando este mas se
necesita. Es decir, medidas que mitiguen los efectos
del choque asociado a la pandemia sobre los
mercados financieros y que permitan al sistema
financiero canalizar recursos a hogaresy empresas, a
fin de lograr una recuperacion mas acelerada en
cuanto la emergencia sanitaria termine. Con ello, se
busca evitar una respuesta prociclica en el sistema
financiero que amplifique el choque que se esta
presentando.

Con respecto a las accionesaprobadas por la Junta de
Gobierno del Banco de México cabe sefialar que,
ademads de reducir la tasa de referencia en 175
puntos base de febrero a la fecha, se acordaron
medidas adicionales destinadas a apoyar el
funcionamiento del sistema financiero. Las medidas
implementadas tienen por objetivo: i) dar apoyo al
crédito, ii) mejorar las condiciones de liquidez, iii)
garantizar el funcionamiento adecuado de los
mercados financieros, iv) implementar facilidades
regulatorias, y v) facilitar la operacién y la
continuidad operativa. Es decir, coadyuvar a
preservar la estabilidad del sistema financiero. El
tamafio total del programa que provee liquidez en
moneda nacional es equivalente al 3.3% del PIB de
2019.

En cuanto a la banca de desarrollo y las instituciones
de fomento, en términos generales presentan solidez
financiera para hacer frente a posibles escenarios
adversos y cuentan con herramientas adecuadas para
el cumplimiento de su mandato. Las instituciones de
fomento se encuentran adecuadamente
capitalizadas. No obstante, es de esperar que en
épocas de dificultad econdmica la banca de
desarrollo y las instituciones de fomento sean un
vehiculo importante para la implementacién de
politicas  contraciclicas. Por lo tanto, sera
fundamental que en todo momento los programasy
acciones especiales que se promuevan procuren los
principios de: sustentabilidad financiera, de
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complementariedad con los intermediarios
financieros privados, y de alineacién con su mandato
conforme a sus Leyes Organicas para promover las
sanas practicas y el apego a la normatividad.

Si bien se estima que los riesgos para la estabilidad
financiera de otros intermediarios financieros no
bancarios son acotados, algunas entidades del sector
podrian resultar afectadas en su liquidez vy
potencialmente en su solvencia a pesar de las
medidas mitigantes, ya que parten de una posicion
financiera menos resiliente. Por lo anterior, ante los
retos que presenta la pandemia, resulta pertinente
continuar dando seguimiento a su situacién y a las
interconexiones que mantienen con otras entidades
del sistema financiero.

Si bien en esta etapa el sistema financiero ha
mostrado resiliencia ante la materializacién de los
riesgos sefialados, dado el complejo e incierto
entorno econdmico que prevalece, algunos de estos
riesgos podrian intensificarse. Lo anterior se refleja
en el aumento importante de los principales riesgos
esperados por las instituciones financieras en los
siguientes seis meses. En particular, en la presente
edicion del Reporte se analizan cuatroriesgos para el
sistema financiero: i) la desaceleracion de |la
economia global y la incertidumbre asociada a su
recuperacion, ii) la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y recomposicién de flujos
hacia activos de menor riesgo, iii) una mayor
contraccion de la economia nacional y la
incertidumbre sobre su profundidad y duracion v, iv)
ajustes adicionales a la calificacion crediticia
soberana y de Pemex.

Adicionalmente, en el documento también se
analizan los riesgos de continuidad operativa. Estos
riesgos se encuentran dentro de los mas relevantes
gue enfrenta actualmente el sistema financiero por
las medidas de confinamiento y de trabajo a distancia
implementadas por diversas instituciones
financieras. Asi, se han planteado mejores practicas
en la materia, para asi garantizar un funcionamiento
adecuado de las instituciones financieras en general
y de las infraestructuras de los mercados financieros
en particular.

Al igual que en ediciones anteriores de este Reporte,
en la presente se incluyen los resultados de las
pruebas de estrés. Mediante este ejercicio se busca

evaluar la resiliencia del sistema bancario ante
choques macroeconémicos y financieros especificos.
Cabe recalcar que las pruebas de estrés no son una
predicciéon del Banco de México respecto a las
pérdidas que los bancos pudieran sufrir. Estas
pruebas son una forma de analizar —sujeta a una
afectacién considerable y bajo circunstancias Unicas—
los impactos sobre el capital de los bancos bajo los
supuestos de cada escenario de estrés. Este ejercicio
es comun para todas las instituciones y no considera
problemas idiosincrasicos en la originacién crediticia,
por lo cual sus resultados deben evaluarse a nivel
sistema y no a nivel individual. Seis son los conjuntos
de escenarios de estrés que se analizanen el presente
Reporte; tres de ellos estdn relacionados con los
riesgos macrofinancieros ya mencionados. De
manera complementaria, los tres restantes
corresponden a escenarios adversos extremos
histéricos, que reflejarian la posible reaccién del
sistema financiero ante choques cualitativamente
similares a los periodos de estrés que ha
experimentado la economia nacional en el pasado.
Los resultados de las pruebas indican que bajo los
choques considerados, el indice de capitalizacion de
las instituciones bancariasen México es un elemento
de gran importancia para hacer frente a un entorno
adverso. En algunos de los escenarios simulados, el
capital de las instituciones bancarias se veria
fuertemente erosionado, los activos ponderados por
riesgo presentarian disminuciones y algunas
instituciones bancarias podrian ubicarse con niveles
de capitalizacién por debajo de los minimos
regulatorios. Cabe sefialar que estos ejercicios no
consideran las posibles acciones de mitigacién que
podrian adoptar cada una de las instituciones
incluidas en el ejercicio. No obstante, como se ha
sefalado en ediciones anteriores de este Reporte, los
escenarios de estrés evaluados podrian complicarse
o recrudecerse en razén de la interaccién y
retroalimentacion entre las diferentes
vulnerabilidades, ya sea que estos se presenten de
manera conjunta o bien sean mas profundos dado el
entorno de marcada incertidumbre como el que
acompafia a la pandemia.

El sistema financiero mexicano llega al inicio de la
pandemia con una posicién de capital y liquidez
sélida, elemento de gran importancia para enfrentar
un entorno de debilidad econdmica y sostener el
financiamiento a empresas y hogares. Asimismo, las
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autoridades financieras han tomado medidas
regulatorias transitorias para evitar que tanto la
regulacién como la respuesta de las instituciones
financieras deriven en una contraccion del crédito
cuando este mas se necesita. Con ello, se busca evitar
una respuesta prociclica en el sistema financiero que
amplifiqgue el choque que se estd presentando. La
solidez con la que cuenta el sistema financiero y
mantenerla hacia adelante, seran clave para hacer
frente a estos choques, y debe contribuir a un ajuste
ordenado de los mercados financieros nacionales y
de la economia ensu conjunto. No obstante, también
conviene reconocer que la incertidumbre respecto al
impacto econdmico de la pandemia podria continuar
generando afectaciones en la actividad econdémica y
tensiones importantes en el sistema financiero.

El Banco de México seguira atento a la evolucion de
los mercados financieros en el pais y evaluara
continuamente sus condiciones de operacion.
Ademds, en estricto apego al marco legal y en
coordinacidon con otras autoridades financieras,
tomarad las acciones que se requieran para continuar
promoviendo el sano desarrollo del sistema
financiero.
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Introduccion

La pandemia de COVID-19 representa el mayor reto
gue ha enfrentado el sistema financiero global desde
la crisis financiera de 2008-2009. Ello debido a las
medidas de distanciamiento social y suspensién de
actividades no esenciales que algunos paises han
tomado para contener o reducir el ritmo de
propagacion del virus que la origind.

En este contexto, el seguimiento oportuno y la
adecuada identificacion y comunicacién sobre los
riesgos a los que se encuentra expuesto el sistema
financiero resultan aun mas importantes. Ello, para
tomar las acciones necesarias para su mitigacion, a fin
de preservar la estabilidad financiera y contribuir a
que el sistema financiero cumpla con su funcién de
intermediacidn de recursos en el complejo e incierto
entorno que enfrenta la economia actualmente.

En la presente edicion del Reporte de Estabilidad
Financiera se describe la situacion en la que se
encontraban las instituciones financieras del pais al
primer trimestre de 2020, se analiza como han
evolucionado los riesgos para el sistema financiero
ante el choque macroeconémico derivado de la
pandemia de COVID-19y se explican las medidas que
se han tomado para promover el sano desarrollo del
sistema financiero y preservar su estabilidad en este
complejo entorno.

Durante las Ultimas semanas de 2019 y principios de
2020, el entorno financiero internacional habia
mostrado un desempefio favorable como resultado
de la menor incertidumbre asociada a tres factores:
las tensiones comerciales entre China y Estados
Unidos ante el acuerdo Fase 1 alcanzado, la
aprobacion por parte de Estados Unidos del nuevo
tratado comercial entre México, Estados Unidos y
Canad3, y el convenio de salida acordado entre el
Reino Unido y la Unién Europea. En este contexto, los
mercados financieros nacionales también tuvieron
un buen desempeiio a finales de 2019, la cotizacién
del peso mexicano se mantuvo relativamente estable
y se registraron disminuciones de las tasas de interés
a lolargo de la curva de rendimientos.

No obstante, desde finales de febrero, ante la
propagacion del virus en un mayor nimero de paises,
los mercados financieros internacionales mostraron

un deterioro importante. Se observd un aumento en
la aversion al riesgo y una marcada volatilidad. Ante
los efectos econdmicos de las medidas de
confinamiento y distanciamiento social adoptadasen
un numero importante de jurisdicciones, las
perspectivas de crecimiento global se han revisado
significativamente a la baja. En este contexto, se
observaron ajustes en los portafolios de los
inversionistas hacia activos de menor riesgo y una
reduccidon importante en la tenencia de activos de
economias emergentes. A este comportamiento se
sumo la pronunciada caida de los precios del petréleo
causada por la significativa desaceleracion de la
actividad econémica global y la falta de acuerdo entre
los principales productores. Todo ello se tradujo en
un marcado deterioro de las condiciones financieras
con ajustes importantes en los tipos de cambio, las
tasas de interés y las primas de riesgo de todos los
activos. La respuesta de las autoridades monetarias,
fiscales y financieras en las economias avanzadas,
mediante la adopcién de medidas para proveer
liquidez vy restablecer el financiamiento, ha
contribuido a un comportamiento mas estable de los
mercados financieros internacionales durante las
ultimas semanas.

En linea con este comportamiento, los mercados
financieros en México registraron un desempefio
negativo a partir de finales de febrero. Los mercados
cambiarios y de renta fija se caracterizaron por un
deterioro de las condiciones de operacion,
incluyendo poca profundidad y una menor liquidez.
Asimismo, se observd una reduccidén en la tenencia
por parte del sector externo de activos denominados
en pesos, principalmente de renta fija. No obstante,
a lo largo de las ultimas semanas los mercados
financieros nacionales han mostrado un mejor

desempefio. En particular, se han observado
menores tasas de interés para los valores
gubernamentales a lo largo de la curva de

rendimientos, y el tipo de cambio se aprecié y mostré
menor  volatilidad. No obstante, persisten
importantes riesgos.

Considerando el entorno mas incierto y adverso que
enfrenta la economia desde finales de marzo, lastres
principales agencias calificadoras disminuyeron la
calificacidon crediticia para la deuda soberana de
México y de Pemex. Cabe sefalar que una
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calificadora redujo la calificaciéon de Pemex a grado
especulativo, por lo que ya son dos las agencias
calificadoras que han colocado a la empresa
productiva del estado por debajo del grado de
inversion. El deterioro que ha mostrado la actividad
econdmica en México y el riesgo de que este se
profundice han dado lugar a importantes retos para
mantener un buen funcionamiento del sistema
financiero. Esta situacion sugiere la necesidad de
tomar medidas que mitiguen los efectos del choque
causado por la pandemia sobre los mercados
financieros y que permitan al sistema financiero
canalizar recursos a hogares y empresas, para asi
lograr una recuperacién mas acelerada en cuanto
termine la emergencia sanitaria.

En un contexto como el descrito, los servicios
financieros resultan clave para un buen
funcionamiento de la economia y de las actividades
productivas en el pais. Por ello, particularmente en
este periodo de emergencia sanitaria y afectacion
econdmica, es necesario vigilar su desempefio y asi
poder tomar las medidas necesarias para su
adecuada continuidad operativa.

En este entorno, entre los principales retos que
enfrenta el sistema financiero mexicano cabe
destacar los siguientes tres: i) contar con buenas
condiciones de operacion en los mercados
financieros, conservando condiciones de liquidez
adecuadas, tanto en moneda nacional como
extranjera, ii) evitar que se exacerben los problemas
de operatividad y liquidez que puedan presentar los
agentes econdmicos, vy iii) mantener el flujo de
crédito que requieren las empresas, los hogares y
algunos intermediarios financieros. Asimismo, es
necesario propiciar un funcionamiento eficaz y
eficiente de los sistemas de pagos. Los intermediarios
financieros deben administrar de forma adecuada sus
riesgos de mercado, de crédito y operativos. En este
sentido, la Junta de Gobierno del Banco de México ha
acordado medidas para promover un funcionamiento
ordenado de los mercados financieros, fortalecer los
canales de otorgamiento de crédito y proveer
liquidez para el sano desarrollo del sistema
financiero.

Si bien el sistema financiero mexicano ha mostrado
resiliencia ante la materializacién de algunos de los
riesgos que se habian venido sefalando, dado el
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complejo e incierto entorno econdémico que
prevalece, algunos de ellos podrian intensificarse. En
particular, en la presente edicién del Reporte se
analizan cuatro riesgos macrofinancieros para el
sistema financiero: i) la desaceleracion de |Ia
economia global y la incertidumbre asociada a su
recuperacion, ii) la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y recomposicion de flujos
hacia activos de menor riesgo, iii) una mayor
contracciéon de la economia nacional y la
incertidumbre sobre su profundidad y duracién vy, iv)
ajustes adicionales a las calificaciones crediticias
soberana y de Pemex.

Cabe resaltar que el sistema financiero mexicano
mantiene una posicidn de capital y liquidez sdlida, la
cual es fundamental para enfrentar un entorno de
debilidad econémica y sostener el financiamiento a
empresas y hogares. Asimismo, las autoridades
financieras han tomado medidas regulatorias
transitorias para evitar que tantola regulacion como
la respuesta de las instituciones financieras deriven
en una contraccion del crédito, cuando este mas se
necesita. Con dichas acciones se busca evitar una
respuesta prociclica en el sistema financiero que
amplifique el choque que se estd presentando. La
solidez con la que cuenta el sistema financiero sera
clave para hacer frente a estos choques, y debe
contribuir a un ajuste ordenado de los mercados
financieros nacionales y de la economia en su
conjunto. No obstante, también conviene reconocer
que la incertidumbre sobre el impacto econémico de
la pandemia podria continuar causando afectaciones
en la actividad econémica y tensiones en el sistema
financiero.

Por lo tanto, el Banco de México seguira atentoa la
evolucion de los mercados financieros en nuestro
pais y evaluard continuamente sus condiciones de
operacion. Ademds, como se ha puntualizado en
diversos canales de comunicacion, en caso de ser
necesario, seguird tomando las acciones que se
requieran en ejercicio de sus facultades, en estricto
apego al marco legal y en coordinacidon con otras
autoridades financieras.
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Condiciones macrofinancieras

I.1. Entorno econdmico internacional

El ritmo de crecimiento de la economia global
continué desacelerdandose durante el cuarto
trimestre de 2019. Por su parte, en el primer
trimestre de 2020, la actividad econdmica mundial
registré una fuerte contraccidon como resultado de la
pandemia de COVID-19 y de las medidas adoptadas
para su contencion.?

Asi, el Fondo Monetario Internacional (Fmi) revisé a la
baja su pronéstico para la tasa de crecimiento de la
economia global de manera importante, situandola
en -3.0% para 2020. Para 2021, este organismo
internacional estima que dicha tasa sera de 5.8%.
Esto, como reflejo de la contencién de la pandemia y
la normalizacién de la actividad econdmica durante el
segundo semestre del afio, a partir de los bajos
niveles que probablemente prevalecerdan en el
primer semestre de 2020. En este sentido, el Fmi
especificd que existia elevada incertidumbre entorno
a sus previsiones, ya que las consecuencias
econdmicas del COVID-19 dependeran de factores
inciertos que interactian de formas dificiles de
predecir (Gréfica 1).
Grafica 1
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En Estados Unidos, antesde la llegada del COVID-19,
el crecimiento del piB se mantuvo estable durante el
cuarto trimestre del afio anterior. Durante el primer

1 para més detalles ver el Informe Trimestral enero - marzo 2020 del
Banco de México.

trimestre de 2020, la actividad econémica se contrajo
a una tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad de 5.0%. Esto como resultado de las
medidas para contener la propagacion del COVID-19.

Enla zona euro, durante el cuarto trimestre de 2019
la tasa de crecimiento siguié debilitandose. Con
respecto al primer trimestre de 2020, la actividad
econdmica sufrié una contraccion histéricamente
significativa. Este resultado se atribuye a las medidas
implementadas para evitar la propagacién del COVID-
19. Por su parte, la actividad econémica en Japdn se
contrajo en el Ultimo trimestre de 2019 y la caida en
la actividad econémica fue significativa en el primero
de 2020. En lo que concierne a las expectativas de
crecimiento para el cierre del afio, la expectativa del
FMI es que en Estados Unidos, la zona euro, Reino
Unido y Japdn haya una contraccién en 2020 y una
recuperacion en 2021 (Grafica 2).

Gréfica 2
Crecimiento en 2019 y prondsticos para 2020y 2021
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Fuente: FMI, Perspectivas Econdmicas Mundiales abril 2020

La mayoria de las economias emergentes mostraron
un crecimiento moderado durante el cuarto
trimestre de 2019. La informacién oportuna sugiere
gue dicho crecimiento sufrié un fuerte deterioro en
el primer trimestre de 2020. Respecto a las
expectativas de crecimiento para este grupo de
paises, el FMmI espera que las tasas sean negativas en
2020 y que haya una recuperacién en la actividad
econdémica para 2021.
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En las principales economias avanzadas, la inflacién
general se mantuvo por debajo de las metas de sus
respectivos bancos centrales durante el udltimo
trimestre de 2019 y el primero de 2020. Por su parte,
en la mayoria de las economias emergentes ese
indicador se mantuvo en linea o por encima de las
metas correspondientes durante el periodo referido.
No obstante, recientemente se han observado
disminuciones de la inflacién general en estos paises.

Desde la ultima edicion del Reporte, las autoridades
financieras de las principales economias avanzadas
han anunciado medidas de apoyo a la economia y al
sistema financiero de sus paises; en particular, los
bancos centrales anunciaron diversas acciones de
relajamiento monetario y/o medidas para promover
la liquidez y el flujo de crédito en la economia (ver
Recuadro 1). La Reserva Federal de Estados Unidos
mantuvo el rango objetivo para la tasa de fondos
entre 1.50 y 1.75% durante diciembre de 2019 vy
enero de 2020. Posteriormente, en marzo del
presente afio, celebré6 dos reuniones no
calendarizadas en las que disminuyd ese objetivo en
50 y 100 puntos base, para dejar su nivel en un rango
entre 0 y 0.25%, el cual decidid mantener en su
decision de abril. Entre otras medidas, la Reserva
Federal comunicé que, en coordinacién con otros
bancos centrales, incluido el Banco de Meéxico,
modificaria las lineas existentes de intercambio de
liquidez en ddlares y estableceria nuevas lineas.

De igual forma, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambios sus tasasde referencia de corto
plazo. Entre marzo y junio, ese Instituto Central
anuncid una serie medidas que incluyen, entre otras,
el otorgamiento de préstamos adicionales de largo
plazo, la compra adicional de valores publicos, un
nuevo Programa de Compra de Activos por la
Emergencia Pandémica y el otorgamiento de
financiamiento de largo plazoa bancos. Por su parte,
en marzo y abril, el Banco de Japén mantuvo sin
cambio su tasa de interés de referencia. Ademas,
anuncidé entre otras medidas, la compra de bonos
gubernamentales, la provision de fondos en délares
estadounidenses y la ampliacién de sus medidas
monetarias de urgencia.

2 para més detalles ver el Informe Trimestral enero - marzo 2020 del
Banco de México.
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Con respecto a las economias emergentes, varios
bancos centrales han optado por bajar la tasa de
interés a partir de que se expandiera el COVID-19, en
algunos casos inclusive de manera no calendarizada.

Ademas de las medidas de politica monetaria,
diversos gobiernos, tanto de economias avanzadas
como emergentes, han implementado medidas de
estimulo fiscal. Estas medidas buscan mitigar los
efectos negativos de la pandemia sobre los ingresos
de las empresas y los hogares. Entre ellas, destacan
las transferencias a hogares y empresas, los periodos
de gracia para el pago de impuestos y contribuciones,
la reduccion de tasas impositivas, los subsidios para
el pago de salarios y los programas de préstamos y
garantias crediticias con fondos publicos.?
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Recuadro 1
Medidas financieras y regulatorias implementadas para preservar la estabilidad financiera en varias jurisdicciones

1. Introduccion

Las autoridades financieras a nivel global han venido
implementando medidas encaminadas a salvaguardar
la estabilidad financiera ante las implicaciones
econémicas de la pandemia del COVID-19.! En ese
orden, los bancos centrales, los supervisores y las
autoridades hacendarias de 54 paises, asi como 9
organismos internacionales, han anunciado entre fines
de enero y mayo de 2020, un total de 2,915 medidas y
propuestas.? En el presente recuadro se abordan
algunas de las principales medidas financieras
adoptadas, en particular de provision de liquidez y el
otorgamiento de facilidades regulatorias.

Por la evolucion de las medidas instrumentadas desde
finales de enero, es posible identificar cuatro etapas:
estrés de liquidez, estabilizacidon, recesion vy
recuperacion.? Muchos de los instrumentos utilizados
para proveer liquidez en |la primera etapa de esta
coyuntura fueron desarrollados durante la crisis
financiera de 2008. En la etapa de estabilizacion,
especialmentea partir deabril en adelante, las medidas
de liquidez disminuyeron en participacién relativa
cediendo lugar a medidas fiscales y de facilidades
regulatorias para permitir al sistema financiero y a sus
usuarios sortear los efectos del choque. Durante la
tercera etapa (recesion), de duracion todavia
indeterminada, las medidas fiscales continuaran siendo
relevantes para mitigar el efecto de una menor
demanda agregada.

En la etapa de recuperacion, la fortaleza del sistema
financiero en términos de solvencia, sera de vital
importancia para cumplir con su funcién de
intermediacién y apoyar la recuperacién econémica.

2. Medidas de liquidez

Las medidas instrumentadas por las autoridades de
diversas jurisdicciones para proveer liquidez han sido
determinantes para restablecer el funcionamiento
ordenado de los mercados a nivel global. El conjunto de
medidas implementadas incluye:

Facilidades para el intercambio de divisas (lineas
swap). Con objeto de proporcionar liquidez en délares
en diversos mercados, las autoridades monetarias de
varias jurisdicciones incluyendo Australia, Brasil,
Canadd, Corea, Dinamarca, Japon, México, Noruega,
Nueva Zelanda, Reino Unido, Singapur, Suecia, Suizayla

Union Europea, establecieron mecanismos temporales
de intercambio dedivisasconla Reserva Federal delos
Estados Unidos. Estos acuerdos son un ejemplo de
medidas coordinadas a nivel internacional que
responden a la finalidad de brindar respuestas rapidas
para apoyar a la economia y mantener |a estabilidad
financieraa nivel global ante los efectos de la pandemia.

La Reserva Federal también establecio una Facilidad
Temporal de Reporto con Autoridades Monetarias del
exterior a fin de proveer liquidez en ddlares a las
autoridades monetarias extranjeras o internacionales
con las que no se hubieran celebrado acuerdos de
intercambio de divisas, que se operan a través de
reportos.

Compras de activos, operaciones de reporto y
permutas. Con la finalidad de proveer liquidez a los
mercados de algunos activos que vieron disminuida su
operatividad y liquidez, numerosos bancos centrales
instrumentaron programas de compra de activos,
operaciones de reporto y permuta de valores o de
divisas. En este sentido, |a Reserva Federal de Estados
Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco de Japon, el
Banco de Inglaterra y el Banco de Canada llevaron a
cabo compras de bonos gubernamentales y bonos
corporativos en el mercado primario y secundario. La
Reserva Federal realizé compras por 200 mil millones de
délares envalores respaldados por hipotecasy el Banco
de Canadd estableciéoun Programa de Compra de Bonos
Hipotecarios. De manera similar, el Banco de Chile
anuncid un programa de compra de bonos bancarios
hasta por 4 mil millones dedélares y el Banco de Japdn
se comprometié a comprar hasta el equivalentea 110
mil millones deddlares y 1.65 mil millones de ddlares en
fondos de inversién de bienes raices.

Por su parte, los bancos centrales de Brasil, Canada,
Chile, Corea, Inglaterra y México, entre otros, han
instrumentado operaciones de reporto con valores
gubernamentales y corporativos paradarliquidez a esos
activos. En el caso del Banco de Canada, el programa
correspondiente forma parte de las facilidades de
liquidez ordinarias y ofrece financiamiento a un mes
respaldado por valores emitidos por el gobierno de ese
pais o por gobiernos de sus provincias. En los casos del
Banco de Inglaterra y del Banco de Corea, se activaron
programas temporales que permiten acceder al
financiamiento por tres meses. Por su parte, el Banco de
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Brasil ha anunciado operaciones de reporto, con plazo
de hasta un afo, respaldadas con valores
gubernamentales.

En algunas jurisdicciones como Chile, Colombia, Indiay
Turquia, entre otras, se realizaron operaciones de
permuta de divisas. Al respecto, cabe destacar el caso
del Banco de Chile que anuncié un programa de
permutas en moneda extranjera con plazos de30,90y
180 dias.

Ampliacion de las facilidades de liquidez. Con la
finalidad de proveer liquidez a entidades financieras
solventes, algunas autoridades monetarias ampliaron
sus facilidades de liquidez en términos de tasas mas
bajas o de la admisiéon de una gama mdas amplia de
garantias. Entre las autoridades que disminuyeron la
tasa de interés en sus facilidades de liquidez, ademas
del Banco de México, destaca el caso de la Reserva
Federal de EE.UU. que el 15 de marzo de 2020
disminuyé la tasa de crédito primario en su Ventanilla
de Descuento en 150 puntos base (pb) para ubicarlaen
0.25%. En el mismo sentido, el Banco de Corea redujo la
tasa deinterés en su facilidad de liquidez ordinaria en
25 pb para situarla en 0.25%. De manera similar, €l
Banco Central deBrasil disminuyo la prima para liquidar
operaciones intradiade 65 pba 10 pby el Banco Central
de la Reserva de Peru hizo lo correspondiente para su
tasa deinterés en la ventanilla de depdsitos a un dia a
0.25% anual y para la ventanilla de operaciones de
reporto a 1.80% anual.

Dentro de las autoridades que ampliaron las garantias
elegibles, el Banco Central Europeo adoptdé medidas
temporales para incrementar la tolerancia de riesgo,
admitir la cartera comercial y establecer menores
factores de descuento en las valuaciones de garantias.
Por su parte, el Banco de Canada amplié las garantias
elegibles en sufacilidad de liquidez por lo menos en tres
ocasiones a lo largo del presente aio, eincluyd dentro
de los activos elegibles a la cartera de crédito no
hipotecaria. En el caso de Corea, se expandio el espectro
de las garantias elegibles en sus facilidades de liquidez
para instituciones bancarias para aceptar obligaciones
emitidas por bancos de desarrolloy algunos valores
respaldados por hipotecas. En el caso de Chile, se
incluyeron como activos elegibles los bonos
corporativos.

En otras facilidades de liquidez se han extendido los
plazos, como en el caso de la Fed que anuncid quela

Ventanilla de Descuento otorgaria créditos a un plazo
de 90 dias renovable diariamente. Por su parte, en otros
ejemplos se ha incrementado el monto de los créditos,
como en el Banco de Corea que aumento el limiteen su
facilidad deliquidezde 20a 25 mil millones deddlares,
o también se ha extendido el universo de contrapartes
elegibles, como en Colombia que concedié al banco de
desarrollo FINAGRO acceso a todas las facilidades del
banco central.

3. Facilidades regulatorias y otras medidas

En la coyuntura actual, un gran nimero de medidas
financieras se ha orientado a otorgar facilidades
temporales de cumplimiento de los requerimientos
regulatorios. Esas facilidades incluyen, entre otras,
flexibilidad para el diferimiento de pagos, suspensién o
posposicion de la aplicacién de normas y reduccion de
los requerimientos de capital, liquidez y depdsitos en el
banco central. En este sentido, otro nimero importante
de medidas incluyen |a flexibilizacién de los estandares
de Basilea. Al respecto, el CSBB ha reiterado que los
suplementos de capital y liquidez del marco de Basilea 3
fueron disefiados para su aplicacidon durante periodos
de estrés como el que se presenta actualmente.*

Uso de los suplementos de capital. Con la finalidad de
que los bancos puedan absorber pérdidasy mantener el
financiamiento a la economia, en varias jurisdicciones
se han reducido los requerimientos de capital. En tal
sentido, algunas jurisdicciones decidieron liberar la
reserva de capital contraciclico (ccyB). En el caso del
Bancode Inglaterra, el cCyBpasdde 1% a 0%, mientras
que en Franciay Alemania este requerimiento se
modificé de 0.25% a 0%. De manera similar, en ltaliay
Espaifa se anuncié que el cCyB permaneceria en 0% de
manera indefinida. Por su parte, en otras jurisdicciones,
incluyendo México, se optd por liberar la reserva de
capital de conservacion (ccB). Tal es el caso del Banco
Central de Brasil quedisminuyé eseindicador de2.5%a
1.25%de los activos ponderados por riesgo. En los casos
del Banco Central Europeo y de la Reserva Federal,
ambas autoridades exhortarona los bancos a usar sus
reservas de capital, no obstante, no establecieron un
nuevo nivel de cumplimiento regulatorio.

En lo quetoca al requerimiento de capital aplicable a los
bancos de importancia sistémica, en algunas
jurisdicciones como Canada se decidié optar por
disminuirlo. Asi, la Oficina de la Superintendencia de
Instituciones Financieras (OSFI) redujo el Ilamado
requerimiento de capital de estabilidad nacional de
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2.25%a 1%. Por otro lado, el Banco de Inglaterra decidid
mantener sin modificacion las tasas del suplemento por
riesgo sistémico por lo quelas instituciones con activos
superiores a 175 mil millones de libras deberdn
mantener un requerimiento positivo de dicho
suplemento.

Otras medidas alrededor de los requerimientos de
capital incluyen facilidades en el cumplimiento del
requerimiento del coeficiente de apalancamiento como
se ha observado en Canada, EE.UU. y Japon.

Uso del acervo de activos liquidos. El estandar de
liquidez de Basilea establece que, en condiciones
normales de operacion, el valor del Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (ccL) debe ser superior a 100%.
No obstante, durante periodos de tensidn financiera se
espera que los bancos utilicen su acervo de activos
liquidos. En este sentido, en algunas jurisdicciones se ha
permitido la reduccidn del coeficiente por debajo del
100% sin que se considere una violacién del estandar.
Este Gltimo es el caso de Estados Unidos, México, Reino
Unido, Rusia, Suecia y la Unién Europea. En otras
jurisdicciones, las autoridades optaron de manera
adicional por reducir el requerimiento de CCL.

Uso de reservas y de depdsitos en el banco central.
Otra medida adoptada parafacilitar la disponibilidad de
recursos al sistema bancario, ha sido el uso de las
reservas y de los depdsitos en los bancos centrales, tal
como ocurrié con la reduccidon del Depdsito de
Regulacién Monetaria por parte del Banco de México.
Al respecto, el Banco de Corea disminuyd la proporcidn
de colateral para garantizar transacciones netas de 70%
a 50%, como resultado se redujo el colateral que las
instituciones deben mantener en el banco central. Por
su parte, el Banco Popular de China disminuyd el
coeficiente de reservas requeridasdelos bancos en 1%
con lo que liberé fondos por alrededor de 56 mil
millones de ddlares. El Banco Central de Brasil
disminuyé en dos ocasiones el requerimiento de
reservas sobrelos depdsitos en el banco central, el cual
se modificé de 31% a 17%, liberando recursos del
sistema bancario. En el caso de Peru, se flexibilizaron
varios requerimientos de encaje monetario tanto en
moneda nacional como extranjera con lo que se liberé
el equivalentea 580 millones deddlares. Asi, entre otras
medidas seredujola tasa deencajelegal minimo de5%
a 4%, se disminuyd el requerimiento minimo de cuenta
corrientede 1% a 0.75% y se suspendieron hasta 2021

los requerimientos dereservas adicionales aplicables al
crédito en moneda extranjera.

Cuadro
Reduccion en requerimiento de CCL
| Pais Limite de CCL
Chile 70%
Corea 85%
Corea (CCL en
moneda 70%
extranjera)
Emiratos Arabes 70%
India 80%
México Clasificacion extraordinaria
Sudafrica 80%

Para mayor informacién sobre la clasificacion extraordinaria de
los requerimientos temporales de liquidez, ver Anexo 1.

Por su parte, el Banco Central de Chile no ha disminuido
el requerimiento de encaje monetario, no obstante, se
ampli6 de marzo a septiembre de 2020 el
correspondiente a monedas extranjeras con las que es
posible constituir el encaje legal en moneda extranjera
requerido.

Retribuciones al capital. En algunas jurisdicciones la
reduccidn en los requerimientos de capital y liquidez se
ha coordinado con medidas para que las instituciones
financieraslimiten el pago de dividendos y otro tipo de
remuneraciones al capital. En el caso de Canadj, el 13
de marzo de 2020 el supervisor prohibié aumentos de
dividendos y canceld las compras futurasdeacciones a
la vez que liberd el requerimiento de capital de
estabilidad local. Por su parte, el Banco Central Europeo
solicité a los bancos no repartir dividendos por lo menos
hasta octubre 2020. De manera similar, en otras
jurisdicciones como Australia, India, México, Sudafricay
Reino Unido, los supervisores  emitieron
recomendaciones restrictivas sobre el pago de
dividendos correspondientes a 2019 y 2020.

En cuanto al caso de Estados Unidos, el supervisor no
emitid una recomendacion expresa sobreretribuciones
al capital. Sin embargo, ocho bancos de importancia
sistémica global (G-SIBs) con domicilio en ese pais
anunciaron el 15 de marzo de 2020 que no realizarian
recompras de acciones durante lo que resta de 2020.>
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Posposicion de la implementacion de estandares.
Algunas autoridades financieras han optado, en linea
con la estrategia internacional, por posponer la
aplicacién de estandares prudenciales en proceso de
adopcion. Este es el caso, entre otras, de las
jurisdicciones de Alemania, Brasil, Canada, EE.UU.,
Japdén, México y Reino Unido.

4. Consideraciones finales

La crisis por la pandemia de COVID-19 representa un
choque extraordinario para la economia mundial. En
consecuencia, las autoridades financieras y monetarias
alrededor del mundo han respondido con un universo
de medidas sin precedente y en un lapso muy corto de
tiempo. En circunstancias criticas previas a la crisis de
2008, la respuesta de la politica econémica descansé
principalmente sobre herramientas fiscales vy
monetarias, considerando en cada caso el espacio
disponible para su implementacion.

Sin embargo, durante la coyuntura actual, las
herramientas para proveer liquidez de emergencia y las
facilidades regulatorias han jugado un papel
fundamental. Asimismo, el relajamiento delas medidas
prudenciales ha servido de complemento para las
medidas fiscales y monetarias que estan siendo
aplicadas.

Referencias
Programa de Estabilidad Financiera de la Universidad de Yale (YPFS)
COVID-19 Financial Response Tracker (CFRT).
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initiatives/program-on-financial-stability /covid-19-crisis

Drehmann, Farag, Tarashev y Tsatsaronis. (2020). Buffering Covid-19
losses: the role of prudential policy. BIS Bulletin, No.9.
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2. Datos tomados del Programa de Estabilidad Financiera de la Universidad de Yale (YPFS)
y de las medidas implementadas por las autoridades financieras mexicanas.

3. Andrew Metrick, director del Programa de Estabilidad Financiera de la Universidad de
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I.2. Entorno econémico nacional

En el ambito nacional, el crecimiento de la actividad
econdmica registré una ligera caida en el cuarto
trimestre de 2019 y una importante contracciénen el
primer trimestre de 2020 (Gréafica 3). Por el lado de la
demanda agregada, enel cuartotrimestre de 2019 el
nivel del consumo privado fue similar al del trimestre
previo, mientras que las exportaciones netas y la
formacién bruta de capital fijo se contrajeron. Con
respecto a 2020, el consumo privado y la inversidn
fija bruta mantuvieron una trayectoria decreciente
en marzo, mientras que las exportaciones netas
cayeron significativamente en abril.

Grafica 3
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En cuanto a la brecha del producto, esta fue mas
negativa en el cuarto trimestre de 2019 que en el
trimestre anterior. En el primer trimestre de 2020,
esta fue mds negativa que la de finales de 2019.

Con relacioén a la variacién de los precios, la inflacion
generalanual promedio del cuarto trimestre de 2019
fue de 2.94%, continuando con su tendencia a la baja
respecto a los niveles de 2017. No obstante, en el
primer trimestre de 2020 este indicador se ubicé en
3.39% revirtiéndose su anterior tendencia. Este
repunte se asocioé principalmente a un incremento en
la inflacidon no subyacente a principios del afio y al
efecto del aumento del IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas en la subyacente. Si bien en abril, la
inflacion general descendié a 2.15%, en la primera
quincena de mayo tuvo un repunte ubicandose en
2.83% (Grafica 4).

Gréfica 4
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Asi, las proyecciones del Banco de México para la
inflacion general al cierre de 2020, publicadas en el
Informe Trimestral enero-marzo 2020, se ubicaronen
3.5%. La mediana para las expectativasde la inflacién
general en la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de
mayo de 2020 fue 3.07% para el cierre de este afoy
3.45% para el cierre de 2021, mostrando un aumento
y una disminucién, respectivamente, respecto a la
encuesta de abril (Grafica 5). Por su parte, la mediana
de las expectativas de mediano y largo plazo se
mantuvieron en 3.50%.

Grafica 5
Expectativas de inflacion ¥/
Por ciento
3.8 4
3.6
RN
7 v’ NN
3.4 . PN P
\\\” \u" \\f’ \\__—‘I __/I =
3.2 A
Inflacién general 2020
304  mmem=es Inflacién subyacente 2020
Inflacion general 2021
——————— Inflacién subyacente 2021
DEFMAMIJ JASONDEFMAMIJ JASOND EFMAM
2018 2019 2020

Cifras a mayo de 2020

Fuente: Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado

1/Mediana de las expectativas de inflacién anual.

En términos de politica monetaria, en el periodo que
va de febrero a mayo de 2020, la Junta de Gobierno
disminuyd en 175 puntos base la tasa de referencia.
En su reunidn de febrero, la Junta de Gobierno

14 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2020



decidid recortar la tasa de referencia en 25 puntos
base, tomando en cuenta: los niveles alcanzados por
la inflacidn general, las perspectivas para esta en el
horizonte en que opera la politica monetaria, la
amplitud mayor a la esperada de las condiciones de
holgura de la economia y el comportamiento de las
curvas de rendimiento externas e internas.
Posteriormente, considerando los riesgos para la
inflacién, la actividad econdmica y los mercados
financieros derivados de la pandemia de COVID-19, la
Junta de Gobierno adelantd del 26 al 20 de marzosu
decisién de politica monetaria, tomo una decision de
politica monetaria extraordinaria en abril y otra
ordinaria en mayo. En las tres ocasiones, disminuyé
en 50 puntos base el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria ubicandola actualmente en5.5%. En las
decisiones de politica monetaria de marzo y abril,
ademas, el Banco de México anuncid una serie de
medidas para promover el funcionamiento ordenado
de los mercados financieros nacionales y proveer
liquidez.

En este contexto, perseverar en fortalecer los
fundamentos macroeconémicos y adoptar las
acciones necesarias, tanto en el ambito monetario
como fiscal, contribuird a un mejor ajuste de los
mercados financieros nacionales y de la economia en
su conjunto.

I.3. Mercados financieros

Desde finales del 2019, el comportamiento de los
mercados financieros ha estado influido por diversos
factores. Al inicio de 2020 el desempefio de los
activos financieros a nivel global era relativamente
positivo ante expectativas de un crecimiento
econdmico sostenido tanto en los paises
desarrollados como en los emergentes, la
disminuciéon en la incertidumbre en materia
comercial y la expectativa de que los principales
bancos centrales de paises desarrollados
mantendrian un elevado nivel de estimulo
monetario. No obstante, a partir de febrero de 2020,
destacé un cambio en el sentimiento de los
inversionistas ante la propagacion de la pandemia de
COVID-19y los efectos de la misma sobre la situacion
econdmica y financiera global, que se exacerbd
durante los primeros dias de abril por la caida en los
precios de los hidrocarburos.

Banco de México

Antes de que se confirmaran los primeros casos de
COVID-19 en Europa a finales de enero, las divisas de
los paises emergentes acumulaban apreciaciones en
la mayoria de los casos. Asimismo, tanto el mercado
accionario como el de renta fija habian mostrado un
comportamiento positivo acompafiado de flujos de
entrada hacia dichos paises.

No obstante, al confirmarse casos de contagio en
Europa, Norteamérica y América Latina, el
sentimiento de aversion al riesgo se exacerbd de
manera importante. En particular, las divisas del
bloque de las economias emergentes mostraron
depreciaciones y, en varios casos, incluso alcanzaron
sus niveles maximos histdricos frente al ddlar,
mientras que los mercados accionarios de este grupo
de paises comenzaron a tener un desempeiio
significativamente negativo (Grafica 6). Asimismo,
estos movimientos se vieron acompafiados de flujos
de salida significativos en renta fija y mayores a los
observados en otros eventos de estrés de relevancia
en afos anteriores (Grafica 7).

Grafica 6
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1/ El indice de divisas de mercados emergentes incluye a: Perd, Filipinas,
Polonia, Hungria, Sudéfrica, Rusia, Brasil, Colombia, Chile, Malasia, India y
México.
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Gréfica 7
Flujos acumuladosen renta fijay variable de paises emergentes
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Por su parte, las curvas de rendimiento presentaron
una dindmica de empinamiento en la mayoria de los
paises emergentes (Grafica 8). Esta tendencia se
explica por flujos de salida en la parte media y larga
de las curvas, ademas de la expectativa de posturas
monetarias mds acomodaticias. Loanterior, dadaslas
estimaciones de una desaceleracion del crecimiento
econdmico global y la expectativa de politicas
monetarias y fiscales mas expansivas para enfrentar
las consecuencias de dicho efecto.

Grafica 8
Diferencial de tasas de rendimiento de 2 y 10 aiios para paises
emergentes seleccionados
Puntos base
400 -

M Diciembre 2019
300 Ultimo dato
200 A
100 A
D_
g g & 3 &£ & &2 @© ® @ 3 & @
o = o o = e = ) b=
8§ £ £ £ £t &6 B E g £ & 5 2
= g 3 3 Z g = a
E,’, ~ (%] g

Ultimo dato, cifras a junio de 2020
Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1.3.1. Mercado cambiario

El peso mexicano inicié el afio con un desempefio
positivo. Sin embargo, en el contexto global de una
mayor aversion al riesgo, esta tendencia se revirtid en
su totalidad y durante marzo y abril la moneda

nacional mostré una depreciacidn significativa en un
ambiente de elevada volatilidad y poca liquidez. Lo
anterior, conllevd a que la divisa alcanzara un nuevo
maximo historico intradia de 25.77 pesos por ddlar a
finales de marzo (Grafica 9). Este comportamiento
estuvo asociado a factores principalmente externos.
El conjunto de divisas emergentesse vio afectado por
un rebalanceo de carterashacia activos mas seguros,
registrdndose  una  apreciacion del ddlar
estadounidense ante las mismas. Asimismo, el
incremento de la volatilidad implicita reflejé un
cambio en la estrategia de inversion de acarreo que
se venia observando desde hacia varios meses ante
los bajos niveles de volatilidad. Por tanto, dicha
estrategia comenzd a revertirse teniendo mayor
impacto sobre aquellas divisas de economias
emergentes que tenian las mayores posiciones
largas. El peso mexicano, al ser de las divisas con uno
de los mejores componentes de acarreo, y ser
operado 24 horas al dia, fue una de las divisas
afectadas por este factor. De igual manera, cabe
mencionar que el posicionamiento largo sobre el
peso era considerable debido a los factores
mencionados, asi como a la expectativa de un buen
desempefio durante el resto del afo y los
fundamentales macroecondmicos de Meéxico
relativos a los de otros paises emergentes. No
obstante, el cambio en la estrategia de inversion de
acarreo generd una destruccion de este
posicionamiento.

Gréfica 9
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1/ Las lineas rojas indican el tipo de cambio de cierre, mientras que las barras
azules indican el rango de operacion.

A partir de lo anterior, y dado el deterioro de las
condiciones de operacién en el peso, la Comisién de
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Cambios y el Banco de México han implementado
desde marzo medidas para mejorar dichas
condiciones en el mercado. Estas medidas incluyen
un incremento en el monto total del programa de
coberturas cambiariasliquidables en pesos, de 5,500
a 7,491 millones de ddlares, la realizacién de
subastas, el establecimiento de un mecanismo
“swap” con la Reserva Federal por hasta 60 mil
millones de ddélaresy la extension de la operacion de
su programa de coberturas cambiarias a horarios y
contrapartes internacionales. En la Seccién IV se
incluye una descripcion mas amplia de estas
acciones.

A pesar de las medidas implementadas, la cotizacién
del peso mexicano se vio adicionalmente afectada
(Grafica 10) debido a consideraciones idiosincrdsicas
ante la incertidumbre del desempefio econdmico del
pais, el impacto que esto pueda tener sobre el
empleo y las revisiones a la baja en las calificaciones
crediticias soberanas y de Pemex por parte de Fitch,
Moody's y Standard & Poor's durante el periodo (ver
seccion 11.4.4).

Graéfica 10
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En cuanto a las condiciones de operacion observadas
en el mercado cambiario, a principios del afio estas
también habian mostrado estabilidad; sin embargo, a
partir de marzose registraronimportantes episodios
de estrés (Grafica 11). Asi, durante el primer
trimestre de 2020 se alcanzaron niveles maximos
histéricos no observados desde la crisis financiera de
2008-2009. Con respecto a las condiciones de
operacidon prospectivas, medidas a través de
indicadores como volatilidad, sesgo y curtosis

Banco de México

implicitos en las opciones de tipo de cambio, estas
también mostraron un deterioro importante
asociado a los eventos de riesgo previamente
mencionados (Grafica 12).

Gréfica 11
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Pesos por ddlar; Indice

255

25.0
245
240
235 indice
230
225
220 @ 75
215

21.0 50
205 (
200 i 25
195 -
19.0
185
18.0
175
E A s D M s D M
2018 2019 2020

Cifras ajunio de 2020

Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Bloomberg y Refinitiv
1/El indice se estima como el promedio de los percentiles calculados desde
2018 delavolatilidad y sesgo implicitos a un mes, y del volumen y diferencial
observados, dondeel color rojo (verde) indica un mayor (menor) deterioro
en las condiciones de operacién del mercado cambiario.

Griéfica 12
Tipo de cambio y condiciones de operaciéon implicitas a 3
meses en las opciones cambiarias para México y una canasta
de economias emergentes seleccionadas ¥/
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1/ Los paises que son considerados en el rango de paises emergentes son:
Brasil, Colombia, Poloniay Hungria. El sesgo implicito es medido a través de
operaciones Risk Reversal a 25 deltas. La curtosis es medida con operaciones
Butterfly a 25 deltas. Las sombras indican el rango (intervalo entre el valor

méximo y el minimo) de este conjunto de paises. La linea sélida corresponde
a México.
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Como se menciond anteriormente, la depreciacién
de la moneda nacional y el deterioro en las
condiciones de operacién observadas, han estado
acompafados de una disminucién en el
posicionamiento por parte de inversionistas
extranjeros en derivados cambiarios en un horizonte
de corto plazo, alcanzando niveles no observados
desde 2014 (Grafica 13).

Gréfica 13
Posicion neta en swaps cambiarios del peso mexicano por
parte del sector externo con la banca local
Eje izquierdo: miles de millones de ddlares
Eje derecho: pesos por délar (invertido)
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I.3.2.  Mercado de renta fija

En Meéxico, la curva de rendimiento de valores
gubernamentales presenté una dindmica importante
de empinamiento con disminuciones de hasta 176
puntos base en la parte corta de la curva, y
disminuciones de al menos 6 puntos base en la parte
larga de la misma de inicios de diciembre de 2019 a
la fecha. Este comportamiento estd asociado al
movimiento mencionado de tasas de interés que se
ha presentado en la mayoria de los mercados de
renta fija, tanto de paises desarrollados como de
paises emergentes. En el caso particular de México,
la tendencia estuvo apoyada por el ajuste a la baja en
la tasa de referencia de Banco de México en 175
puntos base en lo que va del afio (Gréfica 14). En ese
sentido, la pendiente de la curva de rendimientos,
medida a través del diferencial de los bonos de 10y 2
anos, presentd un aumento importante para situarse
en niveles de 117 puntos base (Grafica 15).

Gréfica 14
Curva de rendimiento de Bonos M V/
Eje izquierdo: por ciento
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de PIP

1/ El drea gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias desde el 4
de diciembre de 2019.

Gréfica 15
Diferencial entre los bonos gubernamentales a tasa nominal
con vencimiento entre 10y 2 afios
Puntos base
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de PIP

En linea con el comportamiento de otros activos
locales, el ajuste de la curva de rendimientos se
presentd en un contexto en el cual las métricas de
operacion en el mercado de bonos gubernamentales
registraron un deterioro significativo como
consecuencia de bajos volimenes de operacion,
mayor volatilidad y una ampliacion de los
diferenciales de compra y venta (Gréafica 16). Este
comportamiento no se observaba desde 2008
(Gréfica 17).
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Grafica 16
Diferencial de compra venta para Bonos M de plazos
seleccionados
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Fuente: Banco de México

Gréfica 17
Volatilidad en lacurva de rendimientos de deuda
gubernamental a tasa nominal de Méxicol/
Porcentaje

16 1
14 1
12
10 |

o N s (o)) o
L

T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Cifras ajunio de 2020
Fuente: Célculos de Banco de México con datos de PIP
1/ Para lavolatilidad en tasas se considera un modelo GARCH (1,1).

Reflejando el sentimiento generalizado de aversion al
riesgo, los inversionistas extranjeros también
ajustaron su posicionamiento en el mercado de
valores gubernamentales denominados en pesos.
Ello, mediante la liquidacion de posiciones
importantes principalmente en instrumentos de
corto y mediano plazo, es decir, en Bonos M con
vencimientos menores a 10 afios y renovando
parcialmente los vencimientos semanales en Cetes.
En particular, se observé una salida mayor a los 292
mil millones de pesos de finales de diciembre a junio
en la tenencia total de valores gubernamentales por
parte de este tipo de inversionistas (Grafica 18).

Finalmente, el ajuste de las tasas de interés y la
recomposicion de las carteras disminuyd la duracién

Banco de México

y la sensibilidad ante movimientos de las tasas de
interés del portafolio total de inversionistas del
sector externo, si bien se ha observado un repunte
recientemente (Grafica 19).

Grafica 18

Tenencia de extranjeros en valores gubernamentales
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Indeval

Gréfica 19
Sensibilidad ante movimientos de un punto base en las tasas
de interésen el portafolio de valores gubernamentales del
sector externol/
Millones de délares (promedio mévil de 10 dias)
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Indeval

1/ Se denomina DVO1 a la pérdida estimada en un portafolio ante un cambio
de un punto base delas tasas de interés.

Como se explica en la seccion 1V, la Secretaria de
Hacienday Crédito Publico (sHcP), a través del Banco
de México actuando como agente financiero del
Gobierno Federal, instrumentd varias operaciones de
manejo de pasivos que tuvieron como objetivo
mitigar las presiones en el mercado de Bonos M vy
mejorar las métricas de operacién del portafolio de
deuda gubernamental.

Adicionalmente, el Banco de México anuncié dos
conjuntos de medidas para promover un

Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2020 19



Banco de México

comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo
del sistema financiero (ver seccién 1V). Algunas de
estas medidas buscaban reducir la posibilidad de que
las instituciones de crédito tuvieran un
comportamiento prociclico, y de crear |las
condiciones que faciliten que los intermediarios
financieros puedan cumplir su funcién prioritaria de
proveer financiamiento a la economia, para que a su
vez, este pueda destinarse a las micro, pequefias y
medianas empresas, asi como a los hogares que han
visto una reduccién transitoria de sus fuentes de
ingreso, si bien en algunos sectores esta reduccion
podria ser mas severa y permanente.

A nivel internacional, tras el episodio de desinversion
en activos de renta fija que se observd en febreroy
marzo por parte de los fondos abiertos globales, el
cual tuvo lugar para activos tanto de economias
avanzadascomo de emergentes, desde principios de
abril se empezé a observar una recuperacion en los
flujos acumulados hacia los paises desarrollados
(Gréfica 20). Por otro lado, entre abril y mayo, se
siguieron observando reducciones en los flujos
acumulados para activos de México y de paises
emergentes, pero a ritmos decrecientes. Sin
embargo, las perspectivas para dichas inversiones ha
mejorado desde finales de mayo vy, en la medida en
que se disipe la incertidumbre y se resuelva la crisis
sanitaria, es previsible que continlen mejorando.

Gréfica 20
Flujos acumulados de fondos globales de inversidn - Activos de
renta fija
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR)

1/ Promedio simple de los flujos acumulados de Alemania, China, Corea,
Dinamarca, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén, Reino Unido, Singapur,
Suecia y Suiza.

2/ Promedio simple de los flujos acumulados de Australia, Brasil, Chile,
Colombia, Filipinas, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Peru, Polonia, Republica
Checa, Rumania, Rusiay Sudéfrica.

[1.3.3.  Mercado de renta variable

Desde la ultima publicacion de este Reporte y durante
las primeras semanas del 2020, los mercados
accionarios en Meéxico presentaron una dinamica
positiva en un entorno favorable a nivel global hacia
activos de riesgo. Lo anterior tuvo lugar apoyado en
buenas perspectivas de crecimiento econdémico y
valuaciones atractivas. No obstante, esta dinamica se
revirtio después de verse impactadas las cadenas de
produccién y consumo, asi como de comercio
internacional, alrededor del mundo a causa de la
pandemia del COVID-19. Con el desarrollo de las
noticias en torno a la enfermedad se observaron
caidas en las bolsas no registradas desde la Gran
Depresién vy, con ello, episodios de alta volatilidad
(Gréfica 21).

Grafica 21
indices de volatilidad de mercados accionarios
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Bloomberg

Asi, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (Bmv), en linea con otros
mercados emergentes, mostré un desempefio
marcadamente negativo (Grafica 22).
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Gréfica 22
Desempeiio acumulado de indices bursétiles de paises
emergentesV/
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Fuente: Cdlculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1/ El rango de emergentes indica el intervalo entre el valor maximo vy el
minimo, incluye los siguientes: Argentina, Perl, Turquia, Filipinas, Polonia,
Hungria, Indonesia, Rusia, Colombia, Chile, Malasia, India, Brasil y Sudéfrica.
El promedio de emergentes, es el promedio del desempefio de los paises
mencionados.

En particular, los sectores del IPyC que se vieron mas
afectados durante este periodo fueron: 1) el
financiero, debido a un menor gasto de los
acreditados y menores tasas de interés, 2) las
empresas en el ramode los energéticos, dada la caida
de precios de las principales materias primas, 3) las
empresas del sector industrial y, 4) las empresas de
productos de consumo no basico. Por su parte, los
corporativos que comercializan productos de primera
necesidad y los que brindan servicios de
comunicacion presentaron una mayor resiliencia con
respecto al resto de los sectores (Grafica 23).

Gréfica 23
Desempefio de las acciones de las empresas que cotizan enla
Bolsa Mexicana de Valoresa partir del 21 de febrero de 2020 ¥/
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Fuente: Cdlculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1/El tamafio de la burbuja representa el tamafio de mercado de cada emisora
en proporcion de las demas.
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No obstante lo anterior, en un entorno de alta
volatilidad e incertidumbre global, a finales de abril la
Promotora Impulsora del Desarrollo y el Empleo en
América Latina (IDEAL) colocd un Fideicomiso de
Inversion en Infraestructuray Energia (Fibra E) por un
monto superior a los 25 mil millones de pesos, monto
superado Unicamente por la emisién de la extinta
Fibra FNAIM (29.6 mmdp). Dicha colocacién fue la
primera de su tipo que se realiza desde junio de 2018
(Grafica 24).
Gréfica 24
Montos colocados en Fibras, Fibras E y Certificados de Fibras
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Fuente: Cdlculos de Banco de México con datos de Indeval

Por su parte, los Ultimos resultados trimestrales
disponibles de las empresas que cotizan en la Bmv,
mostraron una tendencia negativa con un
crecimiento marginal de los ingresos. Los sectores
que destacaron por una contraccién en sus ingresos
son el de materiales e industrial (Grafica 25). En
cuanto al posicionamiento en este mercado por parte
de inversionistas extranjeros, desde diciembre del
ano pasado a la fecha se ha presentado una variacion
negativa en la exposicion a activos de renta variable,
con lo cual el flujo acumulado al primer trimestre del
afo es por una salida de 52,613 millones de ddlares
(Gréfica 26). Esta variacion en la posicién acumulada
a marzo es la minima para un mismo periodo desde
que se tiene informacion (2009).
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Grafica 25
Crecimiento anual de ingresos de empresas que cotizan en la
Bmv Y/
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Fuente: Bloomberg
1/La muestra incluye 35 empresas que conforman el indice de la BMV.

Grafica 26
Exposicion del sector externo en activos de renta variable
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Indeval

I1.3.4. Mercado de derivados

En el contexto descrito de mayor volatilidad en los
mercados financieros a nivel mundial, en el primer
trimestre de 2020 el mercado de derivados en
Meéxico registré un ligero incremento en el volumen
vigente con respecto a lo observado a finales de
2019. Asi, al 31 de marzode 2020 el importe nocional
vigente de las operaciones derivadas realizadas por
instituciones de crédito, casas de bolsa, fondos de
inversion, siefores y sofomes reguladas ascendié a

3 Ver comunicado de prensa:

https://www.banxico.org. mx/publicaciones-y-
prensa/miscelaneos/%7BDD5668BD-09DA-8AEB-1A34-
C53EB4DFB8C6%7D. pdf

4 El Financial Stability Board (FSB, por sus siglas en inglés) recomienda que

las tasas de referencia cumplan con los principios establecidos por la

44.6 billones de pesos. En conjunto, las operaciones
derivadas con subyacente de tasas de interés y
divisas representan un poco mas del 95% del valor
nocional vigente del mercado a esa fecha (Gréfica
27).
Gréfica 27
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Fuente: Banco de México
1/Incluye instrumentos de deuda, otros derivados y materias primas.

En relacion con las operaciones sobre tasas de
interés, el subyacente mas utilizado es la TiE,
mientras que, en el caso de operaciones derivadas
sobre divisas, la mayor operatividad se registra en los
derivados vinculados al tipo de cambio peso-ddlar. Es
importante considerar que a partir de enerode 2020,
el Banco de México empezé a calcular y publicar una
nueva tasa de referencia denominada TilE de fondeo
a un dia.? Debido a que esta tasa cumple con todas
las caracteristicasrecomendadas por la Organizacién
Internacional de Supervisores de Mercados de
Valores (10sco)* y refleja las condiciones de fondeo al
mayoreo prevalecientes en el mercado, es deseable
que las operaciones derivadas adopten esta tasa
como referencia. En particular, en el volumen
operado diario los derivados con subyacente peso-
ddlar tienen una mayor participacion, destacando
que el 91% de este volumen se realizé con
operaciones forward, mientras que el resto fue con
opciones. Cabe sefalar que en ambos casos la

Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus
siglas en inglés). Dichos principios tienen como objetivo dar legitimidad
a la determinacién de dichas tasas abordando aspectos relevantes
como gobernanza, metodologia de calculo, rendicién de cuentas y
calidad de la tasa de referencia. Para mayor informacién, consultar
https://www.iosco.org/library /pubdocs/pdf/IOSCOPD415. pdf
(disponible solo en inglés).
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mayoria de las operaciones se realiza a plazos de
hasta 92 dias.

Por otra parte, el numero de transacciones
concertadas mostré un repunte significativo en
marzo de 2020, principalmente como resultado de
una mayor operatividad en las operaciones de
forwards y swaps. Este incremento contrasta con la
tendencia decreciente que venian mostrando los
volumenes de operatividad del mercado durante los
primeros meses del afio. En este contexto, en marzo
de 2020 se registré un incremento de 46% respecto
al cierre de 2019, lo anterior debido a aumentos en
las concertaciones de futuros, forwards y swaps que
se realizaron durante marzo (Grafica 28).

Grafica 28
Volumen acumulado mensual de operaciones derivadas y
numero de operaciones
Eje izquierdo: billones de pesos
Eje derecho: miles de operaciones
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La mayor volatilidad en los mercados financieros ha
detonado incrementos en las aportaciones iniciales
minimas (AlMs) que las cdmaras de compensacion
requieren a sus clientes por las operaciones que
mantienen. En el caso de México, Asigna incrementd
sus AlMs en noviembre de 2019 y posteriormente en
abril de 2020. Esta situacion se ha observado también
en otros mercados. Por ejemplo, en los mercados del
grupo cMe> se han observado incrementos en sus
AlMs para diversos productos en distintas categorias
(metales, tipos de cambio, acciones, bienes, etc.).®

5 eME Group es el mercado de derivados lider y mas diverso del mundo,
compuesto por cuatro bolsas, CME, CBOT, NYMEX y COMEX. Cada
bolsa ofrece productos en todas las principales clases de activos.

-120 -
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La mayor volatilidad registrada en el tipo de cambio
ha repercutido en el desempefio de los portafolios de
derivados ligados a tipos de cambio, principalmente
en operaciones de swaps de tasas de interés
extranjeras y en swaps sobre tipos de cambio. Al
respecto, destaca el incremento registrado durante
marzo en los niveles de garantias requeridas para
aquellas contrapartes que presentan minusvalias
netas en sus portafolios (Grafica 29).

Grafica 29
Posicion neta en derivados por tipo de subyacente y garantias
netas
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Fuente: Banco de México
1/ Incluye acciones, instrumentos de deuda, commodities y otros subyacentes .

Alo largode los ultimos cuatro afios, la proporcién de
operaciones transfronterizas en el mercado se ha
mantenido estable. De tal forma, a marzo de 2020
dos terceras partes de la operacion de derivados se
sigue realizando con contrapartes extranjeras
(Grafica 30). En este sentido, resulta importante
destacar la evaluacion realizada por el rFs8 en relacién
a la implementacién de las reformas de derivados
extrabursatiles, publicada en marzo de 2020. Endicha
revision se encontrd que, en general, las autoridades
financieras mexicanas han avanzado en la adopcion
de las reformas impulsadas por el G20 orientadas a
fortalecer el funcionamiento de los mercados de
derivados.

6 por ejemplo, en los futuros del oro, del euro y en acciones en su
conjunto se observan aumentos en el primer trimestre de 2020
respecto al dltimo trimestre 2019, estos incrementos son en promedio
del orden del 12%.
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Gréfica 30
Monto nocional vigente por residenciade la contraparte
Eje izquierdo: billones de pesos
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Fuente: Banco de México
Por otra parte, acorde también con las mejores
practicasinternacionales que buscan reducir el riesgo
sistémico y mejorar la transparencia en el mercado,
desde 2016 se establecié en México la obligacién de
compensar y liquidar a través de camaras de
compensacion o contrapartes centrales del
extranjero los swaps de TIE, las cuales son
considerados por la regulacion como operaciones
estandarizadas.” En este sentido, al cierre marzo de
2020, el 67% del total de las operaciones de swaps
sobre TiE, fueron compensadas en camara, en tanto
que el resto correspondid a operaciones exentas de
dicho requerimiento (Grafica 31).8
Grafica 31
Volumen operado de swaps estandarizados por tipo de
compensacion
Eje izquierdo: billones de pesos
Eje derecho: por ciento
mmmmm Compensados

mmmmm No compensados <4+
Porcentaje estandarizados ——

80

60

40

20

L 1 O A L A L I " L A"
2016 2017 2018 2019 2020

Cifras amarzo de 2020
Fuente: Banco de México

7 Este tratamiento es considerado tanto en la regulacién mexicana como
en la de los Estados Unidos, en donde la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) incluyé desde 2016 a los swaps de TiIE denominados
en pesos dentro del listado de contratos sujetos al requerimiento de
compensacion vy liquidacién en contrapartes centrales.

Aunque una gran proporcion de los derivados
estandarizados concertados a partir de 2017 ha sido
compensada con contrapartes centrales, su
participacion en el total del mercado es aun baja. Este
hecho se explica porque una gran cantidad de las
operaciones realizadasantesde que entrara en vigor
la obligatoriedad de liquidacién centralizada aun se
mantienen vigentes, al ser de largo plazo. Con
respecto a la camara de compensacion utilizada, en
2019 el monto nocional promedio diario de swaps de
THE compensados en cdmara fue de 40 millones de
dodlares para entidades mexicanas que liquidaron en
Asigna, de 1.98 miles de millones de ddlares para
entidades mexicanas que liquidaron a través del cve,
y de 18.10 miles de millones de dodlares para
entidades extranjeras que compensaron en CME.

Finalmente, como se ha sefialado con anterioridad,
en materia prudencial las autoridades financieras
mexicanas han trabajadoen una agenda congruente
con los esfuerzos internacionales para fortalecer al
mercado de derivados. En este contexto, a causa de
la pandemia de COVID-19, el 3 de abril de 2020 el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (csBB) y la
1osco determinaron extender por un afio calendario
el plazo para completar la fase final de
implementacion de los requisitos de margenes para
operaciones derivadas no compensadas
centralmente como se detalla en la seccién IV. El
Banco de Meéxico, en atencién y siguiendo los
estandares internacionales, tomara las medidas
necesarias para cumplir con las medidas sefaladas.

[1.3.5.  Primas de riesgo

Considerando los eventos previamente sefialados,
qgue incluyeron revisiones a las calificaciones de
riesgo soberano para el pais y para las empresas
productivas del estado, las primas de riesgo de
crédito presentaron incrementos considerables
(Gréfica 32).

8 Una entidad es considerada como un participante pequefio si el importe
nocional de sus operaciones derivadas estandarizadas vigentes es
menor o igual a diez mil millones de UDIS.
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Gréfica 32
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De esta manera, la prima del seguro ante
incumplimiento a plazo de 5 afios (cps) de la deuda
soberana se ubica en niveles de 124 puntos base,
promediando una cotizacién durante el periodo de
analisis de 163 puntos base.

Por su parte, la compensacién por inflacion y riesgo
inflacionario presentd una dinamica diferenciada por
plazo. Por un lado, las expectativas de inflacién que
se extraende estos indicadores de mercado para los
instrumentos de corto plazo llegaron a cotizar por
debajo de los 200 puntos base. Por su parte, paralos
plazos de 10y 30 afios, dicho diferencial se mantiene
alrededor de la cota superior del rango de
variabilidad del objetivo del Banco de México (Grafica
33).

Grafica 33
Compensacion por inflacidn y riesgo inflacionario implicitosen
las curvas de tasas de valores gubernamentales
Puntos base

30 afios

3 afios 10 afios

500

400

150 T T T T T T

T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Cifras ajunio de 2020
Fuente: Calculos de Banco de México con datos de PIP

Banco de México

[.4. Balance de riesgos macrofinancieros y

vulnerabilidades

La pandemia de COVID-19 ha representado un
importante choque para la economia y para el
sistema financiero global, provocando que algunos
de los riesgos que se habian venido sefialando para el
sistema financiero nacional se materializaran. Si bien
el sistema financiero local ha mostrado resiliencia
ante la materializacidon de algunos choques, hacia
adelante ciertos riesgos podrian intensificarse y
afectar el funcionamiento adecuado del sistema
financiero. En este contexto, el presente Reporte
considera los siguientes riesgos para la estabilidad
financiera: i) la desaceleracion de la economia global
y la incertidumbre asociada a su recuperacién, ii)
mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales y recomposicién de flujos hacia
activos de menor riesgo, iii) una mayor contraccion
de la economia nacional y la incertidumbre sobre su
profundidad y duracidn vy, iv) ajustes adicionales en la
calificacion crediticia soberana y de Pemex.

I.4.1. Desaceleracidonde la economia global y
la incertidumbre asociada a su
recuperacion

Las medidas sanitarias implementadas de manera
subita y casi simultdnea en un gran nimero de paises
para disminuir el ritmo de propagacion del
coronavirus tuvieron un efecto muy importante
sobre la actividad econdémica global. En particular, la
suspensiéon de actividades no esenciales y las
medidas de confinamiento han afectado
considerablemente la produccién de una amplia
gama de bienes y servicios, las cadenas de
suministros para la produccion y el gasto de los
consumidores, dando lugar a una contraccion tanto
de la oferta como de la demanda agregada.

Como se analiza en la seccion 11.1, los indicadores
econdémicos disponibles para el primer trimestre del
ano parecen confirmar los efectos adversos de la
pandemia sobre la actividad econémica. Asi, a pesar
de que las autoridades en distintas jurisdicciones han
implementado medidas fiscales, monetarias y
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financieras® para mitigar el impacto econdmico de
este choque, las expectativas de crecimiento mundial
para 2020 se han revisado considerablemente a la
baja (Grafica 34). Asi, se anticipa que un gran nimero
de economias avanzadasy emergentes registren una
contraccién del riB durante el presente afio, y que la
economia global tenga una contraccién mayor a la
registrada durante la crisis financiera de 2008-2009.
Sin embargo, es importante destacar que ante la
incertidumbre en torno a la magnitud y duraciéon de
los efectos econdmicos causados por la pandemia,
dichas previsiones son igualmente inciertas.

Gréfica 34
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Asimismo, existe un alto grado de incertidumbre en
torno al ritmo y fortaleza de la recuperacién
econdmica. Si bien varios paises han comenzado a
relajar las medidas de confinamiento, permitiendo
qgue algunos sectores de la economia retomen su
operacion, la incertidumbre en torno a la evolucién
del virus y altiempo que tomard en desarrollarse una
vacuna o un tratamiento eficaz, dificultan anticipar el
tiempo que tardara en normalizarse por completo la
actividad econdmica. Esto en un contexto en el que
las medidas de distanciamiento social podrian
permanecer vigentes durante varios meses,
afectando la confianza de los consumidores y de las
empresas y, por ende, el gasto en consumo e
inversion. Ademas, ante la falta de una vacuna no es
posible descartar un nuevo brote que pudiera
generar nuevas medidas de confinamiento y una
nueva suspension de las actividades no esenciales

9 Ver Seccién 1V del presente Reporte y el Informe Trimestral Enero —

Marzo 2020. Recuadro 1. Medidas de distintas economias para
enfrentar la pandemia de COVID-19.

(Grafica 35). Un cierre econdémico prolongado
aumentaria los costos sociales y econémicos de la
pandemia, ya que podria causar que un mayor
nimero de empresas enfrenten problemas de
liquidez y de solvencia, afectando las cadenas de
suministros para el resto de las empresas.
Adicionalmente, el desempleo erosiona el capital
humano de los trabajadoresy en el largo plazo esto
podria afectar también la productividad laboral.1°

Gréfica 35
Expectativas de crecimiento anual del PIB global
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Ademas de la incertidumbre asociada directamente a
la evolucion del virus durante los proximos meses,
persisten algunos de los riesgos que se venian
mencionando para la actividad econdémica antes del
brote de COVID-19. Tal es el caso de la adopcion de
mayores medidas proteccionistas a nivel mundial, asi
como una intensificacion de los conflictos
geopoliticos y sociales, y a mas largo plazo los
crecientes costos asociados al cambio climatico.
Todos estos factoresincrementan los riesgos de una
desaceleracién mas prolongada y una recuperacion
mas lenta de la actividad econdémica global.

Cabe destacar que los cambios en la regulacién
financiera que se llevaron a cabo a raiz de la crisis
financiera global permitieron que la posicién de las
instituciones financieras, principalmente de los
bancos, al inicio de la pandemia fuera mas sdlida que
al inicio de la crisis de 2008-2009. Asimismo, las
medidas que las autoridades financieras han tomado
han permitido que lasinstituciones bancarias puedan

10 Bossay, F. y P. Rungcharoenkitkul (2020). Macroeconomic effects of
COVID-19: An early review, BIS.
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contribuir a mantener el flujo de crédito a la
economia y de esta forma, apoyar a la recuperacion
econdmica. No obstante, un periodo prolongado de
bajo crecimiento econdmico, en el que las fuentes de
ingreso de hogares y empresas continden siendo
afectadas, podria aumentar de manera importante la
morosidad de la cartera de crédito que enfrentan las
instituciones financieras.

I.4.2.  Volatilidad en los mercados financieros
internacionales y recomposiciéon de
flujos hacia activos de menor riesgo

Como se habia venido sefialando en las ediciones
anterioresde este Reporte, una mayor incertidumbre
en el dmbito global y una mayor volatilidad en los
mercados financieros internacionales podrian tener
un impacto sobre los flujos de capital hacia las
economias emergentes. En efecto, como se explica
en la seccion 11.3, la incertidumbre derivada de la
pandemia dio lugar desde finales de febrero a un
aumento importante en la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales (Grafica 36) y
en su volatilidad, asi como un importante ajuste de
portafolios hacia activos de menor riesgo. Lo anterior
propicié una considerable reduccién de la demanda
por activos de economias emergentes. De acuerdo
con cifras del Fmi, la reduccidon en la tenencia de
activos emitidos por economias emergentes por
parte de inversionistas no residentes registrd un
maximo histérico durante el primer trimestre del
afio.

Elincremento en la aversién alriesgo en los mercados
financieros, junto con la reduccion de la demanda de
activos de economias emergentes ha tenido un
impacto sobre las primas de riesgo, las tasas de
interés y los tipos de cambios de esas economias.
Dichos factores han contribuido a que las condiciones
financieras se vuelvan mas restrictivas.

Banco de México

Grafica 36
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1/ El indice compara diversos activos financieros, tomando en consideracion
que en periodos de elevado apetito por activos de mayor riesgo como acciones
de economias avanzadas y emergentes, estos tienden a registrar elevados
rendimientos, mientras que activos seguros como los bonos gubernamentales
de Estados Unidos, zona del euro y Japdn, tienden a presentar rendimientos
negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede lo
contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente de una
regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su volatilidad.

Como se describe en la seccion 1.3, también en el
caso de México se observé una reduccién importante
en la tenencia del sector externo de activos en renta
fija y variable denominados en pesos. La disminucidon
en la tenencia de valores gubernamentales registrada
durante el primer trimestre alcanzé también un
maximo histérico, impulsada principalmente por una
disminucién en la tenencia de bonos. Por su parte, la
posicion de no residentes en titulos de renta variable
también mostré una reduccién considerable en
marzo (Gréfica 37).
Gréfica 37
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Si bien las economias emergentes presentan, en
términos generales, una mejor posicién que en el
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pasado para enfrentar salidas de capital, ante la
incertidumbre asociada a la evolucién que tendra el
virus durante los préximos meses, existe el riesgo de
que la aversién alriesgo se mantenga por un periodo
prolongado y que continlen observandose ajustesen
los portafolios de los inversionistas que afecten en
mayor magnitud los flujos de capital hacia economias
emergentes como México. Lo anterior podria dar
lugar a un mayor deterioro en las condiciones
financieras internas y hacer mas astringentes las
restricciones de liquidez que enfrenta la economia
mexicana, limitando la capacidad del sistema
financiero para intermediar recursos que contribuyan
a la recuperacion econdémica.

11.4.3.  Una mayor contraccion de la economia
nacional y la incertidumbre sobre su
profundidad y duracién

Previo a la propagacion del COVID-19, la economia
mexicana ya mostraba debilidad en distintos
componentes de la demanda  agregada,
principalmente en la inversién.'! Dicha debilidad se
reflejé en una ligera contraccién del pis durante 2019,
pero se anticipaba que el desempefio de la economia
mejorara durante 2020. No obstante, las perspectivas
para la actividad econdmica en Meéxico se han
deteriorado sustancialmente ante el choque
derivado de la pandemia.

Al igual que otros paises afectados por la pandemia,
ante la propagacion del virus las autoridades
sanitarias en nuestro pais pusieron en marcha a
mediados de marzo una serie de medidas de
distanciamiento social y confinamiento para aplanar
la curva de contagio y evitar asi la saturacién de los
sistemas de salud. Estas medidas sanitarias, aunadas
a la debilidad de la economia global han tenido un
impacto importante sobre la actividad econdmica.
Estimaciones del INEGI sugieren que el PiB en el primer
trimestre del 2020 presentd una reduccién de -2.2%
con respecto del mismo periodo del afio previo y se
anticipa que los efectos de la pandemia se
profundicen en el segundo trimestre, y que ello se
refleje en una importante contraccion de los
principales componentes de la demanda agregada.

11 ver el Informe Trimestral enero — marzo 2020 de Banco de México para
mayor detalle.

Asi, si bien a inicios del afio el promedio de las
perspectivas de crecimiento para 2020 recabadasen
la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado que levanta el Banco
de México se ubicaba en 1.0%, dichas perspectivas
han ido revisdndose a la baja a medida que
evoluciona la pandemiay se tiene mayor informacion
respecto a los efectos potenciales de este choque. La
informacidn obtenida en la Encuesta mas reciente
muestra que los analistas anticipan, en promedio,
una contraccion de la actividad econdmica de -8.16%
para el cierre del afio, con la mayor caida del piB
registrandose en el segundo trimestre (-16.09%). Sin
embargo, cabe destacar que existe una gran
dispersidon en dichas previsiones, lo cual se explica
por alto grado de incertidumbre en torno a la
duracién y alcance de los efectos de la pandemia
(Gréfica 38). Para 2021, el promedio de las
expectativasde crecimiento se ubica en 2.51%. Ante
la elevada incertidumbre en relacién al impacto que
la pandemia pueda tener sobre el crecimiento
econdémico, el Banco de México presentd en su
Informe Trimestral enero-marzo 2020 diversos
escenarios sobre el posible comportamiento de la
actividad productiva en 2020 y 2021, basados en
diferentes supuestos acerca de la profundidad y
duracién de las consecuencias de la pandemia.

Gréfica 38
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Si bien se anticipa una recuperacion de la economia
mexicana en 2021, el ritmo y fortaleza de esta
dependeran en gran parte del momento, las
condiciones y el ritmo de reapertura de la economia.
Dada la incertidumbre que prevalece sobre la
duracién de la pandemia y, por ende, sobre la
severidad y permanencia de las medidas de
contencién y de distanciamiento social, la
recuperacion econdmica podria seguir distintas
trayectorias. Una de estas supone una afectacion
pronunciada de la actividad econémica durante el
primer semestre del afio, seguida de una reactivacion
gradual de la actividad en la segunda mitad de 2020.
Sin embargo, no puede descartarse el riesgo de que,
ante la falta de una vacuna y/o tratamiento, la
pandemia 'y las respectivas medidas de
confinamiento se prolonguen o intensifiguen masalla
del presente afio, lo cual podria dar lugar a una
recuperacion mas lenta y menos vigorosa. Incluso,
existe el riesgo de que se registren nuevos brotes que
lleven a una nueva desaceleracién de la economia.

Aunque se anticipa que los efectos econdmicos
derivados de la pandemia sean temporales,
prevalecen algunos riesgos para la actividad
econdmica, como se menciond en el Informe
Trimestral enero-marzo 2020. Entre ellos destacan
los siguientes: que se prolonguen las medidas de
distanciamiento social o sean masestrictas; episodios
adicionales de volatilidad financiera; que la medidas
de apoyo adoptadas no sean efectivas; que las
secuelas causadas por la pandemia sobre la economia
sean mas permanentes; reducciones adicionalesen la
calificaciéon de la deuda soberana y de Pemex; v,
mayor debilidad de los componentes de la demanda
agregada. Si los factores anteriores persisten por un
tiempo prolongado, podrian conducir a un menor
crecimiento potencial. Lo anterior podria disminuir la
resiliencia de la economia mexicana para enfrentar
choques como el actual y aumentar los riesgos de
crédito y mercado que enfrentan las instituciones
financieras.

12 \/gase Recuadro 6. Informe Trimestral enero — marzo 2020, Banco de
México.

Banco de México

[.4.4. Ajustes adicionales a la calificacién
crediticia soberana y de Pemex

Otro de los riesgos que se ha materializado desde la
publicacion del ultimo Reporte, es el relacionado con
ajustes en la calificacién crediticia soberana y de
Pemex. En el periodo comprendido entre el 26 de
marzo y el 17 de abril, las tres principales agencias
calificadoras revisaron a la baja la calificacion de la
deuda soberana y de Pemex (Grafica 39). Una
descripcion detallada de dichas revisiones se puede
encontrar en el Informe Trimestral del Banco de
México mas reciente. 12

Si bien los ajustes recientes en la calificacion de la
deuda soberana y de Pemex estan asociados a la
coyuntura derivada de la pandemia, las agencias
calificadoras mencionaron otros factores de mediano
plazo que contribuyeron a dichos ajustes. En el caso
de la deuda soberana, estas agencias destacaron el
bajo crecimiento que ha registrado la economia
mexicana, el deterioro en la confianza empresarial y
el desempefio desfavorable que ha mostrado la
inversion. Ademads, dos agencias mantuvieron la
perspectiva de la calificacion en negativa, lo que
sugiere que el riesgo de observar reducciones
adicionales en los proximos meses prevalece. Al
respecto, las calificadoras mencionaron que algunos
de los factores de riesgo que podrian influir en ajustes
adicionales a la baja son el deterioro de las finanzas
publicas, principalmente ligado a Pemex, y una
implementacién poco efectiva de las politicas
publicas.

Por su parte, de acuerdo con lo sefialado por las
agencias calificadoras, los ajustes en las calificaciones
de la deuda de Pemex respondieron a las reducciones
mencionadas en la nota soberana, ya que el riesgo de
crédito de Pemex depende en gran parte de la
fortaleza financiera del pais, asi como al deterioro del
perfil crediticio de Pemex ante la caida en los precios
del petrdéleo. Cabe mencionar que dos agencias
mantuvieron la perspectiva negativa sobre la deuda
de la empresa productiva del Estado.
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Gréfica 39
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1/ Las éreas verdes denotan las calificaciones que seincluyen dentro del grado
de inversion, mientras que las areas rojas se refieren a las calificaciones
crediticias con grado especulativo.

Dada la alta dependencia que tienen los ingresos
publicos de los ingresos petroleros provenientes de
Pemex, los retos que enfrenta la empresa ante el
entorno de menores precios de petréleo son también
un factor de riesgo para la calificacién soberana vy
para las finanzas publicas. Como se ha sefialado en
ocasiones anteriores, la situacion financiera de
Pemex podria también tener implicaciones sobre la
capacidad de pago del gobierno y sobre los costos de
financiamiento tanto para entidades relacionadas
con el sector publico como para otras empresas
mexicanas. Por lo anterior, resulta fundamental
mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas,
como parte esencial del marco macroecondmico.

Si bien los recortes en la calificacidon crediticia
soberana y de Pemex ya eran anticipados por los
mercados financieros, hacia adelante serd
importante atender este factor de riesgo y evitar
reducciones adicionales que pudieran derivar en
riesgos para la estabilidad financiera. Reducciones
adicionales en las calificaciones crediticias podrian
generar un aumento adicional en las primas de
riesgo, encareciendo el acceso al financiamiento del
gobierno, de las empresas e instituciones financieras

que residen en México. En particular, el aumento de
los costos de financiamiento para Pemex podria
causar, asuvez, un deterioroen la cartera de crédito
de los bancos comerciales. Asimismo, un mayor
deterioro en la calificacién crediticia soberana podria
generar una reduccién en las tenencias por parte de
inversionistas extranjeros de activos denominados en
pesos, lo que adicionalmente podria generar ajustes
desordenados en los mercados financieros locales.

Asi, dado el complejo entorno internacional actual
gue prevalece es importante que la economia
mexicana preserve fundamentos macroecondmicos
sblidos y la estabilidad del sistema financiero.
Ademads, se requieren medidas que contribuyan a
reducir la incertidumbre econémica para mejorar la
inversion y generar un mayor crecimiento
econdémico, de tal forma que las perspectivas para la
calificacidn soberana y de Pemex mejoren.

lll. Retos derivados de la pandemia de COVID-19

Los retos derivados de la pandemia de COVID-19 son
varios y se han presentado en diversos ambitos como
la salud, la economia y la estabilidad financiera.

Tantola pandemia como las medidas adoptadas para
evitar su propagacién, constituyen un choque
macroeconémico mundial de magnitud considerable,
asi como niveles de incertidumbre muy elevados
(Grafica 40). Esta situacion ha llevado a la economia
mundial a una recesion de magnitud y duracién
inciertas.

La actividad econdmica se ha visto severamente
afectada en diversas regiones del mundo, dando
lugar a un aumento marcado en la aversion al riesgo
y un deterioro importante en las condiciones
financieras globales. Ello ha provocado una
recomposicion de los portafolios de los inversionistas
hacia activos de menor riesgo y una reduccién en la
tenencia de activos de economias emergentes. Asi, es
posible que esta contraccidon en el financiamiento
externo genere mayor presion sobre los deudores
mas apalancadosy mds afectados por la pandemia en
términos de sus ingresos.

En consecuencia, para el sistema financiero global
esta pandemia representa el mayor desafio que ha
enfrentado desde la crisis de 2008-2009.
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Grafica 40
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1/ Para calcular el EPU con base en tuits, se considera la metodologia propuesta
por Baker et al., 2016. En particular, se calcula el total de tuits que contienen
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se divide por el total de tuits en el periodo correspondiente y, posteriormente,
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Ante la subita desaceleraciéon que ha registrado la
economia a raiz de las medidas de distanciamientoy
confinamiento, diversas empresas y hogares han
experimentado disminuciones abruptas en sus
ingresos, lo que se ha traducido en necesidades de
liquidez. En este sentido, la crisis sanitaria podria
tener un impacto a través de la oferta y demanda
agregadasy transmitirse al sector financiero a través
de estas dos vias. Por el lado de la demanda, dados
los problemas de empleo que se pueden transmitir a
la cartera de crédito al consumo. Por el lado de la
oferta, las empresas en sectores de alta afectacién
por la pandemia también podrian tener un impacto
en la cartera crediticia de los bancos. Respecto a los
hogares, se ha observado un incremento importante
en los niveles de desempleo y una menor
participacidon laboral, y se anticipa que estas
tendencias podrian profundizarse adn mas. Si
ademas se enfrentan restricciones crediticias, la
demanda agregada podria reducirse mas y por mayor
tiempo que lo causado por el distanciamiento social.
Por su parte, elimpacto directo de la pandemia sobre
las empresas privadas no financieras dependera del
sector al que pertenecen, del efecto que las medidas
implementadas por el Gobierno Federal y las
autoridades financieras puedan tener sobre cada
sector, asi como de las caracteristicas propias de las

Banco de México

empresas como tamafio, liquidez, nivel de
apalancamiento, y calidad crediticia. Todas estas
circunstancias podrian resultar, a su vez, en mayores
niveles de morosidad en las carteras de crédito. Es
precisamente en circunstancias de esta naturaleza
cuando el sistema financiero cumple con una funcién
primordial para la mitigacién de los efectos que un
choque, como el que representa la pandemia, pueda
tener sobre la economia. Si bien el choque tendria
una naturaleza transitoria, existe la posibilidad de
que sus efectos sean severos y permanentes en
algunos sectores. Asi, el sistema financiero funge
como un puente que permite canalizar recursos y
proveer el financiamiento que requieren los agentes
econdémicos para hacer frente a la emergencia
sanitaria.

En ese panorama, el sistema financiero mexicano
enfrenta el desafio de mantener un flujo de crédito
adecuado ante la disminucién del crecimiento y
gestionar los riesgos, que han venido en aumento.

Respecto a los retos derivados de la situacion que
enfrentan los hogares, sobresale la afectaciéon que
presenta la banca multiple con los acreditados que
laboran en sectores que han visto reducida su fuerza
laboral o que eran autoempleados antes del inicio de
la pandemia.

El ndmero total de trabajadores permanentes y
eventuales urbanos afiliados al imMss mostré una
disminucién anual de 2.3% en abril de 2020. Esta
contraccién fue diferente por sector de actividad,
destacando sobre todo turismo y entretenimiento,
los cuales se incluyen dentro de los servicios para
empresas, personas y hogar, que son sectores con
una afectacién alta por la pandemia (Grafica 41).

En este contexto, resulta relevante enfatizar que el
saldo de los créditos a los trabajadores del sector
privado, la mayor parte de los cuales estan afiliados
al vss, representa el 75% del crédito al consumo no
revolvente, el 72% del de tarjetasde crédito y el 75%
de la cartera hipotecaria (Grafica 42).
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Gréfica 41
Variacion anual del nimero de trabajadores registrados en el
IMSS
Por ciento

Industrias Extractivas
Transformacion
Construccién
Servicios p/emp., pers y hogar
Otros sectores

2018 2019 2020

Cifras a abril de 2020
Fuente: IMSS

Gréfica 42
Crédito a los hogares por tipo de acreditado
Estructura porcentual

M Sector Privado M Sector Publico No asalariado

100 4
14.0 13.5

CNR 1/ Tarjetas de crédito

Hipotecario

Cifras a febrero de 2020 para crédito al consumo y a marzo de 2020 para
hipotecario

Fuente: Banco de México

1/Incluye créditos para automdviles, de némina y personales.

Por otro lado, el crédito al consumo otorgado por las
instituciones de banca multiple a acreditados que se
consideran no asalariados, ya sea por ser
trabajadores independientes o por desempeiiar sus
actividades fuera del sector formal, podria presentar
un mayor riesgo de impago ante una mayor
sensibilidad de los ingresos de dichos acreditados a la
disminucién de la actividad econdémica.

Respecto a la situacién que enfrentan las empresas,
se llevd a cabo un andlisis del impacto diferenciado
que la pandemia del COVID-19 pudiera tener sobre

13 g sector econdémico y estado de residencia de las empresas se obtiene
a partir del reporte regulatorio R04-C que la CNBV integra con la
informacion proporcionada por la banca multiple.

distintos sectores econdémicos.!? Para tal fin se les
clasificé segln su grado de afectacion,* en un
entorno en el cual las infecciones por coronavirus
aumentaron durante el segundo trimestre, lo que
resultd en restricciones de viajes, cuarentenas y
cierres de escuelas, fabricas y negocios. Asi, los
sectores se clasificaron en los altamente afectados,
aquellos con afectacion moderada y sectores con
baja afectacion.

En el primer grupo se encontrarian los siguientes
sectores: vestimenta, manufactura automotriz,
proveedores del sector automotriz, bienes de
consumo duradero, construccion, lugares de juego
(casinos, casas de juegos electrdnicos), recreaciony
turismo, venta minorista sin alimentos y envios
globales. En el grupo de los sectores con afectacion
moderada entraron: bebidas, quimicos,
manufactura, mineria y metales, petréleo y gas,
agricultura, compaiiias de servicios y productores de
acero. Finalmente, aquellos sectores con baja
afectacion son los de seguridad, transporte y equipo,
rentas, farmacéuticas, alimentos,
telecomunicaciones y manejo de desechos. Cabe
sefialar que el impacto econdmico sobre las
actividades consideradas como no esenciales, tales
como las recreativas, turisticas y de transporte de
pasajeros, puede ser mas severo. No obstante, en el
caso de las actividades esenciales, la interrupcioén
prolongada de sus cadenas de suministro también
podria afectar de manera importante su desempefio.

Asi, usando esta categorizacién por sectores, se
construyeron medidas de afectacién por el COVID-19
en dos dimensiones: a nivel banco y a nivel entidad
federativa. A nivel banco, una dimensidon de analisis
es la concentracidn de la cartera en empresas que,
por el sector al que pertenecen, podrian tener una
mayor o menor afectacion por los efectos de la
pandemia. Otra dimensién, considera la cartera a
empresas en sectores con distintos niveles de
afectacién, como porcentaje del capital neto del
banco. Una tercera dimensién analiza la participacién
de cada banco en la cartera totala empresas de todo
el sistema. Este andlisis se realizé para la cartera total

14 Eyente: “Corporates — North America: Heat Map: Coronavirus Will
Negatively Impact Corporate Credit, Effects Widen in Downside
Scenario, Moody’s”, 17 de marzo de 2020.
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a empresas y para la cartera con empresas medianas
y chicas de cada banco. Cabe sefialar que el analisis
no considera los efectos de segunda ronda ni de red
qgue pudieran presentarse en una situacién como la
descrita.

Los resultados sefialan que cerca del 40% de la
cartera de la banca a empresas se encontraba en
sectores con alta afectacién por el COVID-19. En
términos de su capital, este porcentaje resulta mayor
para los bancos de menor tamafio. En este caso,
destaca el caso de algunos bancos cuya cartera tiene
un alto grado de concentracién en la industria de la
construccion. Restringiendo el analisis a las empresas
medianas y chicas, se observa que el porcentaje de la
cartera ensectores con alta afectacién por el COVID-
19 disminuye para algunos de los bancos masgrandes
(Grafica 43).

Gréfica 43
Exposicion a los sectores con alta afectacion por el COVID-19
de crédito por banco: concentracidn, capital netoy
participacién?/
Eje vertical: Cartera comercial con afectacion alta del
banco/Cartera comercial del banco
Eje horizontal: Cartera comercial con afectacién alta /Capital
neto del banco
Tamafio de la burbuja: Cartera con afectacion alta del
banco/Cartera comercial del sistema

a) Cartera con afectacion alta, todas las empresas
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b) Cartera con exposicion alta, empresas medianas y chicas
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Cifras a enero 2020, reflejando la exposicidon previa a la pandemia y, por tanto,
una posible afectacion porel COVID-19

Fuente: CNBV, Banco de México, Moody's

1/ El eje vertical es la proporcién de la cartera comercial del banco aempresas
en los sectores con afectacion alta por el Coronavirus en enero de 2020. El eje
horizontal es la cartera comercial del banco a empresas en sectores con
afectacion alta por Coronavirus, como porcentaje del capital neto del banco en
enero de 2020. El tamafio de la burbuja es el porcentaje de la cartera total a
empresas de todo el sistema, que posee cada banco en enero de 2020. Para
calcular la afectacién en el caso de empresas medianas y chicas, se considera
como denominador Unicamente la parte dela cartera correspondiente aestas
empresas.

De esa forma, utilizando la clasificacién por sectores
también es posible analizar el riesgo por entidad
federativa considerando no solo la concentracién y
vulnerabilidad de los sectores productivos por
entidad, sino también otros factores que podrian
amplificar este riesgo. Como posibles amplificadores
se consideran caracteristicas econémicas y fiscales,
de salud publica, y sociodemograficas que podrian
potencializar el impacto de la pandemia en cada
estado.

Los resultados del analisis sugieren que las entidades
federativas con una mayor proporcién de la cartera
en sectores con alta afectacién por la pandemia de
COVID-19 son por orden los siguientes: Quintana
Roo, Morelos, Sinaloa, San Luis Potosi, Guerrero,
Tabasco, Nayarit y Oaxaca (Grafica 44). En estas
entidades, predomina el crédito a sectoresaltamente
afectados, como recreacidn y turismo, bienes de
consumo duraderos, construccién y venta minorista
sin alimentos. Cuando en el analisis se considera,
ademas, la proporcién de la cartera que en cada
estado se encuentra destinada a empresas medianas
y chicas, el riesgo es alin mayor en Oaxaca, Guerrero
y Tabasco (Gréfica 45).
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Gréfica 44
Cartera de crédito a empresas en sectores por grado de
afectacién ante COVID-19, por Entidad Federativa 1/
Porcentaje
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Cifras a enero 2020, reflejando la exposicidon previa a la pandemia vy, por
tanto, una posible afectacién porel COVID-19.

Fuente: Banco de México, Moody's.

1/ Porcentaje del total decrédito expuesto asectores con distintos niveles de
afectacién, por estado en enero de 2020.Se muestran bancos con crédito
comercial a empresas.

15 ge refiere al porcentaje de la poblacion que habita en viviendas donde
el nimero de residentes por cuarto es mayor a 2.5 en 2018.

Gréfica 45
Proporcién de crédito a empresas medianas y chicas ¥/
Porcentaje
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Cifras a enero 2020 reflejando la exposicion previa a la pandemia vy, por tanto,
una posible afectacion porel COVID-19.

Fuente: Banco de México con informacién de Moody's

1/ Las empresas medianas y chicas son aquellas con créditos menores a 100
millones de pesos. Se muestran bancos con crédito comercial a empresas.

Respecto a los amplificadores de riesgo, lasentidades
federativas con mads crédito a empresas en sectores
afectados son, en promedio, las que tienen menor
renta per cdpita, mas hacinamiento,'®> menor acceso
al agua, mayor pobreza extrema, mayor informalidad
laboral, menos camas hospitalarias y una mayor
razon de deuda a PIB. Este hecho podria conducir a
que los estados en dicha situaciéon se vean mas
afectados por la pandemia y tengan menos recursos
para enfrentarla (Tabla 1). Acotando el analisis a
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empresas medianas y chicas, los amplificadores mas
relevantesson la pobreza extrema, el hacinamiento y
la poblacién con viviendas sin agua. Es decir, es
justamente en los estados con estas caracteristicas:
mas pobreza, hacinamiento y falta de agua potable
en donde el créditoa empresas medianas y chicas se
podria ver mas afectado por el COVID-19.

En este contexto, otro de los retos mas relevantes
para el sistema financiero mexicano asociado a la
pandemia es el impacto que esta podria tener sobre
el otorgamiento de crédito. Por ello, sera relevante
que las instituciones financieras y los mercados
puedan seguir canalizando recursos a los agentes
econdmicos ante la reduccion temporal de sus
ingresos. Por otro lado, otros intermediarios
financieros no bancarios también podrian enfrentar
presiones de financiamiento ante el menor apetito
por riesgo, lo que a su vez tendria el potencial de
reducir la capacidad de algunas instituciones
financieras no bancarias para obtener liquidez. En
estas circunstancias, la capacidad de esas
instituciones para ofrecer créditos al sector real
también se veria mermada. Finalmente, también sera
relevante dar seguimiento a la evolucion de la
materializacion de las afectaciones en las distintas
actividades en los préximos meses, considerando que
este analisis no contempla las interconexiones
existentes entre sectores, empresas y trabajadores.

Banco de México

Tabla 1
Factores amplificadores del riesgo del crédito por Coronavirus
Correlacion entre crédito en riesgo e indicadores de estados de
la Republica?/

Porcentaje del crédito a
empresas con riesgo alto
Variables Todas las Em?resas
empresas medianas y
chicas
Econémicas
Deuda publica como proporcion del
PIB’ 0.093 0.048
Empleo informal (porcentaje de la
poblacién ocupada) 0.048
PIB per cépita (signo cambiado)® -0.067
Remesas per cdapita -0.001 -0.325

Salud

Camas totales en hospitales per cépita
(signo cambiado)3 0.011

Establecimientos de salud publicos per

capita (signo cambiado)3 -0.158 -0.175
Tasa de mortalidad por diabetes

mellitus 0.016 -0.128
Tasa de mortalidad por hipertension

arterial 0.050 -0.140

Sociodemograficas

Con hacinamiento en vivienda
(porcentaje de la poblacién total)®

Poblacién de 65 afios 0 mas

(porcentaje de la poblacion total) -0.058 -0.313

Pobreza extrema (porcentaje de la

poblacién total)®
Sin acceso al agua en vivienda

(porcentaje de la poblacion total)6

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de México, CONAPO,
CONEVAL, INEGI, Moody’s, Secretaria de Salud y SHCP.

1/Los valores corresponden a la correlacién entre cada variable vy el
porcentaje del crédito en riesgo (por grado de riesgo y tamafio de empresas).
La escala de colores indica si el factor mitiga (amarillo) o amplifica (rojo) el
riesgo del crédito por coronavirus.

2/ Se refiere al promedio de los trimestres 2018T2-2019T1 del saldo de las
obligaciones financieras de las entidades federativas, sus municipios y entes
publicos de ambos 6rdenes de gobierno como proporciéon del producto
interno bruto estatal.

3/ Se presenta el negativo de la correlacién de estas variables para que en
todos los casos una mayor correlacion indique mayor amplificacion del riesgo.
4/ Porcentaje de la poblacién que habita en viviendas donde el nimero de
residentes por cuarto fue mayor a 2.5 en 2018.

5/ Porcentaje de la poblacién quetiene tres o mas carencias, de seis posibles,
dentro del indice de Privacién Social, y que se encuentra pordebajo dela linea
de bienestar minimo en 2018.

6/ Porcentaje de la poblacién que habita en viviendas que no tienen agua
entubada dentro dela vivienda o del terreno en 2018.
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IV. Medidas de politica implementadas para

preservar el sano desarrollo del sistema
financiero

Ante la compleja situacion econdmica y financiera a
nivel global, derivada de la pandemia del COVID-19,
las autoridades de numerosas jurisdicciones han
implementado medidas sin precedente para mitigar
sus efectos econdmicos y evitar disrupciones en los
mercados financieros que pudieran afectar la
estabilidad financiera. Asi, las medidas aludidas han
estado orientadas, por un lado, a estabilizar los
mercados financieros y, por otro, a facilitar el flujo de
crédito hacia los hogaresy empresas, y de esta forma,
contribuir a una recuperacion econdmica mas
vigorosa (ver Recuadro 1).

Las medidas de politica publica deben estar
claramente definidas para poder evaluar el alcancey
la magnitud de sus efectos, asi como el grado de
cumplimiento de los objetivos planteados. Uno de los
riesgos que debe considerarse en el disefio de estas,
es que al implementarse generen efectos tanto no
deseados como no previstos. Por ejemplo, si se
relajan excesivamente los requerimientos
prudenciales de capital o liquidez, podria debilitarse
el sistema financiero, impidiendo la recuperacion de
la economia y su crecimiento sostenido. En sentido
contrario, mantener o endurecer los requerimientos
podria resultar en una paralisis del financiamiento,
con un efecto adverso sobre la actividad econémica.

Otra consideracion relevante esla duraciény vigencia
de las politicas publicas que se implementan durante
episodios de estrés. Esto ultimo, toda vez que si no
son adecuadamente restauradas una vez que la
economia recupere condiciones de operacion
normales, podria propiciar una toma de riesgos
excesiva en el sistema financiero (riesgo moral).

16 £ monto total de las acciones en apoyo a la liquidez corresponde a las
medidas de liquidez anunciadas el 20 de marzoy el 21 de abril de 2020.
Para mayor informacion, consultar:
https://www.banxico.org. mx/publicaciones-y-

En este contexto, es posible considerar tres principios
en relacion a las politicas financieras durante
episodios de estrés, como el ocasionado por la actual
pandemia. En primer lugar, las medidas deben ser
efectivas en apoyar la recuperacién econdmica,
canalizando crédito a aquellos agentes solventes y
con necesidades transitorias de liquidez. En segundo
lugar, las medidas deben preservar la fortaleza del
sistema financiero para que pueda seguir cumpliendo
su funcion de intermediacion de recursos. El tercer
principio refiere que las acciones durante los tiempos
de estrés deben ser congruentes con los objetivos de
largo plazo de las politicas financieras.

En México, las autoridades han implementado un
espectro amplio de medidas con el objetivo de que la
regulacién financiera no incida en una reduccion del
crédito cuando este mas se necesita, evitando una
respuesta prociclica que amplifique el choque que se
estd presentando. Con las medidas correspondientes
se busca que el sistema financiero cumpla con su
funcion de intermediacion de recursos, incentivando
el flujo continuo de financiamiento a la economia, y
fomentando el comportamiento ordenado de los
mercados financieros. Algunas medidas se han
implementado de manera coordinada entre varias
autoridades financieras, como es el caso de las
anunciadas por organismos en los que participa el
Banco de México como el Comité de Regulacion de
Liquidez Bancaria (crLB) y la Comision de Cambios.

En el caso del Banco de México, el conjunto de las
acciones aprobadas por la Junta de Gobierno en
apoyo a la liquidez en moneda nacional para reforzar
el funcionamiento del sistema financiero asciende en
monto a 800 mil millones de pesos.1® El tamafiototal
del programa es equivalente al 3.3% del piB de 2019.

A continuacion, se describen las medidas
implementadas en Meéxico para preservar la
estabilidad del sistema financiero (ver Cuadrol).

prensa/miscelaneos/%7B9BBB001D-4B6F-199F-D052-
64BAF578A489%7D.pdf y https://www.banxico.org. mx/publicaciones -
y-prensa/miscelaneos/%7B1E8E5322-7086-9563-570C-
412659ECB292%7D. pdf.
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uadro 1
Medidas para preservar el sano desarrollo del sistema financiero

Intermediarios objeto de las Agentes econémicos
medidas beneficiados directamente?
Medidas Empresas.
Banca? Fondos Otros Micro Hogares
Grandes y
pymes

Medidas de intermediacion

Provisién de recursos a instituciones bancarias para
canalizar crédito

Facilidad de financiamiento a instituciones de banca
multiple garantizada con créditos a corporativos
Ventanilla de reporto de valores gubernamentales a plazo
Facilidad de Reporto de Titulos Corporativos

Ampliacién del programa de coberturas cambiarias
Subastas de ddlares fondeadas con linea swap

Manejo de pasivos (permutasde valores)
Fortalecimientoal programade formadores de mercado
Incremento de la liquidez durante los horarios de
operacién

Ventanilla de intercambio temporal de garantias

Permuta de valores gubernamentales

Coberturas cambiarias liquidables por diferenciaen
ddlares de Estados Unidos

Reduccién en tasa de Facilidad de Liquidez Adicional
Ordinaria (FLAO)

Ampliacion de los titulos elegibles para la FLAO,
operaciones de coberturas cambiarias y operaciones de
crédito en ddlares

Ampliacién de contrapartes elegibles para FLAO

Accionesregulatorias

Reduccién de los Depdsitos de Regulacion Monetaria
Criterios contables especiales parainstituciones financieras
Suspensidn voluntaria en el pago de dividendos

Uso de suplementos de capital

Flexibilidades en requerimientos de liquidez
Flexibilidades en requerimientos de informacién y reportes
Facilidadesde CNBV de supervisiéne inspecciones
Medidas de continuidad operativa para las AFORES
Exencion temporal en el cobro minimo de lastarjetas de
crédito

Medidas sobre el manejode efectivo

Las celdas en color gris corresponden a medidas de funcionamiento de mercado y no cuentan con un agente econémico en
particular que sea beneficiario.

1/ Todas las medidasinstrumentadas para preservar elsano desarrollo del sistemafinanciero generan un beneficio indirecto
para los agentes econdmicos que son usuarios del sistema, como lasempresas y los hogares. Con esas medidas se presenva la
capacidad del sistemafinanciero de actuar como un instrumento parafomentar una reactivacion de la economia mas rapida.
2/Banca incluye a instituciones de banca multiple y a instituciones de banca de desarrollo.
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Apoyo al crédito

1. Reduccion de los Depésitos de Regulacion
Monetaria (brRm) EIl 20 de marzo de 2020, el Banco de
México decidid reducir, a partir del 1 de abril de 2020,
en 50 mil millones de pesos el monto de los bRM que
las instituciones de banca multiple y de desarrollo
mantienen depositado de manera obligatoria vy
permanente en este Instituto Central. Con esta
accion, las instituciones de banca multiple y
desarrollo cuentan con recursos adicionales para
fortalecer la continuidad de sus operaciones activas,
mejorando su liquidez y capacidad para otorgar
créditos, asi como de mantener o ampliar lineas de
crédito. Esta medida favorecera tanto el manejo de
liquidez de las instituciones como su otorgamiento de
crédito; la evaluaciéon de su implementaciéon por
parte de las instituciones se realizara con base en el
cambio que registre la cartera de crédito de cada una
de ellas entre el 31 de marzoy el 31 de agosto del
presente aino.

2. Criterios contables especiales para instituciones
financieras. Con la finalidad de mitigar los efectos
econdmicos derivados de la contingencia por el
COVID-19, el 27 de marzo de 2020 la Junta de
Gobierno de la cNBv emitié, con cardcter temporal,
los criterios contables especiales anunciados dos dias
antes, que les son aplicables a las instituciones de
crédito con respecto a los créditos al consumo, de
vivienda y comerciales, para los clientes cuya fuente
de pago se encuentre afectada por la contingencia.
En términos generales, el apoyo consistird en el
diferimiento parcial o total de los pagos por capitaly
de intereses hasta por 4 meses, con posibilidad de
extension a 2 meses mas, respecto a la totalidad del
monto exigible incluyendo los accesorios. La facilidad
serd aplicable alos créditos de aquellos clientes cuya
fuente de pago se haya visto afectada por la
pandemia 'y que estuvieran  clasificados
contablemente como vigentes al 28 de febrero de
2020, con excepcidon de aquellos otorgados a
personas relacionadas. En el mismo sentido, el 1 de
abril de 2020, la cNBv emitid criterios contables
especiales, aplicables a Sociedades Financieras
Populares con niveles de operaciéon | a IV vy
Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo con
niveles de operacion | a IV, en relacién a los créditos
al consumo, de vivienda y comerciales. También para
uniones de crédito con respecto de créditos

comerciales. El apoyo consiste en el diferimiento
total o parcial de los pagos del principal y de intereses
hasta por 6 meses y hasta por 18 meses para los
préstamos otorgados al sector rural. Esta facilidad es
aplicable a los créditos clasificados como vigentes al
31 de marzo de 2020.

Adicionalmente, durante abril y mayo la cNBv emitid
criterios contables especiales aplicables a las
entidades de fomento (Fovi, FIFOMI, FIRA), a los
Almacenes Generales de Depdsito y a la Financiera
Nacional de Desarrollo, respecto a los créditos
comerciales que tienen con clientes cuya fuente de
pago fue afectada por esta contingencia. Dichos
criterios contables también promueven la renovacién
o restructuracion de los créditos con la finalidad de
diferir el pago de los clientes.

3. Suspension voluntaria en el pago de dividendos.
El 31 de marzo de 2020, la CNBV y la CNSF
recomendaron a las instituciones bancarias y a las
instituciones de seguros y fianzas, respectivamente,
gue se abstuvieran de: acordar el pago de dividendos
a sus accionistas, llevar a cabo recompras de
acciones, asi como cualquier mecanismo o acto que
implique  una  transferencia de beneficios
patrimoniales. Asimismo, recomendd no asumir el
compromiso irrevocable de pagarlos por lo que
respecta a los ejercicios fiscales de 2019 y 2020,
incluyendo la distribuciéon de reservas. Cualquier
instituciéon o grupo financiero que pretenda no
atender esta recomendacién debera dar aviso por
escrito a la Comisidn correspondiente. Dicha decisién
y sus razonesseran hechas del conocimiento publico.

4. Provisiéon de recursos a instituciones bancarias
para canalizar crédito a micro, pequefias y medianas
empresas y a personas fisicas afectadas por la
pandemia. El 21 de abril de 2020, el Banco de México
anuncidé que proveeria recursos asociados a los DRM,
y de ser necesario proporcionaria financiamiento a
plazo de entre 18 y 24 meses, con un costo igual al
objetivo parala tasa de interésinterbancaria a undia,
a las instituciones de banca multiple y de desarrollo
que financien a las micro, pequefias y medianas
empresas y a las personas fisicas afectadas por la
pandemia. El financiamiento debe quedar
garantizado con titulos que cumplan los mismos
criterios de elegibilidad que en la Facilidad de
Liquidez Adicional Ordinaria (FLA0). EI monto del
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programa anunciado fue hasta por 250 mil millones
de pesos. Esta medida permanecerd vigente hasta
septiembre de 2020.

5. Facilidad de financiamiento a instituciones de
banca multiple garantizada con créditos a
corporativos, para el financiamiento de la micro,
pequeiiay mediana empresa. Con la intencién de
proveer financiamiento a las instituciones de banca
multiple que vieron mermada su liquidez, en razénde
que las empresas del sector corporativo han estado
ejerciendo las lineas de crédito otorgadas por la
banca, el 21 de abril de 2020 el Banco de México
decidié abrir temporalmente una facilidad de
financiamiento garantizado con créditos a empresas
que emiten deuda bursatil, para que dicho
financiamiento fuera canalizado a las micro,
pequeiias y medianas empresas de nuestro pais. Los
términos del financiamiento son: plazo entre 18y 24
meses; costo igual al objetivo para la tasa de interés
interbancaria a un dia; garantia con créditos de
empresas con calificacion crediticia igual o superior a
“A” en escala local por al menos dos calificadoras. El
monto del programa fue hasta por 100 mil millones
de pesos. Esta medida permanecerd vigente hasta
septiembre de 2020.

Liquidez

6. Reduccion en tasa de interés de la Facilidad de
Liquidez Adicional Ordinaria (FLA0). La FLAO,
disponible desde 2008, ofrece liquidez a las
instituciones de banca multiple a través de créditos
garantizados o reportos, con un costo entre 2 y 2.2
veces el objetivo para la tasa de interés interbancaria
a un dia del Banco de México. Asi, para fortalecer las
alternativas de acceso a financiamiento de la banca
multiple y para que pudiera contar con la liquidez
necesaria para su adecuada operacién, el 20 de
marzo, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidié reducir el costo de los créditos y reportos
referidos a 1.1 veces el objetivo para la tasa de
interés interbancaria a un dia del Banco de México.

7. Ampliacién de los titulos elegibles para la FLAOQ,
operaciones de coberturas cambiarias y operaciones
de crédito en ddlares. El 21 de abril, el Banco de
México decidié ampliar la gama de titulos de deuda
elegibles para los reportos de la FLAO, de las garantias
para las operaciones de coberturas cambiarias que se
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liquidan por diferencias en pesos, asi como para las
subastas de crédito en ddlares. Mediante esta
medida se facilita la obtencién de recursos liquidos
que puedan ser canalizados al otorgamiento de
crédito sin debilitar la posicidn de liquidez de las
instituciones de crédito. Los titulos elegibles en
moneda nacional deben contar con calificaciones
crediticias iguales o superiores a las equivalentes a
“A” en escala nacional, o a las equivalentes a “BB+”
en escala global para titulos denominados en
moneda extranjera, otorgadas por al menos dos
calificadoras en cada caso.

8. Ampliacion de contrapartes elegibles paraFrLao. El
21 de abril, el Banco de México decidid ampliar el
acceso a la FLAO para las instituciones de banca de
desarrollo. La intencidon es que estaspuedan obtener
liquidez, a travésde créditos garantizados o reportos,
con el mismo costo de 1.1 veces el objetivo para la
tasa de interés interbancaria a un dia del Banco de
México.

9. Ventanilla de reporto de valores
gubernamentales a plazo. Con el fin de proporcionar
liquidez a instituciones financieras tenedoras de
deuda gubernamental, el 21 de abril el Banco de
México decidid abrir una ventanilla para adquirir
valores gubernamentales en reporto a plazos
mayores a los que regularmente se utilizan en las
operaciones de mercado abierto. El costo del reporto
es el equivalente a 1.02 veces el promedio de la tasa
de interésinterbancaria a un dia del Banco de México
durante el plazo de la operaciéon. El monto del
programa anunciado es de hasta 100 mil millones de
pesos y podra ajustarse en atencion a las condiciones
prevalecientes en los mercados financieros.

10. Facilidad de Reporto de Titulos Corporativos
(FrTc). El 21 de abril, el Banco de México anuncié una
facilidad de reporto de titulos corporativos a
instituciones de crédito, con el objetivo de
proporcionar liquidez a los certificados bursatiles
corporativos de corto plazo y deuda corporativa de
largo plazo que, derivado de las condiciones de
incertidumbre vy volatilidad, disminuyeron su
operatividady liquidez en el mercado secundario. Los
titulos elegibles para las mencionadas operaciones de
reporto son los emitidos por las instituciones no
financieras del sector privado con residencia en
México, que cumplan con los mismos criterios que en
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la FLAO. El costo del reporto es el equivalente a 1.10
veces el promedio de latasa de interés interbancaria
a un dia del Banco de México durante el plazo de la
operacidon. EI monto del programa anunciado
asciende a 100 mil millones de pesos, con posibilidad
de ajustarse en atencién a las condiciones que se
observen en los mercados financieros.

Funcionamiento de mercado

11. Ampliacion del programa de coberturas
cambiarias. Este mecanismo consiste en subastas a
plazo no entregables (NDF) en el mercado de divisas,
gue se liquidan en pesos mexicanos. El 9 de marzode
2020, la Comision de Cambios (compuesta por
funcionarios de la sHcP y Banco de México) decidié
ampliar el monto total para este programa de untotal
de 20 mil millones de dodlares a 30 mil millones de
ddlares. El mecanismo tiene como objetivo mantener
un funcionamiento adecuado en el mercado
cambiario local, al tiempo que proporciona a los
participantes un instrumento de cobertura cambiaria
para mitigar la exposicién al riesgo cambiario. Desde
marzo de 2020, se han asignado 2.0 mil millones de
ddlares.

12. Subastas de crédito en doélares fondeadas con
linea swap. El 19 de marzo de 2020, el Banco de
México anuncid el establecimiento de mecanismos
reciprocos y temporales para el intercambio de
divisas (conocidos como “lineas swap”) con la
Reserva Federal de Estados Unidos. El mecanismo
“swap” acordado entre el Banco de México y la
Reserva Federal de Estados Unidos es hasta por 60
mil millones de dodlares.

En este marco, el Banco de México, instruido por la
Comision de Cambios, ha realizado dos subastas el 1
y 6 de abril de 2020 por hasta 5 mil millones de
ddélares cada una, con vencimiento a 84 dias. En la
primera transaccion del 1 de abril de 2020, se
asignaron 5 mil millones de ddlares y en la segunda
subasta del 6 de abril de 2020 se asignaron 1,590
millones de délares.

13. Manejo de pasivos. La sHce, con el Banco de
México actuando como agente financiero, ha
realizado en dos ocasiones permutas de valores
gubernamentales con la finalidad de contribuir a

preservar el funcionamiento ordenado del mercado.
La primera transaccion, realizada el 19 de marzo de
2020, consistid en el intercambio de instrumentos a
tasa revisable (Bondes D) e instrumentos de corto
plazo (cetes) por instrumentos a tasa fija nominal
(Bonos M) con vencimientos entre 2021 y 2042 por
un monto de 40,241 millones de pesos. La segunda
transaccion se realizé el 25 de marzo de 2020, y
consisti6 en un intercambio de bonos M, con
vencimiento el 11 de junio de 2020, por cetes por un
monto de 53,448 millones de pesos. Adicionalmente,
el Banco de México, actuando por cuenta propia,
intercambidé 5,000 millones de pesos de bonos M con
ese mismo vencimiento, por cetes.

14. Fortalecimiento al programa de formadores de
mercado. El 20 de marzo de 2020, el Banco de
México, en su calidad de agente financiero del
Gobierno Federal, en coordinacion con la sHcp, dieron
a conocer varias modificaciones al Programa de
Formadores de Mercado con el objetivo de que las
instituciones en el Programa incrementen su
participacidon en el mercado de deuda y, con ello,
contribuyan a un sano desarrollo del mismo.
El programa es para incentivar la ejecucion de
permutas de valores gubernamentales para los
formadores de mercado, a fin de que puedan
administrar de mejor manera sus tenencias de
valores. Asimismo, se realizé la modificacion al
derecho de opcion de compra de valores
gubernamentales de formadores de mercado, para
que el ejercicio de dicha opcién de compra se realice
al segundo dia habil bancario siguiente a la ejecucion
de la subasta primaria. Las modificaciones al
Programa de Formadores de Mercado entraron en
vigor el 1 de abril de 2020.

El 23 de abril de 2020, se realizd la primera permuta
de valores para los formadores de mercado. La
transaccion consisti6 en el intercambio de
instrumentos con tasa de interés fija nominal con
vencimiento en 2047 por instrumentos con
vencimientos entre 2020 y 2042 por un monto de
9,528 mdp, sin incurrir en endeudamiento adicional.

15. Incremento de laliquidezdurante los horarios de
operacidn para facilitar el dptimo funcionamiento
delos mercados financieros y los sistemas de pagos.
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Con el objetivo de promover un comportamiento
ordenado del mercado de dinero en nuestro pais, el
21 de abril, el Banco de México anuncié el
incremento de la liquidez diaria durante los horarios
de operacién de los mercados financieros. Cabe
sefialar que dicho exceso de liquidez es esterilizado,
en su totalidad, diariamente al cierre de los
mercados. Los detalles del monto de liquidez diario
se dardn a conocer a las instituciones de crédito a
través de los sistemas que administra el Instituto
Central.

16. Ventanilla de intercambio temporal de
garantias. Con el objetivo de promover un
comportamientoordenado del mercadode deuda en
nuestro pais, el 21 de abril de 2020, el Banco de
México anuncié una facilidad de intercambio de
titulos de deuda para proporcionar liquidez a
instrumentos bursatiles que, derivado de las
condiciones de incertidumbre y volatilidad, vieron
disminuida su operatividad y liquidez en el mercado
secundario. Los titulos elegibles en moneda nacional
para esta operacion deberan cumplir con los mismos
criterios de calidad crediticia que en la FLAO. El monto
del programa serd de hasta 100 mil millones de pesos
y podra ajustarse en atencidon a las condiciones
prevalecientes en los mercados financieros.

17. Permuta de valores gubernamentales. Con el
objetivo de propiciar un correcto funcionamiento del
mercado de deuda gubernamental, el 21 de abril de
2020, el Banco de México anuncié un programa de
operaciones de permuta de valores
gubernamentales, mediante las cuales recibe titulos
de largo plazo (a partir de 10 afios) y entrega otros
con plazo al vencimiento de hasta 3 anos. El monto
del programa se establecié hasta 100 mil millones de
pesos.

El 29 de abril de 2020, el Banco de México realizd la
primera subasta de este programa para intercambiar
valores gubernamentales. La transaccidn consistio en
el intercambio de bonos a largo plazo con fecha de
vencimiento a 10, 20 y 30 afios por bonos con fecha
de vencimiento de hasta 3 afios por un monto de
4,615 millones de pesos.

18. Coberturas cambiarias liquidables por diferencia
en ddlares de Estados Unidos con contrapartes no
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domiciliadas en el pais para poder operar en los
horarios en los que los mercados nacionales estan
cerrados. El 21 de abril, el Banco de México, por
instruccion de la Comision de Cambios, y bajo los
mismos términos del Programa de Coberturas
Cambiarias  vigente, incorporé6  entre  sus
herramientas de intervencién en el mercado
cambiario, la posibilidad de concertar operaciones de
cobertura cambiaria liquidables por diferencias en
ddlares de los Estados Unidos. Ello a fin de poder
operar en los horarios en los que los mercados
nacionales permanecen cerrados. Asi, estas
operaciones se podran concertar en cualquier
momento con instituciones no domiciliadas en el
pais.

Facilidades regulatorias

19. Uso de suplementos de capital. El 8 de abril de
2020, la Junta de Gobierno de la CNBV determind
otorgar facilidades regulatorias temporales en
materia de capitalizacién, de forma que las
instituciones de banca multiple puedan utilizar el
suplemento de conservacién de capital (conocido
como buffer de capital) sin que se considere que se
deteriora su solvencia minima. Las facilidades
regulatorias consisten, entre otras, en una
flexibilidad de las medidas correctivas asociadas al
consumo del suplemento. El esquema se ofrece
siempre y cuando, entre otros requisitos, las
instituciones hayan cumplido con los requerimientos
de capitalizacion y con los suplementos de
conservacion de capital durante el Ultimo afio. Las
instituciones de banca multiple no tendran que
presentar para aprobacién de la cnev el plan de
conservacién de capital cuando el consumo del
suplemento de capital no exceda del 50% del
suplemento regulatorio que corresponda. Para talfin,
s6lo tendran que informar ala cNBV y no a su consejo
de administracién, las causas que originaron el uso
del suplemento. Asimismo, deberan solicitar
autorizacion a la Comisidn para que, en casos
justificados, las instituciones puedan incrementar los
montos dispuestos de los financiamientos otorgados
a personas relacionadas.

20. Flexibilidades temporales en requerimientos de
liquidez. El 8 de abril de 2020, el crLB, integrado por
miembros de sHcP, Banxicoy cNBv, establecié algunas
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excepciones a las Disposiciones de Liquidez para las
Instituciones de Banca Mudltiple. En general, las
facilidades consisten en lo siguiente: la posibilidad de
registrar como activos liquidos los que hayan sido
elegibles en tal capacidad hasta el 28 de febrero;
excluir la informaciéon del mes de marzo para el
calculo de reservas de liquidez a fin de poder hacer
frente a potenciales llamadas de margen o cambios
en la valuacién del portafolio de operaciones con
instrumentos derivados;  excepcion temporal a
algunas de las medidas correctivas aplicables cuando
el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL) cae por
debajo del 100%; una clasificacidon extraordinaria de
las Instituciones en escenarios de acuerdo a sus
niveles del ccL; y no considerar incumplimiento al ccL
el que alguna Instituciéon se clasifique en los
escenarios Ill, IV o V contemplados en las
Disposiciones de Liquidez.

21. Flexibilidades en requerimientos de informacion
y reportes. El 26 de marzo de 2020, la Comisidon
Nacional de Seguros y Fianzas (cNsF), en coordinacion
con la Asociacion Mexicana de Instituciones de
Seguros, A.C. (Amis), establecié facilidades
regulatorias temporales para las Instituciones de
Seguros ante la contingencia del COVID-19. Dichas
facilidades consisten en: ampliar los plazos de
requerimientos de informacién a las Instituciones de
Seguros para que concentren sus esfuerzos en la
atencién de sus asegurados; facilitar la entrega de
ReportesRegulatorios que se encuentranobligadas a
presentar; extender el plazo para el refrendo de
cédulas con el fin de que los agentes de seguros
concentren sus tareas en la atencion al publico;
facilidades regulatorias para que las Instituciones de
Seguros que no contemplaban en sus pdlizas o
excluian los riesgos derivados del COVID-19 puedan
establecerlas en sus productos; facilidades para que
las Instituciones de Seguros que asi lo requieran,
puedan ampliar los plazos para el pago de primas por
parte de los asegurados leales y vulnerables, sin
penalizacién o cancelacién de pélizas y mantener la
aplicacion de exdmenes para la certificacion de
nuevos agentes de manera coordinada con el Centro
de Evaluacién de Intermediarios.

El 9 de abril de 2020, el Banco de México emitiod
flexibilidades temporales del 16 de marzo al 31 de
mayo de 2020 para las obligaciones de reporte
aplicables a las instituciones que supervisa

(instituciones de crédito, bancos de desarrollo,
sociedades financieras, casas de bolsa y fondos de
inversion, entre otros). En términos generales, las
facilidades consisten en no imponer sanciones a las
instituciones que no presenten ciertos
requerimientos de informacidon considerados no
contingentes, asi como extender los plazos para
entregar dicha informacion. Los informes
considerados en esta facilidad no contienen
informacidon relevante para dar seguimiento a la
situacidn interna o externa de las instituciones o a las
condiciones del mercado.

22. Exencién temporal en el cobro minimo de las
tarjetas de crédito. El 17 de abril de 2020, el Banco
de México emitié una exencién que permite a las
instituciones financieras no realizar el cobro del pago
minimo de las tarjetas de crédito hasta agosto de
2020. El 2 de junio de 2020 se extendid el plazo de
esta exencion hasta octubre 2020.

Operacion y Continuidad Operativa

23. Facilidades de la CNBV en materiade supervision
e inspecciones. El 8 de abril, la cNBvV anuncid ciertas
facilidades administrativas, con cardcter temporal, a
las emisoras de valores y a otros participantes en el
mercado de valores. La finalidad es que puedan
cumplir con sus obligaciones de presentacion de
informacidon periddica. Estas facilidades consisten
principalmente en la ampliacién de los plazos para
qgue las Emisoras divulguen al publico inversionista
informacidn financiera, administrativa, operacional,
econdmica y juridica.

El 9 de abril de 2020, el Banco de México emitid
exenciones provisionales para suspender, a partirdel
23 de marzo, el cémputo de los plazos que
corresponden a las diligencias y actuacionesrespecto
de ciertos procedimientos  administrativos.
Asimismo, el Banco de México resolvid suspender las
visitas ordinarias de inspeccién a partir del 23 de
abril. Ambas medidas estaran vigentes hasta que el
Banco de México publique un nuevo aviso.

24. Medidas sobre el manejo de efectivo. El 9 de
abril de 2020, el Banco de México implementd
cambios temporales en algunas operaciones y
obligaciones respecto al manejo de efectivo para las
instituciones de crédito. Primero, el Banco de México
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decidid no imponer sanciones, a partir del 19 de
marzo, a las instituciones de crédito que no
entreguen los billetes presuntamente falsos en el
periodo establecido. En segundo lugar, el Banco de
México extendid el plazo para presentar la
informacidn sobre las empresas de transporte de
valores. Ambas medidas estaran vigentes hasta que
el Banco de México publique un nuevo aviso. En
tercer lugar, las operaciones de efectivo entre
usuarios y corresponsales se redujeron a dos dias
hasta nuevo aviso.

25. Medidas de continuidad operativa para las
AFORES. El 27 de marzo, la CONSAR acordd medidas
extraordinarias temporales para garantizar la
continuidad de actividades esenciales en materia
financiera, de operaciones y atenciéna trabajadores.
En materia financiera: i) se podran celebrar de
manera remota las sesiones ordinarias o
extraordinarias de los Comités de Inversiones y
Riesgos; ii) los procesos contingentes para las
medidas de seguridad en la operacion diaria seran
evaluados por la CONSAR; iii) la CONSAR evaluara las
prorrogas en materia de certificaciones de los
operadores; iv) evaluacion de los procesos
contingentes para facilitar el requerimiento de firma
en documentos a notificaciones por excesos al
régimen de inversién. En materia de operaciones y
atencion a trabajadores las Afores deben: i)
mantener la recepcidn de cuotas patronales y
voluntarias; ii) liquidar en una sola exhibicién los
retiros por desempleo de los trabajadores cotizantes
al 1vss para evitarles tener que acudir en multiples
ocasiones a las sucursales, iii) evaluaran mecanismos
alternos para garantizar y agilizar la entrega de
informacién; iv) durante la contingencia, no se
practicardn nuevas visitas de inspeccidn a Afores.

Reformas financieras en curso y adopcion de
estandares pospuestos a nivel internacional

La compleja situacién econdmica y financiera global
actual ha llevado a modificaciones en la estrategia de
adopcion de reformas y estandares acordados por
organismos internacionales y cuyo desarrollo o
implementacién se encontraban en proceso. Por un
lado, las reformas o estandares cuya adopcion resulta
esencial para el fortalecimiento operativo del sistema
financiero habran de seguir su curso programado. Por
otra parte, aquellos que no se consideran criticos en
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esta coyuntura o cuya implementacién podria tener
efectos adversos, han sido aplazados por acuerdo de
las jurisdicciones que son miembros de dichos
organismos.

Eneste contexto, lasjurisdicciones que integran al FsB
acordaron no posponer la transicidon de la tasa de
referencia LIBOR a otras tasas de referencia. Las
reformasen esta materia siguen siendo relevantesen
el ambiente actualy por lo tanto, la transicién es una
prioridad para el G20 y el rse. Se espera que la
transicion de la tasa LIBOR a otras tasas de referencia
se complete a finales del 2021.

Por otro lado, con la finalidad de que los bancos,
instituciones financieras y supervisores cuenten con
capacidad operativa adicional para responder a la
contingencia de COVID-19, los paises que integran el
Comité de Basilea consideraron pertinente posponer
la implementacion de los estandares pendientes de
Basilea 3.

El csB8 pospuso hasta enero de 2023 la adopcidn
completa de los estandares que fueron finalizados en
diciembre de 2017. En consecuencia, los acuerdos de
transicion para el piso de requerimiento de capital
(output floor) se pospusieron hasta enero de 2028.
Adicionalmente, se pospuso hasta enero de 2023 la
fecha paraimplementar el nuevo marcode riesgo de
mercado y los requerimientos adicionales de
divulgacion. La postergacion parala implementacion
de estos estdndares evitard que se reduzcan los
recursos que el sistema bancario puede canalizarala
economia, sin que esto se traduzca en wuna
disminucién de su fortaleza en términos de
capitalizacion.

En el mismo sentido, la /0sco y el cses acordaron
posponer durante un afio las Ultimas dos etapas de
implementacidon de los requerimientos de margen
para derivados no compensados centralmente. Con
esta medida, la implementacion de los
requerimientos de margen se pospone hasta
septiembre de 2022.

En el caso de los estdndares contables para la
estimacion de pérdidas esperadas, el cses, de manera
similar a lo establecido por el ias8, reiteré que la
aplicacion de dichos estandares no debe ser
mecdnica y las instituciones deberan considerar la
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flexibilidad del marco para reflejar el efecto de las
medidas extraordinarias relacionadas con la
pandemia.

Ademas, el csee publicé aclaraciones técnicas vy
ajustes para brindar flexibilidad sobre los
requerimientos de capital regulatorio. En particular,
las modificaciones buscan por un lado reflejar una
disminucién de riesgo en los requerimientos de
capital derivado de las opciones de moratoria y
diferimientos de pago que han implementado los
bancos. Asimismo, las modificaciones buscan dar
flexibilidad sobre el tratamiento que debe darse alas
pérdidas estimadas en los requerimientos de capital.

En apego a la estrategia internacional, las
autoridades mexicanas decidieron posponer la
adopcién de algunos estdndares internacionales y
otros preceptos prudenciales. En particular, la
implementacién del estandar internacional conocido
como IFRS9y la recalibraciéon de la cartera crediticia
comercial, entrara en vigor el 1 de enero de 2022, la
cual originalmente estaba prevista parael 1 de enero
de 2021.

Por otra parte, la implementacién del estdndar
internacional conocido como Limite a Grandes
Exposiciones, se pospone hasta al 1 de enero de 2021
en lugar de 1 de octubre del 2020. Como es sabido,
mediante la aplicacidn de esa norma se busca limitar
las exposiciones a contrapartes o a grupos de
contrapartes conectadas por vinculos de control.

Adicionalmente, el Método del Indicador de Negocio
para el codmputo de requerimientos de capital por
riesgo operacional serd publicado hasta que se
determine que existe estabilidad en los indicadores
de capital, o bien la capacidad operativa de las
instituciones sea reinstalada. De manera similar, el
estandar relativo al requerimiento de Capacidad
Total para la Absorcién de Pérdidas (TLAC, por sus
siglas en inglés), también serd publicado cuando se
considere que las condiciones econdmicas permitirdn
su implementacion.

17 para ver el detalle sobre la metodologia utilizada para la construccidon

del indice véase el Reporte sobre el Sistema Financiero publicado en
2013 por el Banco de México.

Finalmente, se postergd la implementacion del
Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN),
cuyo proceso de consulta publica se inicio el 16 de
marzo de 2020 en la plataforma de la Comisidn
Nacional de Mejora Regulatoria (Conamer). La
postergacion se acordd en espera de que se resuelva
la situacion de estrés en el sistema financiero.

V. Riesgos del sistema financiero

V.1. Indicadores agregados de riesgo

En el entorno actual, el seguimiento e identificacion
de lasvulnerabilidades y riesgos que pudieran afectar
la estabilidad financiera resulta ain mas relevante
para su posible  mitigacion mediante la
implementacion de herramientas macroprudenciales
u otras acciones de politica.

En este sentido, y como se ha argumentado en
Reportes anteriores, el indice de Estrés de los
Mercados Financieros (IEMF)!7 permite capturar las
condiciones de tensién que se presentan en los
mercados financieros mexicanos en un momento
determinado.!® El indice mencionado es un indicador
de frecuencia semanal que resume la informacién
contenida en un conjunto de 36 variables financieras
relevantes que representan los distintos tipos de
riesgos asociados a los activos financieros que se
negocian en el sistema financiero del pais. Un mayor
nivel del indice significa por tanto un mayor estrésen
los mercados financieros.

Enparticular, el indice mostré un alza abrupta a partir
de fines de febrero debido a la fuerte volatilidad
observada en los mercados globales y locales a raiz
del contagio de COVID-19 fuera de China. El aumento
en el indice se debié al incremento en el estrésde las
variables asociadas con el mercado cambiario, el
accionarioy el riesgo pais (Grafica 46). No obstante,
en las ultimas semanas la tension en los mercados
financieros ha disminuido. Asi, al 5 de junio de 2020,
el IEMF se ubicé en 0.58, lo que corresponde a un nivel
de estrés financiero mayor al observado en el 94.4%
de las semanas comprendidas en el periodo 2005-
2020.

18 | as condiciones de estrés en los mercados financieros pueden afectar

el buen funcionamiento de los mismos asi como la intermediacién
financiera que estos realizan.
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Con respecto al indice de Condiciones Financieras
(IcF) para la economia mexicana, destaca que este
habia venido relajandose desde agosto de 2019. Sin
embargo, a partir de febrero de este afio, cuando los
mercados financieros internacionales y nacionales
comenzaron a reaccionar ante los riesgos derivados
de la pandemia, el indice mostré un repunte. Dicha
tendencia se acentudé en los meses posteriores,
registrando un incremento mayor a una desviacién
estandar entre marzo y abril (Grafica 47a). Este
comportamiento sugiere que las condiciones
financieras en México se apretaron
considerablemente a raiz de la pandemia, en linea
con lo que se observé en las condiciones financieras
globales, incrementando los riesgos a la baja para el
crecimiento (ver Recuadro2). No obstante, en mayo
presentaron un ligero relajamiento.

19 Ver Recuadro 3: Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero
mexicano, Reporte sobre el Sistema Financiero 2018.

Banco de México

Por su parte, el mapa térmico del sistema financiero
mexicano sugiere que el riesgo agregado del sistema
aumentod con respecto a lo reportado en el Reporte
previo (Grafica 47b).1® Dicho aumento se explica,
principalmente, por el deterioro del riesgo
macroecondémico y, por elincremento en el riesgo de
apalancamiento del sector financiero. En contraste,
el riesgo por exposicion a mercados, el cual mide el
riesgo derivado de un apetito por riesgo elevado,
disminuyd ya que como se explicé en las secciones
anteriores, desde finales de febrero aumentd
considerablemente la aversion al riesgo en los
mercados financieros.
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; Gréfica 46
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Fuente: Banco de México

1/ El indice fue calculado con la metodologia de componentes principales construido con 36 variables estandarizadas de los mercados financieros
mexicanos agrupadas en seis categorias (mercados de deuda, accionario, cambiario, derivados, instituciones de crédito y riesgo pais). La suma de los
componentes arroja el IEMF escalado al intervalo [0,1]. Un mayor nivel del indice representa un mayor estrés financiero.
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Gréfica 47
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1/ El ICF se estima a partir de la metodologia de TVP-FAVAR con 16 variables financieras y 2 macroecondmicas: spread interbancario, tasa de fondeo bancario al
dia, tasa de interés del bono a 10 afios, pendiente de la curva de rendimientos, diferenciales de tasas de interés de bonos a 3 meses y 10 afios México- Estados
Unidos, diferencial entre el papel corporativo de corto plazo de alta calidad crediticia (AAA —AA) yla TIIE 28, EMBI+, variacién IPC, volatilidad 90 dias IPC, beta del
sistema financiero, variacion tipo de cambio, volatilidad implicita en opciones de tipo de cambio peso/délar a 3 meses, brecha de financiamiento, precio dela mezcla
mexicana de petréleo, condiciones financieras Estados Unidos. Las variables macroecondmicas son: la variacion anual del IGAE y del INPC. Para el dato de abril y
mayo se utilizé un prondstico para el IGAE, el dato de inflacion para mayo corresponde al de la primera quincena de dicho mes. Para una descripcién de la
metodologia ver Recuadro 2: Condiciones financieras y crecimiento en riesgo, Reporte de Estabilidad Financiero Diciembre 2019.

2/ Las contribuciones de cada variable al ICF se estiman por medio de un filtro de Kalman.
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Fuente: Banco de México

1/Para unadescripcion dela metodologia ver Recuadro 3:Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano, Reporte sobre el Sistema Financiero 2018. la

categoria Riesgo por Exposicion a Mercados corresponde a la categoria Apetito por Riesgo del Reporte sobre el Sistema Financiero de 2018.

2/ El mapa desagregado seincluye en el Anexo 1.

Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2020 47



Banco de México

Recuadro 2
Condiciones financieras y crecimiento en riesgo ante el choque de COVID-19

1. Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha dado lugar a importantes
ajustes en los mercados financieros, que han resultado
en un apretamiento significativo de las condiciones
financieras globales. Asi, ante la evolucién que han
registrado las variables macrofinancieras durante los
ultimos meses, en este Recuadro se analizan las
condiciones financieras prevalecientes en México y los
riesgos parael crecimiento derivados delas condiciones
econdmicas y financierasactuales. Paraello, se utiliza el
ICF y el marco de crecimiento en riesgo (GaR, por sus
siglaseninglés) dadosa conocer enla edicién previa del
presente Reporte.l

2. Evolucion de las condiciones financieras

Como lo ha sefialado ya el Banco de México,? el
incremento significativo de la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales a raiz de la
pandemia y la caida de los precios del petrdleo,
resultaron en un choque financiero para la economia
mexicana. Este choque propicié una importante
restriccion de financiamiento externo y salidas de
capital, dando asilugar a ajustes considerables en los
mercados financieros nacionales. En particular, se
observaron incrementos importantes de las tasas de
interés de mercado para algunos plazos yde las primas
deriesgo, al igual que una depreciacion significativa del
peso frente al délar. Dichos movimientos estuvieron
acompafiados de un aumento significativo en Ia
volatilidad en los mercados financieros. Estos factores
generaron un apretamiento en las condiciones
financieras lo cual se reflejé en un repunte en el ICF
desde febrero, tendencia que se acentué en marzo y
abril.

Cabe mencionar que, la evolucién del ICF en México ha
estado en linea con lo observado a nivel global. Los
indices de condiciones financieras tanto de economias
avanzadas como emergentes registraron un abrupto
incremento en marzoy abril (Grafica 1). Al respecto, es
importantedestacar quesibien las condiciones tanto en
economias avanzadas como emergentes se apretarona
raiz de la pandemia, las variables detrds de dicha
evolucion podrian ser distintas. En particular, las
condiciones financieras en economias emergentes
suelen ser mas susceptibles a variables asociadas con el
tipo de cambio. Asimismo, si bien menores tasas de
politica monetaria en las economias avanzadas
contribuyen a generar condiciones financieras mas
relajadas, en economias emergentes esto podria inducir
mayores ajustes de portafolio, deteriorando atin mas las
condiciones financieras.

Gréfica 1. indices de condiciones financieras ¥/
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Cifras a marzo de 2020 excepto para el caso de México y Estados Unidos que estdn a mayo de 2020.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacidn de Bloomberg, BMV e INEGI, Reserva Feded
de Chicago y FMI.

1/ El ICF para México se estimd con un TVP-FAVAR a partir de 16 variables financieras y 2
macroeconémicas: spread interbancario, tasa de fondeo bancario al dia, tasa de interés dd bono a10
afos, pendiente de |la aurva de rendimientos, diferenciales de tasas de interés de bonos a 3 mess y 10
afios México- Estados Unidos, diferencial entre el papel corporativo de corto plazo de alta calidal
crediticia (AAA —-AA) y la TIIIE 28, EMBI+, variacidn IPC, volatilidad 90 dias IPC, beta del sistema
financiero, variacién tipo de cambio, volatilidad implicita en opciones de tipo de cambio peso/ddla a 3
meses, brecha de financiamiento, precio de la mezcla mexicana de petréleo, condiciones financieas
Estados Unidos, la variacion anual del IGAE y el INPC. Para la estimacion de abril y mayo se utilizd un
prondstico del IGAE, el dato de inflacion de mayo correspondeal de la primera quincena de dicho mes.
2/ Se refiere a la desviacidn de lamedia del NCFl ajustado que publica la Reserva Federal de Chicago.
3/ No incluye China.

Las acciones adoptadas por las economias avanzadas
para proveer liquidezy restablecer el financiamiento
(ver Recuadro 1) han contribuido para quelos mercados
financieros internacionales exhiban un
comportamiento mas estable. En este contexto, el
estrés en algunos mercados ha comenzado a disminuir
y los precios de algunos activos han mejorado su
desempeno en el margen. En particular,los precios del
petroleo hanregistrado unligero repunteen las ultimas
semanas. En el caso de México, desde principios de
mayo, los mercados financieros nacionales han
mostrado una mejoria, lo cual se ha reflejado en un
ajustealabajadelastasas deinterés de mercado y en
una apreciacidony menor volatilidaddel tipo de cambio.
Al respecto, cabe mencionar que las medidas
anunciadas por el Banco de México para mitigar los
efectos econdmicos dela pandemia (ver seccién IV) han
contribuido a un comportamiento mas ordenado de los
mercados financieros. En este contexto, el ICF presentd
una ligera disminucion en mayo.

A pesar de la mejoria descrita, se anticipa que las
condiciones financieras globales y nacionales sigan
sujetas a incertidumbre por los efectos de |la pandemia.
Por tanto, no se pueden descartar nuevos episodios de
estrés en los mercados financieros que generen un
mayor deterioro en las condiciones financieras. Un
escenario como el descrito, podria hacer mas
astringentes las restricciones de liquidez y limitar la
capacidad de los sistemas financieros para intermediar
recursos que contribuyan a larecuperacion econémica.
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3. Evolucion del crecimiento en riesgo

Como se detallé en el Reporte anterior, el GaR es un
indicador que permite analizar la relacion entre las
condiciones financieras actuales y la distribucién de
probabilidad del crecimiento econémico futuro. En
particular, el GaR proporciona informacidn sobre los
escenarios potenciales mas adversos de crecimiento
concierto nivel de confianza en un horizonte de tiempo
dado, condicional al estado de las condiciones
financieras. Cabe recordar que para obtener el GaR, se
estima la siguiente relaciéon entre el IGAE adelantado y
las condiciones financieras y econdmicas actuales, a
través de regresiones cuantilicas:3

yf+h = a4+ BUCF, + 6%y, + yim, +ef+h

donde yf+hes el percentil g de la distribucion del
crecimiento anual del IGAE en el tiempo t + h donde h
es el horizonte en meses; ICF, se refiere al indice de
condiciones financieras en el tiempo t; y, es el
crecimientoanual del IGAEen t y i, es la inflacién anual
en t. Si bien es posible estimar el GaR a partir de los
coeficientes obtenidos delasregresiones cuantilicas, las
estimaciones para los percentiles mas extremos
usualmente son poco robustas debido al bajo nimero
de observaciones en las colas de la distribucién. Para
mitigar dicho problema, se ajusta una distribucion
paramétrica a los percentiles empiricos®> con lo cual es
posible obtener una estimacién de la funcién de
distribucidn del crecimiento condicional del IGAE
adelantado.

Con base en la metodologia explicada, se observo que,
ante el aumento que ha presentado el ICF como
resultado de la pandemia y la desaceleracion que ha
registrado el IGAE en meses recientes, la distribucion
estimada del crecimiento condicional del IGAE para un
horizonte de entre tres y nueve meses se ha desplazado
a laizquierda. En particular, en |la Grafica 2 se muestra
la distribucidn del crecimiento condicional del IGAE para
un horizonte de tres meses obtenida con informacion a
abril de2020y secomparacon los resultados obtenidos
con informacion a  septiembre de 2019,
correspondiente a la informacidn disponible en el
Reporte anterior, previo a la pandemia. Este ejercicio
muestra que la distribucién condicional del IGAE para un
horizonte de tres meses se desplazé a la izquierda y €l
valor del GaR al 10% es considerablemente menor que
en el Reporte previo, lo cual sugiere quelos riesgos para
el crecimiento hanaumentado desde el Ultimo Reporte.

Grafica 2. Funcion de densidad del crecimiento condicional del
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Fuente: Estimaciones de Banco de México con informacién de Bloomberg, Banco de
México, BMV e INEGI

1/ En la gréfica se presenta como referencia la mediana de la expectativa de
crecimiento del PIB para el 2T 2020 de la Encuesta de expectativas del sector privado
recabada por Banco de México; sin embargo, cabe aclarar que las estimaciones
obtenidas con la metodologia del GaR son respecto al IGAE por lo que estas cifras no
son comparables.

Es importante enfatizar que el GaR, de forma similar al
VaR, seestima con baseen informacidnhistorica. Dado
que la pandemia ha sido un choque macroeconémico
considerable, los resultados que aqui se presentan
constituyen un ejercicio analitico que permite tener un
marco de referencia sobrelos valores que podria tomar
el crecimiento en escenarios de muy baja probabilidad;
sin embargo, de ninguna manera deben interpretarse
como un prondstico. Serd relevante para la estabilidad
financieradar seguimiento a las condiciones financieras
en el pais y a los riesgos para el crecimiento derivados
de dichas condiciones. Todo ello, con la intencion de
evitar una respuesta prociclica en el sistema financiero
que amplifique el choque que se esta presentando.
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Complementar la informacién de los indicadores de
riesgo, obtenidos a partir de informacién de
mercado, con la percepcidon de las instituciones
financieras sobre los riesgos que enfrenta el sistema
financiero es relevante para tener un panorama mas
completo de los riesgos a la estabilidad financiera.
Asi, el Banco de México levanta, desde 2018, una
encuesta semestral entre los directores de
administracién de riesgos de diversas instituciones
financieras, a fin de conocer aquellos riesgos que, en
opinidn de dichas instituciones, pudieran producir un
evento sistémico.20 21

En el Cuadro 2 se muestran los cinco riesgos mas
mencionados por las instituciones encuestadas y su
evolucion respecto a la encuesta del semestre
anterior. Si bien hay riesgos que se identifican
nuevamente, hay una recomposicién en términos de
la frecuencia que refleja el cambio en el entorno con
respecto al levantamiento anterior.

Los riesgos externos mds mencionados por las
instituciones financieras fueron el de un deterioro en
las perspectivasde crecimiento de la economia global
y el deterioro en las condiciones del mercado
externo. En tercer lugar, se encuentra el riesgo
derivado de la volatilidad en los precios de materias
primas, seguido por el deterioro de acuerdos
comerciales y politicas proteccionistas, asi como
cambios en tasas de interés extranjeras.

20 y/er Recuadro 6. Encuesta semestral sobre la percepcién del riesgo
sistémico, Reporte de Estabilidad Financiera Diciembre 2019, Banco de
México.

21 |3 encuesta consta de una serie de preguntas agrupadas en cuatro
bloques: i) fuentes de riesgos financieros (internos y externos) y no
financieros, ii) la percepcién de la ocurrencia de un evento de alto
impacto que pudiera afectar el buen desarrollo del sistema financiero
a diferentes plazos, iii) las expectativas que tienen las instituciones

Cuadro 2
Principalesfuentes de riesgo para el sistema financiero
Por ciento del total de instituciones

Mayo 2020 Nov 2019Y
Riesgos Financieros Externos
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
; 84 96

economia global
Deterioro en las condiciones del mercado externo* 81 60
Volatilidad en los precios de materias primas 76 59
Deterioro de acuerdos comerciales y politicas 70 03
proteccionistas
Cambios desordenados en tasas de interés

. 31 56
extranjeras
Riesgos Financieros Internos
Deterioro en las perspectivas de crecimiento de la 70 75
economia del pais
Politica fiscal, financiera y econémica 49 45
Deterioro de las finanzas publicas 46 65
Deterioro en el apetito local por riesgo 42 59
Deterioro en la calificacién crediticia soberana 39 29
Riesgos No Financieros
Riesgos cibernéticos y tecnoldgicos 70 86
Segunda ola de COVID-19 67 -
Riesgos politicos, geopoliticos y sociales 65 89
Deterioro del estado de derecho e impunidad 43 61
Inseguridad y violencia 42 41

1/ 80 instituciones participaron en la encuesta anterior.
* Volatilidad cambiaria, depreciacion vy falta de liquidez.

Con respecto a los riesgos financieros internos, la
mayoria de las instituciones sefialé el deterioro en las
perspectivas de crecimiento de la economia del pais.
Otros riesgos financieros internos que fueron
mencionados son: la politica fiscal, financiera y
econdmica; el deterioro de las finanzas publicas; el
deterioro en el apetitolocal de riesgo, y el deterioro
de la calificacién crediticia soberana.

En relacién con los riesgos no financieros, los mas
mencionados fueron los cibernéticos y tecnoldgicos,
una segunda ola de COVID-19, y los riesgos politicos,
geopoliticos y sociales. Otros riesgos mencionados
fueron el deterioro del Estado de derecho e
impunidad y la inseguridad y violencia en el pais.

respecto a los principales riesgos idiosincrasicos que enfrentan vy, iv).
aspectos vinculados a su administracion de riesgos. La version mas
reciente de la encuesta se envié en abril de 2020 a 137 instituciones
financieras (afores, aseguradoras, bancos comerciales, bancos de
desarrollo, casas de bolsa y fondos de inversion), de las cuales se
recibié la respuesta de 83. Se solicitd a los participantes que sefialaran
al menos tres y maximo siete de los principales riesgos financieros
externos, internos y no financieros que, de materializarse, tendrian el
mayor impacto sobre la estabilidad financiera de México.
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En cuanto a las perspectivas sobre la estabilidad del
sistema financiero en los préximos meses, se solicitd
a los encuestados que reportaran su percepcion
sobre la probabilidad (alta, media, baja onula) de que
ocurra un evento que afecte el buen desarrollo y el
funcionamiento del sistema financiero en los plazos
corto (0 a 6 meses), mediano (6 a 12 meses) y largo
(1 afio o mas). Adicionalmente, se solicité que se
incluyera el cambio en dicha percepcién con respecto
al semestre anterior (Grafica 48).

Grafica 48
Probabilidad de ocurrenciade un evento sistémico
Porcentaje de respuestas
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Fuente: Banco de México

La muestra registré un aumento importante en el
porcentaje de instituciones que considera que la
ocurrencia de un evento sistémico es alta en los
proximos doce meses, asi este porcentaje se situd en
dos terceras partes. Asimismo, un mayor numero de
instituciones reportaron que la probabilidad de
observar eventos que afecten la estabilidad
financiera en el largo plazo es media o alta. Cabe
destacar que la mayoria de las instituciones
encuestadas considera que la percepcion de riesgo
para los tres horizontes aumentd respecto a lo
reportado en la encuesta previa.

Finalmente, se solicitd a los participantes que
reportaran cual es su expectativa (aumento, sin
cambio o disminucién) para los riesgos de crédito, de
mercado (tasas, divisas y renta variable), operativo, y
de liquidez (Grafica 49). En todos los riesgos se
registré un aumento del porcentaje de instituciones
gue considera que estos aumentardnenlos préximos
seis meses. Destaca que casi la totalidad de los
encuestados ve un aumento en el riesgo de créditoy
alrededor del 80% lo ve en el de fondeo.

Banco de México

Grafica 49
Expectativas sobre la evolucién de riesgos 1/
Porcentaje de respuestas
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1/ En esta encuesta se afiadié la expectativa del riesgo de mercado de
renta variable porlo que no hay comparativo con laencuesta pasada para
este riesgo.

V.2. Riesgos cibernéticos y a la continuidad
operativa

Riesgos cibernéticos

El sistema financiero es fundamental parala correcta
operacién de la economia y por lo tanto es
indispensable que funcione de manera adecuada
ante un escenariode crisis sanitaria. Adicionalmente,
la ciberseguridad es particularmente relevante en
episodios como el que actualmente estamos
enfrentando. Ello toda vez que algunas de las
medidas implementadas para mantener la
continuidad de la operacién del sistema financiero en
el escenario de pandemia requieren de una
operacién remota, fuera de las instalaciones
habituales. Como resulta evidente, la situacion
explicada plantea retos especificos para mantener un
nivel adecuado de seguridad sobre la informacion
que se debe seguir gestionando.

Cabe sefalar que debido a los efectos por Ia
pandemia de COVID-19, diversas instituciones
bancarias suspendieron operaciones en algunas
sucursales. Si bien las instituciones en general han
reforzado la operacién a través de su red de cajeros
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automaticos para reducir la interaccién presencial, en
ciertos casos ha sido necesaria la suspension del
servicio en algunas sucursales, principalmente de
aquellas ubicadas en edificios o instalaciones
cerradas por la contingencia (Grafica 50).

Gréfica 50
Numero de sucursales bancarias y cajeros automaticos
Por ciento
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Fuente: Banco de México.

En el decretode la Secretaria de Salud, que se publicé
en el Diario Oficial de la Federacién el 31 de marzode
2020,22 se establecieron las acciones extraordinarias
para atender la emergencia sanitaria. En ese
ordenamiento se considerd a los servicios financieros
dentro de las actividades esenciales, las cuales deben
continuar operando aunque sujetas al cumplimiento
estricto con las medidas de proteccion para los
trabajadores que tengan que realizarlas. Cabe
resaltar la particular relevancia que significa para
estos servicios esenciales el soporte que
proporcionan los sistemas de pagos que permiten
realizar transacciones de forma no presencial. Eneste
sentido, con independencia de que las instituciones
financieras puedan ejecutar procesos de forma
remota, no es recomendable que se dependa
totalmente de esta opcion. Ello, considerando las
debilidades implicitas en la continuidad operativa de
la infraestructura residencial involucrada: suministro
eléctrico, servicio de Internet, computadoras de uso
familiar, etc. En adicidn, los servicios y dispositivos
residenciales no cuentan con todos los elementos de
proteccién en materia de ciberseguridad, como
podrian ser antivirus, herramientas de desarrollo de
software actualizadas, etc. De igual forma, debido a

22} ttp://dof.gob. mx/nota_detalle. php?codigo=5590914&fecha=31/03/2
020

que los protocolos de seguridad de la informacion
aplicables en la institucién no necesariamente se
pueden cumplir cuando el personal opera fuera de
sus instalaciones, el Banco de México decidié que,
para sus procesos mas criticos, incluyendo soporte y
monitorizacion de ciberseguridad, resulta
indispensable que sea atendido de forma presencial
por un minimo de personal en las instalaciones,
donde se cuenta con las mayores medidas de
seguridad y continuidad operativa. En congruencia
con lo anterior, se recomendd a las instituciones
financieras hacer lo propio.

De acuerdo con el Comité Especializado de Seguridad
de la Informacion, érgano consultor del Consejo de
Seguridad Nacional, durante los meses de
contingencia sanitaria por la pandemia del COVID-19,
el nimero de ciberataques a empresas, instituciones
gubernamentales y personas a nivel mundial se ha
incrementado hasta en 400%. Los atacantes estan
aprovechando que una gran cantidad de personas se
encuentran trabajando desde sus hogares y que las
empresas han otorgado mayor flexibilidad para que
sus trabajadores puedan acceder a informacién
laboral fuera de sus instalaciones. En general, los
ataques identificados buscan vulnerar los canales de
comunicacion entre los empleados y la empresa, asi
como las aplicaciones que utilizan los empleados,
mediante campafias para intentar robar claves vy
contrasefias (los llamados correos phishing).

Por otra parte, las instituciones financieras han
detectado un aumento en los intentos de fraude en
compras por Internet, las cuales, por las medidas de
distanciamiento sanitario, se han incrementado y
presentan mayor superficie de exposicién. El Banco
de México mancomunadamente con las instituciones
financieras coordina mecanismos de mayor vigilancia
sobre los canales de comunicacién y servicios
financieros en linea que ofrecen los bancos. Lo
anterior, con el fin de detectar y detener
oportunamente cualquier comportamiento anormal.

Por todo lo anterior, a travésdel Grupo de Respuesta
a Incidentes, el Banco de México, en conjunto con
otras autoridades, ha compartido con las
instituciones financieras una serie de buenas

52 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2020


http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5590914&fecha=31/03/2020
http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5590914&fecha=31/03/2020

practicasy recomendaciones a seguir para mantener
la seguridad de la informacién, y por tanto la
continuidad operativa, en situaciones de operacion
remota. Entre otras de esas medidas destacan las
siguientes:

e No acceder a la informacién desde lugares
publicos, transportes publicos o cafés de
Internet.

e Utilizar solo redes wifi de confianza,
residenciales o provistas por la empresa, que
requieran clave de acceso.

e No desatender su equipo mientras estd
conectado a la empresa.

e Usar los equipos de la empresa solamente
para fines de trabajo.

e Evitarel uso de cuentas de correo personales
o de espacios en la nube para intercambiar
informacion de trabajo.

e Utilizar contrasefias diferentes a las de la
empresa, cuando se usen aplicativos que no
tienen que ver con sus actividades en la
organizacion.

e No descargar archivos o acceder a ligas que
hayan sido incluidas en correos no
solicitados.

Al respecto, resulta indispensable considerar que el
sistema financiero tiene caracteristicas de una
economia de red. Por tanto, es necesario que todos
los nodos funcionen de manera segura y eficiente,
permitiendo que en su conjunto también el sistema
funcione de la misma forma y no sufra los efectos de
una posible falla en cualquiera de ellos. Asi, en razén
de lo anterior, los protocolos de continuidad
operativa deben verse como un bien publico.
Adicionalmente, la participacién activa de todos los
actoresdel sistema financiero mediante la aportacién
de ideas y soluciones es de suma importancia y
permite  siempre fomentar  un correcto
funcionamiento y desarrollo del mismo.

En este contexto, la ciberseguridad constituye un
elemento primordial para el sistema financiero y para
la operacién de los sistemas de pagos. De hecho, en
eventos de contingencia es de suma importancia
mantener estrictamente los controles de seguridad
establecidos, considerando que los principios para
garantizar la seguridad del ecosistema aplican en

Banco de México

cualquier circunstancia. Asi, frente a los retos que la
pandemia del COVID-19 representa, se requiere que
todas las instituciones financieras, particularmente
las infraestructuras de los mercados financieros y sus
participantes, operen adecuadamente ante dichos
eventos.

Riesgos operativos en infraestructuras de los
mercados financieros

Asi, el Banco de México ha venido desarrollando
esquemas de continuidad operativa sobre las
infraestructuras que opera, los cuales, como ya se
menciond, le permiten mantener la operacién con un
requerimiento minimo de personal presente. Por
otro lado, también ha establecido obligaciones e
incentivos a los operadores de infraestructuras
privadas para lograr niveles de operacion similares.

En lo que respecta a los participantes en las
infraestructuras, en particular en el SsPel, estos
cuentan con reglas claras para instrumentar
protocolos de continuidad operativa que les
permitan mantener la operacion y la estabilidad de
los servicios ante contingencias sanitarias vy
especificamente las relacionadas con pandemias.

En este sentido, el Banco de México ha solicitado a
los participantes sus politicas para generar un
documento de mejores practicas. En adicidon ha
puesto a disposicidon de los participantes las politicas
implementadas por el propio banco en el contexto de
la operaciodn de las infraestructuras bajo su control.

Estrategias de continuidad operativa en Banco de
México

Dada la influencia potencial de los sistemas de pago
operados por Banco de México sobre la actividad
economica, se debe permitir el acceso a ellos en
cualquier momento, desde cualquier lugar, aun en
situaciones de contingencia.

Para contribuir al logro de este objetivo, el Banco de
México ha desarrollado estrategias de continuidad
operativa que atienden diferentes escenarios que
pudieran impactar la operacién de los sistemas de
pagos, como es el caso de una pandemia.

Entre las diferentes medidas instrumentadas para
velar por la seguridad de los empleados y la
continuidad de todos los procesos a cargo de Banco
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de Meéxico destacan las siguientes estrategias de
continuidad operativa:

Distribucion de equipos de trabajo con las mismas
capacidades operativas en sitios operativos
independientes y con esquemas de sana distancia
para reducir la probabilidad de contagio alinterior de
cada sitio y entre sitios.

Esquemas de Trabajo a Distancia (TaD) para la gran
mayoria de los servicios. Se privilegia el TaD para
todos los servicios, con la premisa de tener en sitio al
personal minimo necesario para garantizar la
atencién de cualquier contingencia y proceso
operativo.

Estrategias de continuidad operativa en los
participantes de los sistemas de pagos.

Para garantizar la continuidad operativa de los
sistemas de pagos, es necesario que todos los nodos
de la red cuenten con esquemas robustos, por lo que
los planes de contingencia y su ejercicio consciente y
frecuente, benefician a los sistemas de pagos y al
sistema financiero.

En este sentido, el Banco de México realiza pruebasy
simulacros de continuidad con los participantes en
los sistemas de pagos en escenarios controlados, que
habilitan a los participantes para dar una respuesta
eficiente en escenarios reales.

En el contexto de la crisis sanitaria se ha observado
cierta confusién por parte de algunos participantes
en los sistemas de pagos, sobre todo en el contexto
del transito a una alerta sanitaria de nivel 3. Ello
debido a que consideran que practicamente todo su
personal debe operar en esquemas de trabajo a
distancia.

Esta estrategia tiene diversos inconvenientes, hace
menos robusto al sistema y no permite garantizar la
atencién de ciertas contingencias tanto fisicas como
légicas y no necesariamente permite mantener los
esquemas de seguridad y operacion con las mismas
condiciones para todos los procesos. Entre los
controles que se deben establecer estdn
lineamientos claros del uso de los equipos para
operacién a distancia como los mencionados
anteriormente.

Finalmente, se les requirid validar que cuentan con el
personal minimo suficiente para continuar Ia
operacion seguray eficiente de los sistemas de pagos
asi como enfrentar a las potenciales contingencias
fisicas y/o légicas que requieran personal presente en
las instalaciones durante el periodo que dure la
contingencia derivada del COVID-19.

V.3. Posicion financiera de los hogares, empresasy
sector publico

Previo al choque financiero derivado de la pandemia
de COVID-19, el financiamiento en la economia
mexicana habia venido mostrando un menor ritmo
de crecimiento. Durante el cuartotrimestre de 2019,
la fase expansiva del ciclo financiero de la economia
mexicana continué desacelerdndose (Grafica 51). En
linea con esta evolucidn, la brecha de financiamiento
total mantuvo la tendencia decreciente que ha
venido mostrando desde 2016 como resultado de
una desaceleracion tanto en el financiamiento
interno como externo.

Gréfica 51
Ciclo financiero en Méxicol/2/
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Fuente: Banco de México, INEGI, Drehman et al. (2012) y Laeven y Valencia
(2012).

1/ El componente ciclico de mediano plazo se obtuvo con un filtro de paso
de banda asumiendo, en concordancia con la literatura, que los ciclos
financieros duran entre 8 y 30 afios.

2/ Drehmann et al. (2012) y Borio (2014) muestran que los picos en el
componente ciclico de mediano plazo de la razén entre el financiamiento vy
el PIB ocurren hasta 1 afio antes o 1 afio después del comienzo de las crisis
bancarias sistémicas. Usando este resultado, la sombra muestra el rango de
tiempo delimitado por un 1 afio antes y 1 afio después del comienzo de la
crisis bancaria en México el cual, segin Laeven y Valencia (2008, 2012y
2018), fueen 1994.
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En cuanto a la posicion financiera de la economia, el
uso de financiamiento en México aumentd durante el
primer trimestre de 2020 (Gréafica 52a). Este
resultado se explica, principalmente, por la
depreciacién que registré el tipo de cambio durante
dicho periodo, lo cual dio lugar a un incremento en el
saldo del financiamiento externo. Elincremento en el
financiamiento interno se asocid a que algunas
empresas utilizaron, por motivos precautorios, lineas
de crédito que tenian preautorizadas con bancos.

Grafica 52
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1/ La brecha de financiamiento se calcula como la diferencia entre la razén de
financiamiento a PIBy su tendencia de largo plazo. La tendencia de largo plazo
es estimada con el filtro Hodrick-Prescott de una cola con un pardmetro de
suavizacién de 400,000 utilizando datos a partir del cuarto trimestre del afio
1980.

2/ Los datos correspondientes a financiamiento externo previos a 1995 fueron
estimados como la diferencia entre el crédito total y el crédito bancario.

3/ En el caso de los datos correspondientes a financiamiento previos a 1995, la
diferencia entre el crédito total y el crédito bancario fue asignada a empresas.

A continuacion se presenta la informacion relativa al
financiamiento totala los sectores no financieros de
la economia mexicana (Cuadro 3).
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Cuadro 3
Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana
Miles de Por ciento ) por Va“aC'pé;r rceizlnfgual . ::z;nc(!;rr]r:(i)eiftl)
millones de ciento del )
del sector denominado en
pesos PIB 1T20vs 1T19 1T19vs 1T18 pesos
Sector publico v 12,607 100 51.8 9.9 3.0 60.8
Valores 10,807 85.7 44.4 109 3.4 64.4
Crédito bancario 356 2.8 15 -6.3 18.6 37.2
Banca multiple 132 1.0 0.5 20.7 12.4 100
Bancadel exterior 224 1.8 0.9 -17.3 21.3 0.0
Otros ? 1,444 115 5.9 7.1 -3.7 40.0
Sector privado 10,861 44.6 7.8 3.9 69.4
Empresas no financieras 6,853 100 28.2 13.0 4.6 51.5
Valores 2,414 35.2 9.9 16.4 -2.9 241
Crédito bancario 4,268 62.3 17.5 12.7 10.0 71.3
Banca multiple ¥ 2,996 43.7 12.3 9.9 9.1 73.8
Bancade desarrollo 467 6.8 1.9 7.0 13.6 55.4
Crédito externo ¥ 805 11.7 33 29.3 11.3 0.0
Hogares 4,008 100 .
Consumo 1,331 33.2 -4.6
Banca multiple ¥ 1,098 27.4 0.1
Bancade desarrollo 46 1.2 4.6
Otros ¥ 187 47 -26.5
Vivienda 2,676 66.8 11.0 2.2
Banca multiple 948 23.7 3.9 6.9
Banca de desarrollo 13 0.3 0.1 -7.3
Otros ¥ 1,715 42.8 7.0 -0.1
Memo: Entidades no reguladas que otorgan 1,653 100 6.8 125 14.3 81.2
financiamiento por sector destino
Empresas privadasno financieras 1,230 74.4 5.1 10.8 17.3 76.1
Consumo 367 22.2 15 22.3 7.8 100.0
Vivienda 9 0.5 0.0 3.1 -28.6 0.0
Sector publico 47 29 0.2 -7.1 5.0 82.0
TOTAL 25,121 103.2 9.1 4.0 65.8

Cifras amarzo de 2020, salvo para sofomes no reguladas que estdn a diciembre de 2019

Fuentes: Banco de México, CNBV, SHCP, Condusef y BMV

Nota: La suma de las partes puede no coincidir con el total debido al redondeo de las cifras.

1/ Considera el saldo de deuda bruta del sector publico, utilizando la metodologia de la SHCP. Incluye el financiamiento recibido por el Gobierno Federal, organismos
y empresas, y la banca de desarrollo.

2/Incluye el financiamiento otorgado por organismos financieros internacionales, Pidiregas, fondo de ahorro SAR, obligaciones del ISSSTE, Pemex y CFE, entre otros.
3/ Incluye la cartera de sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con instituciones bancarias.

4/No incluye el financiamiento de proveedores del exterior.

5/ Incluye el financiamiento otorgado por el Infonacot, asi como por entidades financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, sofomes reguladas por
emitir deuda, almacenes de depdsitoy uniones de crédito.

6/ Incluye el financiamiento otorgado por el Infonavit, el Fovissste, asi como por entidades no bancarias reguladas.

7/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (p.ej., automotriz), el crédito
que otorgan las tiendas departamentales listadas a sus clientes y, para el caso de las empresas privadas no financieras listadas en bolsas de valores locales, el
financiamiento de proveedores (tanto de proveedores del exterior como locales) incluye solamente aquellas que han entregado sus reportes trimestrales a BM.
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V.3.1. Hogares

Durante el primer trimestre de 2020, la posicion
financiera de los hogares?3 se ubicé en 36.4% del P,
nivel similar al registrado en el trimestre previo.
Durante el mismo periodo, el endeudamiento de los
hogares se incrementé 2.0 puntos porcentuales del
PIB respecto al nivel registradoen el cuarto trimestre
de 2019, derivado de un aumento en el
endeudamiento por vivienda (Grafica 53 y Grafica
54). De este modo, durante el periodo el
apalancamiento agregado de los hogares mostré un
ligeroaumento. Como se ha sefialado anteriormente,
si bien las cifras agregadas son relevantes para
conocer la posicién financiera en su conjunto, al
interior de la distribucion de endeudamiento de los
hogares es natural encontrar hogares que son
ahorradores netos y otros que por el contrario se
encuentran endeudados. De estos ultimos, los
hogares mas endeudados suelen ser mas vulnerables
a posibles choques o afectacionesa sus ingresos. Asi,
ante una situacién como la derivada de la pandemia
de COVID-19, los hogares de menores ingresos, con
pocos ahorros y aquellos cuyos ingresos dependen de
los sectores y empresas mas afectadas son también
los mas vulnerables para enfrentar el choque en el
sector real debido a la suspension de la actividad
econdmica no esencial.

Gréfica 53
Posicion financiera de los hogares
Por ciento del pPiB
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Fuente: Banco de México

1/ El ahorro obligatorio incluye los fondos de ahorro para el retiro y para la
vivienda.

23 |5 posicién financiera de los hogares se calcula como la tenencia de
activos financieros menos el crédito recibido como proporcién del piB
y representa la diferencia entre su tenencia de activos incluidos en el
agregado monetario M2y el saldo de su endeudamiento con el sistema
financiero.

Banco de México

Grafica 54
Endeudamiento de los hogares relativo a sus activos
financieros
Saldo en por ciento del piB
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Fuente: Banco de México

1/Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro.

2/ Incluye valores publicos, valores privados, valores emitidos por estados,
municipios, OyEs y Fonadin y otros pasivos bancarios en poder de hogares.
3/ Incluye el crédito otorgado por la banca multiple, banca de desarrollo,
entidades de ahorro y crédito popular, uniones de crédito y sofomes
reguladas.

Al cierre del primer trimestre del 2020 el crecimiento
del financiamiento total recibido por los hogares
mostré una desaceleracion tanto en su comparacion
trimestralcomo en términos anuales. Esta tendencia
se explica por la evolucién desfavorable que ha
tenido el financiamiento destinado a consumo, el
cual registr6 una contraccién de 1.8 puntos
porcentuales con respecto del dato observado a la
misma fecha del afio anterior. Adicionalmente, en lo
que va de este afio el ritmo de crecimiento del
financiamiento a la vivienda también ha sido bajo,
aunque observo tasas de crecimiento positivas
(Grafica 55). Asi, al primer trimestre del 2020 el 38.7%
del endeudamiento total de los hogares por destino
de crédito correspondidé a crédito al consumo,
mientras que el resto a crédito a la vivienda. 2*

24 En esta seccion se consideran todas las fuentes de financiamiento a los
hogares para efectos de las cifras de participacion y crecimientos del
mismo, es decir, se consideran todos los otorgantes contenidos en el
Cuadro 3 en la parte superior asi como en el Memo. Por lo anterior, los
porcentajes pueden no corresponder con los mostrados en la parte
superior del mismo cuadro.
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Grafica 55
Crecimiento del financiamiento total a los hogares 1/
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Fuente: Banco de México, BMV y Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracion las cifras
relativas a entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se
incluyen al calce del Cuadro 3 (Memo), porlo quedifieren de los registrados
en la parte superior del mismo cuadro.

1/ Considera el crédito de la banca del pais, de las sofomes reguladas con
vinculos con bancos, de socaps, sofipos y uniones de crédito, asi como de las
entidades financieras ya no vigentes como las sofoles, arrendadoras vy
empresas de factoraje. Para el crédito de vivienda incluye también el
otorgado por el Infonavit y Fovissste, mientras que las cifras de crédito al
consumo incluyen también el otorgado por el Infonacot. Considera ademas el
financiamiento otorgado por entidades no reguladas, tales como las sofomes
no reguladas y el otorgado por empresas financieras especializadas en crédito
o arrendamiento, que emiten deuda pero que no son entidades financieras
bajo las leyes mexicanas, asi como el crédito que otorgan las tiendas
departamentales listadas a sus clientes. Se ajusta la serie del crecimiento para
tomar en cuenta el inicio de disponibilidad de cifras de financiamiento para
las entidades no reguladas y de las sofomes reguladas por emitir deuda en el
periodo en que aparecen en lamuestra (2015-2016).

Por fuente de crédito, los principales otorgantes
contindan siendo la banca multiple y las sofomes
reguladas con vinculos patrimoniales con bancos.?®
En conjunto, estos dos tipos de entidades otorgaron
a marzo de 2020 el 46.6% del financiamiento total a
los hogares. Asi, el principal otorgante de crédito al
consumo fue la banca miltiple, con una participacion
en eltotal del 64.7%. Por su parte, del financiamiento
a la vivienda, Infonavit y Fovissste otorgaron
conjuntamente en el periodo comentadoel 63.5%, la
banca multiple 35.3%vy el resto de los intermediarios
regulados y no regulados 1.2% (Grafica 56).

25 |4 Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
establece dos tipos de sofomes: las reguladas y no reguladas. Hay tres
causales para ser reguladas: i) las que tienen vinculos patrimoniales
con instituciones de crédito, socaps, sofipos o uniones de crédito; ii) las
que no tienen vinculos patrimoniales con las entidades anteriores,
pero que emiten valores de deuda inscrita en el Registro Nacional de

Grafica 56
Endeudamiento de los hogares
Por ciento del financiamiento total otorgado
B Banca multiple 1/ M Infonavit y Fovissste
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Fuente: Banco de México, BMV y Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracion las cifras
relativas a entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se
incluyen al calce del Cuadro 3 (Memo), por lo que difieren de los registrados
en la parte superior del mismo cuadro.

1/ Incluye la cartera de sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial
con un banco.

2/ Incluye el financiamiento otorgado por sofomes no reguladas, empresas
emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamientos (por ejemplo,
automotriz), y el crédito que otorgan las tiendas departamentales listadas a
sus clientes.

3/ Incluye a la banca de desarrollo, el Infonacot, asi como a otras entidades
financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, y sofomes
reguladas por emitir deuda.

Otras instituciones que participan en el
financiamiento a los hogares son las socaps, sofipos,
sofomes reguladas emisoras de deuda, asi como
sofomes no reguladas y empresas que realizan
actividades crediticias (por ejemplo, tarjetas de
crédito de tiendas departamentales que otorgan
crédito al consumo o empresas financieras que
otorgan créditos automotrices). Como se ha sefialado
en otrasediciones de este Reporte, losintermediarios
financieros no bancarios suelen atender a sectores de
la poblacién no bancarizados o con mayor riesgo
crediticio; algunos del sector informal o autoempleo.

La pandemia podria reducir de manera temporal los
ingresos o el empleo de algunos hogares y afectarsu
capacidad de pago presente. El retraso en los pagos

Valores; vy iii) las que voluntariamente obtienen la aprobacién de la
CNBV para ser reguladas. Las sofomes no reguladas no cumplen con
ninguno de estos causales anteriores. Dentro de las sofomes reguladas
por tener vinculos patrimoniales con bancos, hay algunas que son
subsidiarias de estos y otras que no lo son, y son subsidiarias de grupos
financieros u otro tipo de controladoras.
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de los créditos por parte de los hogares podria
implicar un aumento de la cartera vencida. En este
contexto, es importante destacar las medidas
instrumentadas por la cCNBv para apoyar a los hogares
y mejorar su capacidad de cumplir con sus
obligaciones. Los criterios contables especiales de la
CNBV (ver seccidn IV) buscan que las personas tengan
la posibilidad de que aquellos que hayan estado al
corriente al 28 de febrero,2® puedan postergar, en
acuerdo con el acreedor, los pagos en los siguientes
meses sin que sus créditos se consideren vencidos ni
se afecte su historial crediticio, para que una vez
pasado el periodo de emergencia puedan continuar
cubriendo sus obligaciones. Si bien la aplicacion de
estos programas depende, en gran medida, de
realizar puntualmente los pagos del crédito, en
algunos casos se permite que un crédito registre
hasta dos meses de atraso sin que deje de
considerarse como vigente. Asi, los créditos que
presentan un atraso moderado podrian constituir un
mayor riesgo de crédito una vez que concluya la
temporalidad de los programasde apoyo. Lo anterior,
podria permitir que algunos hogares no vean
comprometido su acceso futuro al financiamiento
por parte de las instituciones financieras.

Con relacién al apalancamiento de los hogares, a
partir de una muestra del total de créditos de los
acreditados con al menos un crédito bancario
registrado en una de las Sociedades de Informacion
Crediticia,?’ se aprecia como los saldos de la deuda
total de los acreditados, a precios constantes, se han
mantenido en los mismos niveles a lo largo del
tiempo para los acreditados que cuentan con al
menos un crédito bancario (Grafica 57a). No
obstante, si se analiza el apalancamiento como
proporcion del ingreso mensual destinado al pago de
la deuda se observa que los acreditados con menor
ingreso destinan al pago un porcentaje mayor y que
esta proporcién sigue incrementandose conforme
transcurre el tiempo (Grafica 57b).

26 78 de febrero en el caso de la banca y al 31 de marzo para otros
intermediarios financieros regulados (socaps, sofipos y uniones de
crédito).

27 Estimado con una muestra tipo panel de los expedientes de Burd de

Crédito que cuentan con al menos un crédito bancario, con
informacion histérica de todos los créditos que ha contratado la

Banco de México

Los niveles de apalancamiento de los hogares podrian
aumentar como resultado de menores ingresos ante
la disminucion de la actividad econdmica derivada de
la contingencia sanitaria de COVID-19, teniendo una
mayor afectacién en los acreditados de menores
recursos dado sus mayores niveles de
apalancamiento. Otrosegmento de acreditados cuyo
apalancamiento puede verse afectadoes el de los no

asalariados.
Grafica 57
Distribuciéon del apalancamiento de
una muestra de los hogares
a)Saldo total de la deuda de los acreditados con al menos un
crédito bancario ¥/
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1/ Precios constantes (base marzo 2020). Estimado con informacién deuna
muestra de los expedientes de Buré de Crédito.

b) Pagos del mes entre ingreso mensual promedio de los
acreditados con al menos un crédito bancario ¥/
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Fuente: Burd de Crédito y Banco de México

persona asociada al expediente muestreado; la informacién incluye la
evolucién de sus saldos y de sus pagos exigibles con tamafios de
muestra cercanos a 5,000, 5,000, 16,000 y 19,000 observaciones para
los créditos asociados a créditos hipotecarios, automotrices,
personales y tarjetas de crédito, respectivamente. El 86% de los
créditos bancarios son otorgados por bancos que reportan al Buré de
Crédito.
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1/ Estimado con informacién de una muestra de los expedientes de Burd de
Crédito.

Crédito al consumo

Al cierre del cuarto trimestre de 2019, el saldo del
crédito al consumo ascendié a 1.7 billones de pesos,
con un aumento real anual de 1% con respecto al
nivel del mismo periodo del afo anterior. Si bien a
inicios de 2020 el crédito al consumo comenzd a
mostrar cierta desaceleracion en términos reales, en
marzo del afio en curso este rubro exhibié un nivel
similar al de marzo de 2019. Este comportamiento
fue reflejo de una contraccién anual en términos
reales de 1.4% en las tarjetas de crédito, ya que el
consumo no revolvente crecié 0.8%.

La banca y las sofomes reguladas con vinculos
patrimoniales con bancos siguen siendo los
principales otorgantesde crédito al consumo (Grafica
58).282 De hecho, estas entidades impulsaron
positivamente el crédito al consumo, mostrando
tasas de crecimiento mayores a las del resto de los
intermediarios, aunque también observaron un
descenso en el ritmo de otorgamiento que venian
mostrando.

El periodo que abarca el presente Reporte se
caracteriza por una notoria desaceleracién del
crédito al consumo otorgado por la banca y sus
sofomes subsidiarias en todos los tipos de crédito,
donde el segmento de préstamos personales
continla cayendo en una mayor proporcién. Esta
cartera aun no refleja los efectos de la contingencia
sanitaria del COVID-19, por lo que se esperaria que
esta desaceleracion del crédito se acentuara en los
préximos meses (Grafica 59).

28 Eyisten sofomes reguladas con vinculos patrimoniales con bancos que
son subsidiarias de estos. Asimismo, existen otras que son relacionadas

Grafica 58
Financiamiento al sector consumo, por tipo de originador
Por ciento
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Cifras preliminares, sujetas arevision, a marzo de 2020, salvo para sofomes no
reguladas que estan adiciembre de2019

Fuentes: Banco de México, CNBV y Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracién las cifras
relativas aentidades no reguladas que otorgan financiamiento y que seincluyen
al calce del Cuadro 3 (Memo), porlo que difieren de los registrados en la parte
superior del mismo cuadro.

1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco.

2/ Incluye la cartera del Infonacot en la categoria de crédito personal y otros, y
esta representa el 1.2% del total de la cartera de consumo al cierre de2019.
3/Incluye lacartera desofomes no reguladas, tarjetas de crédito otorgadas por
tiendas departamentales que reportan a la BMV, asi como la de empresas
financieras que otorgan preponderantemente crédito como parte de giro de
negocio, tales como arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de
empresas automotrices.

Grafica 59
Cartera vigente de consumo de la banca multiple
Variaciénreal anual en por ciento
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El crédito que se otorga a travésde tarjetascontinua
siendo la principal fuente de financiamiento al
consumo que mantiene la banca con los hogares, con
una participacion del 38.4% en marzode 2020 sobre

por pertenecer a un mismo grupo financiero o consorcio pero que no
son subsidiarias del banco.
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el saldo total del crédito bancario. No obstante, a
causa de la pandemia de COVID-19 ha tenido lugar un
menor uso de las tarjetasde crédito como medio de
pago, lo cual se ha visto reflejado en una disminucién
en el nimero de transacciones realizadasa través de
Terminales Punto de Venta (Tpv), las cuales a abril de
2020 se redujeron 33.9% con respecto al nivel del
mismo mes de 2019.

En el caso de los créditos no revolventes, a febrero de
2020 los montos otorgados en créditos personales y
de noémina, los cuales son normalmente un
instrumento de liquidez para los hogares,
continuaron aumentando respecto al ingreso
mensual de los acreditados, particularmente en los
acreditados con ingresos mas bajos (Grafica 60).

Grafica 60
Monto de crédito al consumo no revolvente vigente como
proporcién del ingreso mensual ¥/
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1/ Incluye crédito otorgado personal y némina por la banca mdltiple y
sofomes reguladas por tener un vinculo patrimonial con un bancoy son
subsidiarias de este Ultimo. Los ingresos son presentados en miles de pesos.

La carga financiera de los acreditados de la banca
multiple con créditos al consumo no revolvente,
medida como la proporcidon del ingreso que se
destina a cubrir el pago exigible de todos los créditos
que tiene registrados una persona ante las
sociedades de informacion crediticia, registrd un
aumento en la mayoria de los créditos,
principalmente en los segmentos de préstamos
personales y en los créditos de ndmina en el Ultimo
afio. Asi, si se observan las distribuciones de las
cargas financieras de los acreditados de estos dos
segmentos, se aprecian desplazamientos hacia
mayores cargasfinancierasrespecto a los registrados
un afio atras (Grafica 61).

Banco de México

Gréfica 61
Carga financiera por tipo de crédito
Eje vertical: por ciento de la cartera acumulada
Eje horizontal: carga financiera como porcentaje del ingreso
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La morosidad total del crédito bancario al consumo,
medida mediante el indice de morosidad ajustado
(Imora), tuvo un ligero repunte durante el periodo
gue abarca el presente Reporte, prevaleciendo el
segmento de préstamos personales como el de
mayor morosidad (Grafica 62).

Grafica 62
Imor e Imora del crédito bancario al consumo v/
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1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales con los

bancos.
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1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales con los
bancos.

El aumento que ha mostrado en el agregado la
morosidad de la cartera de préstamos personales, se
explica en parte por un mayor porcentaje de
acreditados que tienen incumplimientos en las
cosechas mas recientes (Grafica 63).

Gréfica 63
Cosechas de préstamos personales .2/
Eje vertical: tasa de incumplimiento acumulada en por ciento
Eje horizontal: meses transcurridos
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1/ Crédito bancario y desofomes reguladas con vinculos patrimoniales con
los bancos.

2/ Las lineas punteadas representan un estimado con base en la Ultima
fecha de datos disponible.

Con respecto a la morosidad de la cartera de
consumo para los segmentos distintos al crédito
automotriz que se origina por entidades no
bancarias, esta muestra una tendencia al alza a partir
de finales de 2019, no obstante que esta se atenud
en marzo de este afio (Grafica 64). 2°

29 Incluye crédito revolvente (tarjetas de crédito) y no revolvente

Grafica 64
Indice de morosidad del crédito al consumo no automotriz
por tipo de entidad otorgante
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Fuentes: Banco de México (SIE), BMV, Condusef y Burd de Crédito

1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco.

2/ Incluye la cartera de crédito de la banca de desarrollo y de las entidades
financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, y sofomes
reguladas por emitir deuda y del Infonacot.

3/ Incluye la cartera de las sofomes no reguladas vy saldo total de las tarjetas
de crédito no bancarias, cuya fuente de informacién son los balances
contables consolidados de las tiendas departamentales que reportan a la
BMV. En el caso de morosidad de tarjetas no bancarias, la fuente es Burd de
Crédito. La caida observada en junio 2018 se debe a que una sofom se
transformd de entidad regulada (por emitir deuda) a entidad no regulada.

En cuanto a la morosidad de la cartera automotriz
otorgada por entidades no bancarias, que tienen una
participacion del 68% de este tipo de financiamiento,
esta presentd un nivel considerablemente menor ala
de la banca (Grafica 65). En este grupo se encuentran
las empresas financieras que son brazos financieros
de las marcas automotrices, asi como sofomes
reguladas constituidas para el mismo fin por algunas
de ellas. Al igual que lo observado en la banca
multiple, a marzo de 2020 se registré un ligero
repunte en la morosidad de esta cartera.

(préstamos personales, de némina y de consumo duradero no
automotriz).
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Gréfica 65
Indice de morosidad del crédito automotriz
Porciento
3.0 1 Banca multiple 1/
Entidades reguladas 2/
25 1 Entidades no reguladas 3/
2.0 A
1.5 A
1.0 A
0.5 _j___f_/—\x/—f‘\_f—\_’/-‘
0.0 T T T T
2016 2017 2018 2019 2020
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Fuente: Banco de México (SIE), BMV y Condusef

1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco.

2/ Incluye la cartera de crédito de la banca de desarrollo y de las entidades
financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, y sofomes
reguladas por emitir deuda.

3/ Incluye la cartera de las sofomes no reguladas y la de empresas financieras
que otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del negocio,
tales como arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de
empresas automotrices.

En conclusion, la informacion disponible desde la
publicacion del Reporte anterior indica que el crédito
al consumo otorgado por la banca y sus sofomes
subsidiarias continué desacelerandose. Durante
dicho periodo también se observé un ligero repunte
en la morosidad total del crédito bancario al
consumo, siendo el segmento de préstamos
personales el de mayor morosidad. Dado el complejo
entorno econdmico derivado de la pandemia, la
desaceleraciéon del crédito al consumo podria
acentuarse en los proximos meses. Asimismo, ante
los efectos adversos que la pandemia ha tenido en el
empleo, algunos hogares podrian ver afectada su
capacidad de pago. Si bien se han implementado
medidas temporales para brindar mayor flexibilidad a
los hogares para cubrir sus obligaciones, sera
relevante dar seguimiento a la evolucién de esta
cartera, y que dichas medidas contribuyan a que los
problemas de liquidez temporales de algunos
acreditados mejoren su capacidad de pagoy que esto
no se traduzca en un aumento en la cartera vencida.

Crédito a la vivienda

En marzode 2020 el crédito ala vivienda exhibié una
ligera desaceleracién en su ritmo de crecimiento con
relacion a lo observado a finales de 2019. En

Banco de México

particular, el crédito otorgado por la banca y las
sofomes reguladas con vinculos patrimoniales con
bancos presentd un incremento anual de 6.9% en
términos reales, cifra que se comparacon la de 7.9%
registrada en el Ultimo trimestre de 2019. Esta
desaceleracién podria acentuarse en la medida en
gue el distanciamiento social reduzca, por un lado, la
demanda de crédito y, por otro, la actividad en el
sector de la construcciéon. Asimismo, una
disponibilidad limitada de notarios podria retrasarla
formalizacidn de los créditos.

En cuanto al crédito bancario de adquisicién a la
vivienda, la proporcién del ingreso destinada al pago
de la hipoteca (p7, por sus siglas en inglés) se ha
mantenido en términos generales en sus mismos
niveles para los créditos originados mes con mes,
aumentando ligeramente en el Ultimo mes por
menores ingresos reportados en un segmento de
acreditados.

En el crédito hipotecario bancario nuevo, larazon del
monto del préstamo al valor del inmueble (L7v, por
sus siglas en inglés) se mantuvo estable en el periodo
gue abarca el presente Reporte (Grafica 66).

Gréfica 66
Razon del préstamo al valor de la carteranueva de vivienda
(LTv) y razén del pago respecto al ingreso (pTi)
Por ciento
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Si bien el Imor de los créditos a la vivienda permanece
en niveles bajos, este muestra una ligera tendencia
creciente desde marzo de 2019. Como se ha
mencionado, en el contexto de la pandemia, aquellos
acreditados registrados como no asalariados podrian
representar un mayor riesgo. En este contexto, cabe
mencionar que si bien la proporcidn de la cartera de
vivienda otorgada a estos acreditados representa
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poco mas de 13%, su P71 es menor que el del resto de
los acreditados.

Respecto a la morosidad de la cartera del Infonavit,
esta se encuentra en niveles mayores a los
observados en promedio durante los ultimos afios y
observa una tendencia al alza a partir de octubre de
2019. Este aumento se debe a una reclasificacién en
la cartera de vigente a vencida derivado de una
revision interna de criterios.3? En contraste, la
morosidad del Fovissste muestra una tendencia a la
baja en los ultimos meses y representa el 6.4% del
financiamiento a la vivienda total. Las diferencias en
las tendencias de morosidad entre ambas entidades
se explican por los sectores de hogares a los que
proveen de financiamiento. El primero, lo hace a
hogares de menores ingresos y mds expuestos a los
choques de empleo, mientras que el segundo lo hace
a trabajadores derechohabientes del Estado con
mayor estabilidad laboral.

Por otro lado, la morosidad de la cartera de vivienda
otorgada por entidades no bancarias reguladas y no
reguladas se mantiene estable en los Ultimos meses y
su participacién dentro del total es baja (Grafica
67).31, 32

30 vgase seccion de Infonavit para mas detalles.

31 como se mencioné en el Reporte anterior, esta morosidad mostré una
fuerte caida a fines de 2017, debido a que la cartera vencida de la
banca de desarrollo seredujo ala mitad. La variacion en el componente
interno y externo fue del mismo orden de magnitud, siendo 16.1y 9.7
puntos del piB, respectivamente. Asimismo, los activos financieros

Grafica 67
indice de morosidad del crédito ala vivienda
por tipo de entidad otorgante
Por ciento
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Cifras a marzo de 2020, salvo para las sofomes no reguladas no listadas que
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Fuente: Banco de México (SIE), BMV y Condusef

1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco.

2/ Incluye la cartera de crédito de la banca de desarrollo y de las entidades
financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, y sofomes
reguladas por emitir deuda.

3/Incluye sofomes no reguladas.

Asi, si bien al cierre de 2019, el crédito a la vivienda
mostré un mejor desempefio que el crédito al
consumo, la informacion disponible para los primeros
meses de este afio apunta a una desaceleracion en
esta cartera. Dicha situacién podria acentuarse ante
una menor demanda de crédito derivada de la
pandemia. Si bien la morosidad del crédito a la
vivienda permanece en niveles bajos, en el ultimo
aflo mostré una ligera tendencia creciente. Al
respecto, cabe sefialar que ante el entorno
econémico derivado de la pandemia, algunos
acreditados podrian enfrentar dificultades para
realizar los pagos (ver Recuadro 3).

estimados para el total del sector aumentaron marginalmente 0.1
puntos del piB. Esto hace que este indicador se mantenga, como
proporcién del piB, en niveles relativamente bajos comparados con el
de otras economias emergentes.

32 yer seccién de banca de desarrollo.
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Recuadro 3
Determinantes de los indices de morosidad de la cartera crediticia

1. Introduccion

En México, los indices de morosidad para créditos
empresariales, vivienda y consumo han venido
disminuyendo desde el 2000 y se han mantenido en
niveles relativamente estables durante los afos
recientes (Grafica 1).Sin embargo, cabeadvertir que la
dindmica de estos indicadores estda asociada a la
actividad econémicay podrianresentir |os efectos dela
pandemia. En el presente recuadro se hace un analisis
sobre la evolucién de la morosidad y su posible
trayectoria antelos choques quesehan experimentado
a lo largo del primer trimestre de 2020.

Cabe destacar que durante episodios anteriores de
estrés o de problemas en la originacion del crédito, los
indices de  morosidad han  mostrado un
comportamiento  diferenciado por cartera. En
particular, los indices de morosidad para los créditos al
consumo sufrieron unaumento importantedebido a la
expansién desordenada de la cartera de tarjetas de
crédito antes de la crisis financiera. Por su parte, los
indices de morosidad para los créditos de vivienda
resultaron afectados durante la crisis financiera de
2008-2009. Finalmente, a partir de 2012 la morosidad
de los créditos a empresas aumenté cuando empresas
desarrolladoras de vivienda incumplieron con sus
créditos ante la insostenibilidad de su modelo de
negocio. A partir de 2017 no se han observado

fluctuaciones  importantes en los indices
correspondientes.
Grafica 1

Indices de morosidad por tipo de crédito
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Cifras a marzo de 2020
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

2. Metodologia

Con el fin deanalizar los determinantes delos indices de
morosidad, asi como la posible respuesta de estos al
choque asociado al COVID-19, se estimé un VAR con
variables exdgenas que permite caracterizarla dindmica
de los indices de morosidad de manera conjunta.

La especificaciéon econométrica esta dada por:

P
Yt =C+ Ath_j+Zt_3r+ St,
j=1

donde Y, representa el vector de variables enddgenas
(i.e., indice de morosidad empresarial, consumo y
vivienda, variacién anual en el IGAE, inflaciénanual, y
revisiones al salario contractual), Z,_5; es un vector de
variables exdgenas rezagadas tres meses (i.e., precio del
petréleo, indice de volatilidad global VIXy el indice de
recesiones en Estados Unidos del National Bureau of
Economic Research (NBER)), y €, es un vector de errores.
Para la seleccidon del numero éptimo de rezagos,
denotado por P, se utilizaron los criterios de
informacion y la razén de verosimilitud. En tal sentido,
se encontré evidencia de que 12 meses correspondeal
mejor modelo para el VAR por tipo de cartera.

£t ~ N(O; Q)r

Mediante pruebas multivariadas se encontré evidencia
empirica que sugiere que existen algunas relaciones de
causalidad en el sentido de Granger entre los indices de
morosidad por tipo de cartera, el indice global de
actividad econdmica, la inflacidn anual, y |a revision de
los salarios contractuales. Lo anterior indica que el uso
del VAR es una estrategia adecuada para modelar los
indices de morosidad. Adicionalmente, con base en el
uso de pruebas de cointegracién delJohansen entre las
variables endégenas y exdgenas, se probd que existe
una relacién de equilibrio de largo plazo.

3. Resultados

En el Cuadro 1 sepresentanlas variables que resultaron
estadisticamente significativas para caracterizar la
dinamica de los indices de morosidad. Entonces, el
primer resultado a destacar es que existe una relacién
causal entre los indices de morosidad por tipo de
cartera. Segundo, los resultados también sugieren que
los indices de morosidad para cada uno de los tipos de
cartera son sensibles a la actividad econdmica, a los
salarios, al precio del petréleo y al indicador de
recesiones para Estados Unidos del NBER.
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Cuadro 1

Principales factores que determinan los indices de morosidad
empresarial, consumo y vivienda

Determinantes Empresarial Consumo Vivienda
Imor Empresarial v v v
Imor Consumo v v v
Imor Vivienda v v v
Actividad Econémica v v
Inflacién anual v v
Salarios v v v
Petrdleo v v

VIX v

Indicador NBER v

Se incluyen aquellas variables exdgenas que son estadisticamente significativas d
menos al 10% en las ecuaciones de cada uno de los tipos de morosidades.

En las Graficas 2, 3 y 4 se presentan las funciones
impulso-respuesta de los indices de morosidad a
choques a algunas de las variables enddgenas. En
particular, sepresenta la respuesta delos Imor consumo
y vivienda a un choque de una desviacion estandar a la
inflacidn anualy, la respuesta del Imor empresarial a un
choquede una desviaciénestandar en lavariacién anual
en el IGAE. Tras experimentarse un aumento en la
inflacion, las morosidades para consumo y vivienda
tienden a incrementarse; sin embargo, el efecto se
disipa doce meses después. Por otra parte, a mayor
actividad econdémica, la morosidad en créditos
empresariales disminuye.

Grafica 2
Funcién impulso-respuesta para Imor consumo a un choque de
una desviacion estandar en los salarios contractuales
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Cifras a enero de 2020. La linea discontinua representa el intervalo de confianza d
90%. El eje horizontal representa meses y el eje vertical son unidades de la variable
en cuestion.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de México

Gréfica 3
Funcion impulso-respuesta para Imor vivienda a un choque de
una desviacién estandaren los salarios contractuales
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Cifras a enero de 2020. La linea discontinua representa el intervalo de confianza d
90%. El eje horizontal representa meses y el eje vertical son unidades de la variable
en cuestion.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Grafica 4
Funcién impulso-respuesta para Imor empresarial a un choque
de una desviacion estandar en la variacion anual del IGAE
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Cifras a enero de 2020. La linea discontinua representa el intervalo de confianza d
90%. El eje horizontal representa meses y el eje vertical son unidades de la variable
en cuestion.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Tomando en cuenta las estimaciones del modelo VAR se
hicieron prondsticos a junio de 2020 para cada uno de
los indices de morosidad enunciados. Las variables
exdgenas permitieron capturar los choques globales
causados por la pandemiadel COVID-19y |os precios del
petréleo. Los resultados obtenidos sugieren que los
indices de morosidad de los créditos a empresas,
vivienda y consumo aumentarian en 32.44%, 19.42% y
32.05%, respectivamente.

A continuacion, enlas Graficas 5,6,y 7 se presentan los
prondsticos para los indices de morosidad por tipo de
cartera. La respuesta de los indices ya contempla el
choque por el COVID-19 y la caida de los precios del
petréleo. Sin embargo, dicha respuesta noincorpora el
efecto positivo dela aplicacién delos criterios contables
especiales porpartedela bancamultiple parael reporte
de créditos morosos.!
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Gréfica 5
Pronéstico a junio de 2020 del Imor empresarial
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Cifras a junio de 2020. Los intervalos indican una, dos ytres desviaciones estandar.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Gréfica 6
Prondstico a junio de 2020 del Imor consumo
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Cifras a junio de 2020. Los intervalos indican una, dos ytres desviaciones estandar.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

Grafica 7

Prondstico a junio de 2020 del Imor vivienda
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México

4. Consideraciones finales

El analisis que aqui se presenta, sugiere que el choque
macroeconémico derivado dela pandemia de COVID-19
y la caida en los precios del petréleo podria tener un
impacto en los indices de morosidad, en mayor medida
para los créditos a empresas. Asi, si bien las autoridades
correspondientes han tomado medidas para mitigar
este riesgo (ver seccidn 1V), sera relevante vigilar la
evolucion de los indicadores de morosidad para evitar
un deterioro importante de los mismos y tomar
acciones preventivas en caso de ser necesario.
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1. La Junta de Gobierno de la CNBV autorizd flexibilizar las reglas contables para diferir
pagos de capital y de intereses de créditos vigentes hasta por 6 meses. Al cierre de abril
sumaron 7.9 millones de créditos adheridos (ver seccién IV).
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V.3.3. Empresas privadas no financieras

El crecimiento real del financiamiento total a las
empresas privadas no financieras del pais continud
desacelerandose durante el cuarto trimestre del
2019 (Grafica 68).33 No obstante, durante el primer
trimestre de 2020 el financiamiento totalaumentdé de
manera notable. Este crecimiento se explica
principalmente por el aumento en el financiamiento
proveniente de fuentes internas.3 Entre esas fuentes
internas, destaca la banca del pais (multiple y de
desarrollo), la cual representé a la misma fecha el
42.8% del total del saldo. Este financiamiento crecid
en 9.5%real anual a la misma fecha. Por su parte, el
correspondiente a fuentes no bancarias del pais se
desacelerd al cierre del primer trimestre de este afio
(Gréfica 69). Al cierre de marzo, el mercado de deuda
local proveyd el 10.7% del total del financiamiento
interno pero la tasa de crecimiento resulté
ligeramente negativa. Por otro lado, el
financiamiento de fuentes externas que se venia
contrayendo en los udltimos dos afios, mostré un
crecimiento al primer trimestre de este afo (1.5%
anual en términos reales y ajustado por efecto
cambiario). Este crecimiento se debe principalmente
al aumento en crédito directo de la banca del
exterior.3%

33 |os porcentajes aqui mostrados consideran las cifras relativas a
entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se incluyen
al calce del Cuadro 3 (Memo), por lo que difieren de los registrados en
la parte superior del mismo cuadro.

34 g posible que exista crédito de proveedores que sea otorgado entre
compafiias que pertenecen al mismo grupo. Sin embargo, en las
estadisticas de financiamiento total al sector privado no financiero no
se cuenta con informacién a ese nivel. En el caso de la informacion

Gréfica 68
Crecimiento del financiamiento total a las empresas privadas
no financieras ¥/
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Cifras a marzo de 2020, salvo para sofomes no reguladas y proveedores que
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Fuentes: Banco de México, BMV y SHCP

Nota: Los porcentajes mostrados toman en consideracién las cifras relativas a
entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se incluyen al calce
del Cuadro 3 (Memo), por lo que difieren de los registrados en la parte superior
del mismo cuadro.

1/ Incluye el financiamiento de proveedores, tanto internos como externos, a
empresas listadas en bolsas de valores del pais. Se incluye ademds el
financiamiento otorgado a empresas por entidades no reguladas, tales como
las sofomes noreguladas y el otorgado porempresas financieras especializadas
en crédito o arrendamiento, que emiten deuda pero que no son entidades
financieras bajo las leyes mexicanas. Se ajusta la serie del crecimiento para
tomar en cuenta el inicio de disponibilidad de cifras de financiamiento para las
entidades no reguladas y las sofomes reguladas por emitir deuda en el periodo
en que aparecen en la muestra (2015-2016). Las cifras del financiamiento
externo se ajustan por efecto cambiario.

Gréfica 69

a) Fuentes de financiamiento a las empresas privadas no
financieras
Porciento
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obtenida para empresas privadas no financieras listadas y en la que se
enfoca la siguiente seccidn, tanto los balances contenidos en los
reportes como el detalle de los créditos que se tienen en lo individual
son a nivel consolidado, por lo que los créditos a proveedores intra-
compafila son eliminados del balance y estado de resultados
financiero.

35 | financiamiento en délares de la banca del exterior aumenté 4.9%
con respecto al trimestre anterior.
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b) Crecimiento de las fuentes de financiamiento interno a las
empresas privadas no financieras
Variacién real anual en por ciento
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Fuentes: Banco de México, BMV y Condusef

Nota: Los porcentajes mostrados toman en consideracion las cifras relativas a
entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se incluyen al calce del
Cuadro 3 (Memo), por lo que difieren de los registrados en la parte superior del
mismo cuadro.

1/ Incluye solo el financiamiento a empresas listadas en bolsas de valores del pais.
2/ Incluye el financiamiento otorgado a empresas por entidades no reguladas.
Estas incluyen a las sofomes no reguladas y las empresas financieras
especializadas en crédito o arrendamiento financiero, que emiten deuda pero que
no son entidades financieras bajo las leyes mexicanas.

3/ Incluye socaps, sofipos, uniones de crédito y sofomes reguladas que emiten
deuda.

A finales del afio pasado y principios del presente, los
diferenciales de tasas en las colocaciones de deuda
de corto plazo de empresas no financieras tuvieron
una trayectoria a la baja. Algunas empresas pudieron
colocar deuda en el exterior a partir del cuarto
trimestre del 2019 y hasta febrero de este afio con el
objeto de refinanciar pasivos en divisas con
vencimientos proximos. No obstante, hacia mediados
de febrero las condiciones en los mercados
financieros cambiaron por completo ante el
surgimiento de la pandemia y la caida abrupta en los
precios del petréleo. Esta situacion ha propiciado un
descenso en la liquidez del mercado y mermado el
volumen de la deuda colocada por las empresas, a la
vez que los altos diferenciales han encarecido el costo
de los recursos (Gréfica 70 vy Grafica 71).
Recientemente, se ha observado una mejora en los
diferenciales.

Banco de México

Grafica 70
Rendimientosde la deudade empresas mexicanas y de paises
emergentes emitidaen mercados internacionalesy la deuda de
empresas estadounidenses de alto rendimiento
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1/JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index (CEMBI) para México.
La calificacion promedio de los emisores mexicanos es BBB en escala global.

Gréfica 71
Colocaciones trimestrales netas de deuda de largo plazo
emitidaen México y en mercados internacionales 1/
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Fuentes: Banco de México, Bloomberg e Indeval

1/ Se construye a partir de las diferencias en el saldo en circulaciéon de cada
trimestre. Para las emisiones de deuda emitida en mercados internacionales,
se usé un solo tipo de cambio (el del trimestre en curso) para evitar efectos
cambiarios.

De continuar las condiciones poco favorables para la
colocacion de nueva deuda y asi amortizar la que ya
tienen por vencer, durante los proximos meses
algunas empresas podrian enfrentar problemas de
refinanciamiento. Al respecto, al 5 de junio de 2020,
un 0.6% de la deuda vigente emitida por empresas
privadas no financieras tanto en México como en
mercados internacionales vencera durante el
segundo trimestre de 2020 (Grafica 72).
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Grafica 72
Vencimientos de deuda bursétil de las empresas privadas no
financieras
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Tanto para empresas grandes como para pymes, el
cierre de operaciones implicard una reduccion
potencial de ingresos que, de prolongarse, podria
tener impacto sobre la solvencia de algunas
empresas.3® Las pymes parecen especialmente
vulnerables en la coyuntura actual, ya que algunas
han visto caer la demanda para sus productos o han
tenido que detener sus operaciones.3” Las empresas
de este tipo suelen tener recursos financieros
limitados para hacer frente a una suspensidn
prolongada de actividades.

Ante los retos que supone la pandemia, es
importante que la banca siga proveyendo de
financiamiento a las empresas y para ello puede
apoyarse en las medidas temporales implementadas
por las autoridades financieras en el pais que tienen
como fin evitar una contraccion del crédito cuando
mas se necesita, evitando asi que la banca amplifique
el choque inicial (ver Recuadro 4).

Enrazéonde laincertidumbre que prevalece sobre las
condiciones futuras que podrian enfrentar las
empresas privadas no financieras, en marzode 2020
se registréo un aumento en el uso de las lineas de
crédito bancarias disponibles, fundamentalmente
por parte de las empresas mas grandes. Las

36 Concamin refiere en su encuesta levantada entre el 24y 27 de abril de
2020, que de persistir 30 dias mas las condiciones actuales, mas de la
mitad de las empresas encuestadas veria la viabilidad de su negocio
comprometida al punto de tener que cerrarlo.

37 Dela encuesta digital levantada entre el 24y 27 de abril de 2020 por

Concamin, respecto de los cuatro mayores problemas que enfrentan
las empresas encuestadas (88.7% son mini pymes) respondieron que

facilidades de fondeo que el Banco de México ha
puesto a disposicion de la banca para dotar de crédito
a pymes podrian ayudar a las empresas de menor
tamafio a sortear los problemas temporales de
liquidez que puedan enfrentar (Grafica 73).

Grafica 73
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1/ Laclasificacion serealizé de acuerdo al maximo crédito recibido durante
el periodo de andlisis.

El Imor empresarial venia ajustandose ligeramente al
alza desde niveles relativamente bajos antes de la
pandemia (Grafica 74).

Grafica 74
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1/La grafica circular muestra el porcentaje total de la cartera portamafio
de empresa.

con mayor frecuencia estos son: caida de la demanda, liquidez, paro de
operaciones, y cancelaciones de 6rdenes de compra. Asimismo, con
informacion de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social, derivado de
las visitas de inspeccion que la Secretaria realiza en coordinacién con
Profeco, se reporta que al 27 de abril el nimero de empresas y
negocios que permanecian abiertos a pesar de no ser de actividad
esencial se redujo 20%.
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Por su parte, si bien la disminucién en la actividad
econdmica ha sido generalizada, aquellasactividades
relacionadas con el sector de restaurantes y hoteles
han mostrado una mayor afectacion. En particular,
utilizando informacion de las transacciones
realizadas mediante Tpv, las ventas relacionadas con
agencias de viajes, restaurantes, hoteles vy
entretenimiento mostraron en marzoy abril de 2020
contracciones anuales en términos reales de 26% vy
74% respectivamente, después de haber crecido
alrededor de 12% en promedio en enero y febrero.
Las transacciones registradas mediante TPV
correspondientes a otros sectores mostraron caidas
mas moderadas, con excepcion de las ventas
efectuadas en farmacias y supermercados las cuales
exhibieron un mayor dinamismo (Grafica 75).

Gréfica 75
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1/ Incluye transporte terrestre y aéreo de pasajeros, peajes y renta de autos.
2/Incluye agencias deviaje, hoteles, restaurantes y entretenimiento.

3/ Gasolineras y estacionamientos.

Dentrodel crédito bancario empresarial, poco mas de
la cuarta parte del saldo total de la cartera
corresponde a acreditados que continuamente estan
renovando sus créditos conforme estos llegan a
vencimiento. En este contexto, se observa que dentro
del segmento de acreditados que obtuvieron
refinanciamientos en el ultimo mes, el 26% del total
de sus saldos vence durante el 2020 (Grafica 76). Por
lo anterior es importante que el crédito bancariosiga

38 Algunas entidades financieras estan modificando sus estatutos para
transformarse de entidades reguladas sujetas a supervision y regulacion
prudencial, a entidades financieras no reguladas o incluso han dejado de

Banco de México

fluyendo para aquellas empresas que enfrentan
problemas temporales.

Gréfica 76
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1/Solo se considera refinanciamientos cuando entran créditos nuevos en
sustitucion de créditos que acababan de vencer en el mes anterior, por lo
que las nuevas disposiciones de lineas existentes no se consideran como
refinanciamientos aunque sean lineas revolventes.

Por otro lado, el crédito directo otorgado a las
empresas privadas no financieras por entidades no
bancarias (reguladasy no reguladas) representaba el
26.6% del financiamiento directo interno total a este
segmento a marzo de 2020. Algunos de estos
otorgantes presentaban niveles de morosidad por
encima de los observados para la banca, aunque esta
se mantuvo estable enlos Ultimos meses (Gréfica 77).
Sin embargo, como se sefiala en la seccidon de otros
intermediarios financieros no bancarios, en los
ultimos meses la morosidad de algunas entidades
como las uniones de crédito, sofipos y socaps
muestra una tendencia al alza. Una mayor
desaceleracion de la economia muy probablemente
tendria implicaciones sobre la calidad de la cartera de
sus acreditados, asi como sobre las condiciones
futuras de acceso a financiamiento que estas
entidades enfrentarian.3® Asimismo, las fuentes de
fondeo de estos intermediarios podrian verse
afectadas dada la coyuntura actual. Algunos
intermediarios financieros no bancarios obtienen
financiamiento a travésde colocaciones de deuda en
el mercado de capitalesy, como se ha mencionado,
el ritmo de colocaciones ha disminuido. Por otrolado,

ser entidades financieras del todo. Este hecho puede dificultar la labor de
seguimiento de las carteras crediticias que estas entidades otorgan a
empresas.
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algunos intermediarios dependen del financiamiento
bancario; mientras que otros estan autorizados para
obtener recursos a través de captacion tradicional.

Grafica 77
Indice de morosidad de la cartera comercial
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Fuente: Banco de México (SIE), BMV y Condusef

1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco, sean subsidiarias de este ultimo o no.

2/ Incluye la cartera de crédito de la banca de desarrollo y de las entidades
financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, uniones de
crédito y sofomes reguladas por emitir deuda.

3/ Incluye la cartera delas sofomes no reguladas y la de empresas financieras
que otorgan preponderantemente crédito como parte del giro del negocio,
tales como arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices.
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Recuadro 4
Costo de financiamiento a empresas e inseguridad

1. Introduccion

El financiamiento provee recursos necesarios para el
desarrollo de actividades productivas y, como tal, es
importante para el crecimiento econémico. Un menor
costo de financiamiento puede elevar la rentabilidad de
proyectos productivos que de otro modo no sellevarian
a cabo, incrementando a su vez el crecimiento de la
economia. En este sentido, resulta importante destacar
que los costos de financiamiento que enfrentan las
empresas incluyen diversas primas de riesgo, como la
prima por riesgo de incumplimiento.

La prima por riesgo de incumplimiento se refiere a la
compensacion adicional que cobran los bancos por
hacer frente a la posibilidad de que los acreditados no
cumplan con sus obligaciones financieras. Por tanto,
esta prima se relaciona con todos los factores que
pudieran conducira quelos acreditados norealicen sus
desembolsos en el tiempo y forma acordados en el
contratoinicial. La inseguridad publica es un factor que
podria tener un impacto negativo sobre dicho
cumplimiento.

La inseguridad publica puede afectar negativamente a
la actividadecondmica, ya que puede reducir las ventas
de los acreditados y, por tanto, aumentar las
probabilidades de incumplimiento. Ademas, puede
afectar negativamentea la inversiony a las expectativas
de crecimiento futuro, dando lugar a efectos negativos
adicionales sobre las perspectivas de incumplimiento.
Este canal podria ser mas relevante para préstamos sin
garantias debido a que los acreditados no cuentan con
colateral ni transfieren el riesgo de incumplimiento a
terceros. Asi, respecto a los préstamos en esta ultima
situacion los acreedores pueden tener una mayor
incertidumbre en torno a la recuperaciéon de los
intereses y el principal en el futuro.

En este recuadro seestudia la relacidon que puede existir
entre una dimensién dela inseguridad publica y el costo
de financiamiento bancario a empresas en México. En
particular, seconsidera la tasa de delitos con homicidio,
la cual seespera que esté, a su vez, correlacionada con
otras dimensiones delainseguridad. La ventaja de este
indicador es que se cuenta con informacién oportuna
que provee el Secretariado Ejecutivo del Sistema
Nacional de Seguridad Publica. Ademas, los delitos con
homicidios suelen presentar menores problemas de
medicién porque, en general, son mas comunmente
reportados y registrados quelos delitos sin homicidios.

2. Inseguridad y el costo de financiamiento

Para estimar la relacion entre inseguridad y costo de
financiamiento, se utilizé un modelo de datos en panel
para 2015-2019y lasiguiente especificacion estadistica:

Tasa de interés,,s; = Vpe + F,: +
p Tasa del. hom.g+ aXy + OMppsr + €peses

donde Tasa deinterés,,,; es la tasa de interés
promedio, ponderada por monto, de los créditos

“n

nuevos otorgados por el banco “b”a la empresa “e” en
el trimestre “t” que son destinados al estado “s”
Ype SON efectos fijos debanco-empresa; F,; son efectos
fijos de banco-trimestre; X;, son caracteristicas de los
estados quevarianen el tiempo (salarios reales eindice
de actividad econémica); M,,;; son caracteristicas de
los créditos (monto, plazo, y variables que reflejan silos
créditos fueron a tasa fija o variable y garantias); y
Tasa del. hom.,; es |latasa delitos con homicidio en el

I~

estado “s” y trimestre “t”.1

En esta regresion, § captura el aumento de la tasa de
interés atribuible a un incremento en la tasa de
homicidios. La inclusion de efectos fijos de empresa-
banco y banco-tiempo permite que S se obtenga de
comparar el costo que enfrentaria la misma empresa al
pedir un crédito con el mismo banco en dos entornos:
uno de baja y otro de elevada inseguridad. Ademas, la
inclusion de salarios y actividad econémica permite
controlar por las diferencias en crecimiento entre estos
dos entornos, concentrandose asi en las diferencias en
el grado de inseguridad.

3. Resultados

Los resultados del ejercicio muestran que una mayor
tasa de homicidios tiene una relacién estadisticamente
significativa con un mayor costo de financiamiento
bancario a empresas en México (Cuadro 1, Columna
(1)). En particular, un aumento de 100 homicidios por
cada 100 mil habitantes se asocia a un incremento de
114 puntos base en el costo definanciamiento bancario.
Expresado en términos de desviaciones estdndar, el
resultado anterior implica que un incremento de una
desviacién enlatasa de homicidiosserelaciona conun
aumento de 5.7 puntos base en el costo de
financiamiento.2

Los resultados también sugieren que los efectos son
diferenciados, dependiendo del tamafio de la empresa
que contrata el préstamo (Columnas (2) y (3)). Se
encuentra un efecto estadisticamente significativo
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Unicamente para las pymes. En particular, un aumento
de una desviacidn estandar en la tasa de delitos se
asocia con un aumento de 5.9 puntos base en el costo
de financiamiento bancario a dicho tipo de empresas.

Estos resultados son consistentes con la hipdtesis de
que las pymes normalmente carecen de recursos para
eludir los efectos negativos de lainseguridad publicayy,
por tanto, suelen ser las empresas mas afectadas por
ese fendmeno. Asi, por ejemplo, mientras que las
empresas mas grandes tienden a diversificarsus ventas
en regiones distintas, las ventas de las pymes suelen
estar mas concentradas regionalmente y, por tanto,
estdn mds expuestas a los efectos de la inseguridad
sobre el mercado local.

Cuadro 1.
Efecto de la inseguridad en el costo de financiamiento? Y%

Por tamafio de la empresa Por tipo de crédito
Tojca! it Créditos con| Créditos sin
créditos Grandes Pymes ’ q
garantia garantia
(1) () (3) (4) (5)
Tasa de delitos | 1-144*** 0.0503 1.187*** -0.221 il B
con homicidios | (0.140) (0.451) (0.144) (0.278) (0.160)
Observaciones | 570,796 26,681 544,020 70,307 471,992
R? 0.921 0.855 0.919 0.932 0.925

*Denota significancia estadistica al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

Cifras al cuarto trimestre de2019

Fuente: Secretariado Ejecutivo del Sistema Nacional de Seguridad Publica,
INEGI, IMSS, y CNBV.

1/ Se controla ademas por efectos fijos de empresa-banco y por efectos
fijos a nivel de banco-tiempo, asi como por salarios reales, ITAEE y
caracteristicas del crédito. Los salarios reales se refieren a los del sector
formal reportado por el IMSS. El ITAEE se refiere al indice trimestral de
actividad econémica estatal publicado por el INEGI. Las caracteristicas del
crédito incluyen monto, plazo, y dos variables que reflejan si los nuevos
créditos fueron a tasa fija o variable y si tenian o no colateral. Las
“empresas grandes” son las que tuvieron unalinea de crédito mayor a 100
mdp en algin momento del tiempo y las “Pymes” son empresas sin
préstamos mayores a 100 mdp. Los errores estandar son agrupados a nivel
de empresa-banco.

2/ El ejercicio aproxima la inseguridad a través de una sola dimension, la
tasa de delitos con homicidio, por tanto, el efecto encontrado podria estar
capturando el efecto de otras dimensiones. Por ello, no se deben leer los
resultados como el efecto de los homicidios totales en el costo de
financiamiento, delo contrario, se podria sobredimensionar la relacion.

Asimismo, se observa quelos efectos son diferenciados,
dependiendo de si el crédito tiene o no garanta
(Columnas (4) y (5)). Mientras que para los créditos con
garantia no se encontrd un efecto estadisticamente
significativo, en el caso de los créditos sin garantia un
aumento de una desviacion estdndar en la tasa de
delitos con homicidio se relaciona con un aumento de
6.6 puntos base en el costo de financiamiento. Esto
indica que existeuna relacién entreinseguridad y costos
de financiamiento cuando los acreditados no utilizan
garantias y, por tanto, los bancos tienen mas

incertidumbre acerca de si recuperaran el capital y los
intereses del crédito en el tiempo y la forma acordados.

4. Consideraciones finales

Los resultados del analisis sugieren que la inseguridad
se relaciona con mayores costos de financiamiento
bancarioa las empresas en México, para el caso de las
pymes y el de los acreditados que piden préstamos sin
garantia. Es decir, esta relacion existe para los
acreditados que suelen carecer de fuentes alternativas
de financiamiento.?

En el caso de las pymes, se trata, ademds, de las
empresas que generan la mayor cantidad de empleos.
En este sentido, se torna de particular relevancia que
esas empresas cuenten con los recursos necesariospara
el desarrollo de sus actividades productivas.

En la tarea de asegurar que las pymes cuenten con
recursos suficientes, un aspecto fundamental es
procurar un marco macrofinanciero sélido que, al
proveer previsibilidad, disminuya las primas por riesgo
asociadas al comportamiento de  variables
macroecondémicas y financieras. Ademds, se necesita
continuar implementando politicas que fortalezcan el
estado de derecho y disminuyan la inseguridad. En
ultima instancia, estas caracteristicas del entorno
institucional también forman parte de las primas por
riesgoy, por tanto, de los costos definanciamiento que
paralasempresas en general ylas pymes en particular.

1. La tasa de delitos con homicidio es el total de delitos en cada trimestre en los que hubo
al menos una victima de homicidio, doloso, culposo o feminicidio por cada 100,000
habitantes. La muestra inicia en 2015 porque este afio hubo un cambio de metodologia en
la produccién de datos sobre delitos que genera el Secretariado Ejecutivo del Sistema
Nacional de Seguridad Publica. El final es 2019 porque, al momento de estimar el modelo,
no habia informacién disponible para el ITAEE para el primer trimestre de 2020.

2. Una desviacion estandar es 5 delitos de homicidios cada 100 mil habitantes.

3. Ver Recuadro 4 “El crédito al sector publico y su efecto en el crédito al sector privado”
del Reporte de Estabilidad Financiera, diciembre 2019.
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Empresas privadas no financieras listadas

Con cifras disponibles a marzo de 2020, el 50.8% del
financiamiento total a las empresas privadas no
financieras lo concentraban las empresas listadas en
las bolsas de valores locales. De este financiamiento,
el 40% provino de fuentes internas, que incluye el
financiamiento de proveedores, la emisién de deuda,
asi como el otorgado por entidades financieras
locales (Grafica 78). La situacion financiera de estas
empresas es relevante para la estabilidad financiera
en virtud de la interconexion de las mismas con el
sistema financieroy el resto de la economia del pais.

Los datos agregadosal cierre del primer trimestre de
este afio mostraban que las empresas listadas
aumentaron significativamente el ritmo de
crecimiento de su financiamiento con fuentes del
pais. Asimismo, incrementaron sus posiciones
crediticias con fuentes del exterior de manera
notoria, y observandose una tasa de crecimiento
positiva, situacion no vista desde 2017 para este tipo
de financiamiento. 3°

Gréfica 78
a) Fuentesde financiamiento a las empresas privadas no
financieras listadas
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39 Debido ala coyuntura de la pandemia, se les concedié a las emisoras
listadas en bolsa la posibilidad de entregar su informaciéon financiera
correspondiente al primer trimestre de manera tardia, con fecha limite
del 3 de julio en lugar de fines de abril. Al cierre de mayo se tiene
informacion financiera trimestral para 89 empresas listadas de 103 en

Banco de México

b) Crecimiento del financiamiento total a las empresas
privadas no financieras listadas 1/
Variaciénreal anual en por ciento
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Cifras a marzo de 2020 para 89, mientras que para 14 empresas estan a
diciembre de 2019

Fuente: BMV

1/ Incluye banca del pais, deuda de mercado, proveedores y otras fuentes
nacionales con costo, banca del exterior, deuda de mercado del exterior,
proveedores del exterior y otras fuentes del exterior con costo. Las cifras del
financiamiento externo se ajustan por efecto cambiario.

Las empresas que han colocado deuda en los
mercados internacionales durante los ultimos meses,
podrian enfrentar enlos préoximos mayores niveles de
gasto financiero debido a la depreciacion del tipo de
cambio del peso frente al délar. Un tipo de cambio
mas depreciado podria aumentar el riesgo cambiario
de aquellas empresas que no cuentan con una
cobertura financiera o natural suficiente. Aunado a
esto, algunas empresas que tienen operaciones en
otros paises, y que normalmente tienen ingresos en
divisas que les aportan una cobertura, han sido
afectadas por las medidas implementadas en estas
jurisdicciones para contener el contagio. Esto podria
poner a algunas empresas en una situacién
vulnerable si no cuentan con la liquidez suficiente en
divisas para poder cubrir el servicio de su deuda.
Adicionalmente, la caida del precio del petrdleo ha
afectado el valor de los inventarios de las empresas
gue utilizan como insumos materias primas derivadas
del petréleo. Una devaluacién de sus inventarios tan
abrupta merma directamente su margen, por lo que
registran menores ingresos.

Las empresas que podrian registrar afectaciones
importantes en sus ingresos debido a la emergencia
sanitaria se encuentran dentro del sector de servicios

total, misma que se refleja en el siguiente analisis. Para mas
informacion sobre las medidas tomadas por las autoridades para las
emisoras de acciones respecto de la entrega de informacion, entre
otras, véase el siguiente comunicado
https://www.ccpm.org. mx/avisos/2020-2022/Prorroga-cnbv-covid-
19.pdf
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(por ejemplo, aerolineas, hoteles, restaurantes,
centros comerciales, eventos masivos, etc.)asi como
del industrial automotriz, entre otros. Asi, previendo
un apretamiento de su liquidez, algunas empresas
estan disponiendo de sus lineas de crédito con la
banca local y extranjera.

En cuanto al endeudamiento y servicio de deuda de
las empresas listadas, con la informacién disponible a
marzode 2020, tanto el indicador de endeudamiento
neto a UAFIDA*® como el del de servicio de deuda
(intereses por pagar a UAFIDA, sin considerar pago de
principal) mostraron un repunte (Grafica 79).4* El
aumento se explica en parte por la depreciacion del
peso frente al délar que afectd los saldos de deuda
con costo. Asimismo, las empresas en conjunto
aumentaron el saldo de deuda en el primer trimestre
del afio, por el uso de lineas de crédito.

Gréfica 79
Endeudamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
Eje izquierdo: Veces UAFIDA
Eje derecho: Por ciento de UAFIDA
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Nota: Las siglas UAFIDA serefieren alas utilidades antes deingresos financieros,
impuestos, depreciacion y amortizacién.

Al cierre del primer trimestre, con la informacién
disponible, el flujo de efectivo (UAFIDA) generado por
las empresas no muestra variaciones importantes. En
un contexto en el que la desaceleracién de la

40 Uaripa se refiere a las utilidades antes de ingresos financieros,
impuestos, depreciacion y amortizacion.

41 p partir de 2019 entré en vigor la regla contable bajo estdndares
internacionales (IFRS-16) que requiere a las empresas registrar en
balance todos sus arrendamientos de largo plazo. Existen sectores en
los que por la naturaleza del negocio utilizan de manera importante el
arrendamiento (por ejemplo, lineas aéreas, entre otras). Elincorporar
los arrendamientos al balance permite medir de forma mas precisa el
apalancamiento de las empresas. A la fecha se cuenta Unicamente con
cinco reportes financieros trimestrales que incluyen ya la informacion

economia podria profundizarse por la pandemia en
México y en otros paises, o que el confinamiento y
parode actividades no esenciales pueda prolongarse,
la generacién de flujo de efectivo podria reducirse de
talsuerte que se afecte en mayor medida el gasto de
inversidon de las empresas listadas o incluso se llegue
a necesidades de desinversion para hacerse de
liquidez (Grafica 80).

Grafica 80
Flujo de efectivo generado y utilizado de las empresas privadas
no financieras listadas
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Por otra parte, las empresas listadas enfrentaran
vencimientos de deuda de aproximadamente el 8.7%
de su deuda total durante 2020. Una parte de los
vencimientos programados para 2020 corresponden
alineas de crédito con la banca del pais. Sin embargo,
la mayor parte de esos vencimientos son de deuda
emitida en mercados internacionales (Grafica 81). No
obstante, la mayoria de los vencimientos aludidos de
deuda internacional se concentran entre 2022 vy
2024,

de los arrendamientos como pasivos con costo; sin embargo, se
pueden calcular las métricas de endeudamiento y de servicio de deuda
en relacion a un denominador de flujo operativo generado que
también considera estos pasivos (UAFIDAR que es la suma de UAFIDA
mds pagos por arrendamientos) solamente para dos observaciones al
tratarse de indicadores anualizados (consideran una ventana movil de
cuatro trimestres). Resulta informativo comentar que a marzo 2020 el
endeudamiento neto a UAFIDARY el servicio de deuda a UAFIDAR se
ubicaron en 2.19 veces y 23%, respectivamente. Estos indicadores
cerraron el 2019 en niveles muy similares (2.05 vecesy en 22.3%).
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Grafica 81
Vencimientos de deuda de las empresas privadas no
financieras listadas
Miles de millones de pesos
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Por otro lado, la exposicién de la banca mdltiple a las
empresas privadas no financieras listadas mas
apalancadas es reducida, por lo que ante un
escenario de incumplimiento por parte de alguna de
estas empresas, no se produciria una afectacion
importante al capital regulatoriode la banca (Grafica
82). Aun si se considera a aquellas empresas que son
proveedoras importantes de las empresas mas
apalancadas y, que podrian resultar afectadas si
dejaran de recibir sus flujos, el impacto del
incumplimiento de alguna sobre el capital de la banca
multiple seria limitado.*?

42 Cabe sefialar que el andlisis esta limitado a la interconexién por flujos

de pagos que se puede identificar entre empresas y terceros a través
de transferencias SPEl, ya que cualquier otro tipo de interconexion por
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Gréfica 82
Exposiciones crediticias de la banca con empresas privadas no
financieras listadas mas endeudadas 1/
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1/ El indicador de endeudamiento se define como la deuda total mas
arrendamientos delas empresas menos su efectivo y equivalentes dividido por
su UAFIDAR de 12 meses. UAFIDAR = Utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciacion, amortizacién y rentas.

En suma, las empresas del pais enfrentan un entorno
adverso derivado de la pandemia. Las medidas
sanitarias implementadas para disminuir el ritmo de
contagio del virus han implicado una reducciéon
importante en los ingresos tanto de las empresas
grandes como de pymes, particularmente de aquellas
relacionadas con los sectores de restaurantes,
hoteles y entretenimiento. Esto, en un entorno en el
que ademas de que se han presentado restricciones
de liquidez, han aumentado las dificultades para la
emision de papel bursatil, lo que afecta lasfuentes de
financiamiento yla capacidad de refinanciamiento de
algunas empresas. En este contexto, es fundamental
gue la banca se mantenga como una alternativa de
financiamiento para las empresas, lo cual puede
apoyarse en las medidas temporales implementadas
por las autoridades financieras en el pais.

V.3.4. Sector publico

V.3.4.1. Gobierno Federal

Al cierre de 2019 el balance publico mostré un déficit
menor al anticipado en el Paquete Econdmico de ese
afo. En este balance, los ingresos presupuestarios
fueron mayores a lo estimado en la Ley de Ingresos
de la Federacion (LiF) 2019 debido, en buena medida,
a que las captaciones de ingresos no tributarios, de

intercambio de flujos entre las empresas y terceros que expongan a la
banca en caso de interrumpirse no se consideran (p.ej. transferencias
mismo banco o depdsitos en ventanilla).
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ingresos propios de la Comisidn Federal de
Electricidad (cre) y de ingresos de las entidades de
control directo (1mss e I1sssTE) fueron mayores a las
previstas. Esto mds que compensé el que los ingresos
petroleros y los no tributarios hayan sido menores a
lo programado. En cuanto al gasto presupuestario, el
gasto neto pagado fue inferior a lo anticipado en el
Presupuesto de Egresos de la Federacién (per) 2019.

Este resultado del balance publico, aunado a las
necesidades de financiamiento fuera de presupuesto,
dieron lugar a un déficit de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (rRrsp) del 2.3% del pis,
nivel menor a lo previsto en el Paquete Econdmico
2019 (Grafica 83). Asi, el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) se ubicd en 44.9% del piB al cierre de 2019
(Grafica 84). Adicionalmente, es importante notar
que el 78.1% del portafolio de la deuda neta del
Gobierno Federal mantuvo sus pasivos denominados
en moneda nacional.

Grafica 83
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1/ Corresponde a la nueva metodologia de los RFSP. Cifras positivas (+)
representan un déficit y negativas (-) representan un superavit. El prondstico del
2020 es obtenido del Informe sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas
y la Deuda Publica del Primer Trimestre vy, para los demas afios de los Pre-Criterio s
2021.

Grafica 84
Saldo histérico de los requerimientos financieros del sector
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1/ El prondstico del 2020 es obtenido del Informe sobre la Situacidon
Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica del Primer Trimestre v,
para los demds afios de los Pre-Criterios 2021.

En el afio 2019 destacaron dos operaciones
importantes del Gobierno Federal. Primero, para
fortalecer la posicion financiera de Pemex, en
septiembre se realizé una aportacion patrimonial a la
empresa productiva del Estado por 97.1 mil millones
de pesos. Esto permitié mejorar su perfil de deuda
reduciendo los riesgos de vencimientos de corto
plazo de la empresa petrolera. A este respecto, cabe
mencionar que la operacién fue compensada vy, por
tanto, no tuvo implicaciones para el sHRFsP. Como
segunda operacion relevante de 2019 destaca que el
Gobierno Federal usdé recursos del Fondo de
Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios (FEIP)
por 125 mil millones de pesos para compensar sus
menores ingresos.

Enlo que concierne al 2020, en el primer trimestre el
balance publico presenté un superdvit, lo cual
contrasta con el déficit que se habia proyectado para
este periodo. A su interior, los ingresos
presupuestarios fueron mayores alo programado en
el PEF 2020 debido, en buena medida, a una mayor
recaudacion de ingresos tributarios y a mayores
ingresos no tributarios por concepto de derechos y
aprovechamientos. Respecto a los
aprovechamientos, destacé la recuperacion de
activos financieros del Fideicomiso del Nuevo
Aeropuerto de la Ciudad de México y del Fideicomiso
Fondo para el Fortalecimiento de la Infraestructura
Portuaria. Por su parte, el gasto presupuestario se
ubicé por debajo de lo aprobado. Esto, a pesar de que
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el gasto programable del Gobierno Federal fue
superior a lo estimado por un mayor gasto en la
Secretaria de Salud y el anticipo al Programa para el
Bienestar de las Personas Adultas Mayores.*3

Asi, en el primer trimestre de 2020 los rrsp fueron de
0.2% del piB, mientras que el sHRFsp fue de 48.7% del
PIB. Al respecto, destaca que en el periodo enero-
marzo 2020 el porcentaje de la deuda neta del
Gobierno Federal en moneda nacional fue 73.9%.

Para el cierre de 2020, el Gobierno Federal ha
modificado sus estimaciones respecto a lo publicado
en el Paquete Econdmico 2020. Actualmente, se
estima que el balance publico mostrara un déficit del
3.3% del pPiB. Asimismo, se anticipa que los ingresos
presupuestarios sean 317.8 mil millones de pesos
inferiores a lo previsto enla LIF 2020. En este sentido,
destaca que los Pre-Criterios 2021 mencionaron que
se usarian recursos del FEIP para compensar los
menores ingresos y que se contaba con las coberturas
petrolerasdel Gobierno Federal. Por el lado del gasto
presupuestario, se estimé que el gasto neto pagado
sea 50.9 mil millones de pesos menor a lo establecido
en el PEF 2020, lo que es producto, en buena medida,
de una disminucién en el pago de participaciones a
los estados y municipios. Por su parte, se prevé que
los RFSP y SHRFSP sean 4.5% del PiB Y 52.1% del piB
respectivamente, producto de un mayor déficit, la
depreciacién del tipo de cambio y el menor
dinamismo de la economia. Al respecto, cabe
mencionar que en los Pre-Criterios 2021 el Gobierno
Federal indicé que planeaba financiar el déficit
anticipado con el uso de sus activos financieros y no
recurriendo a la emisién de deuda. Respecto a estas
estimaciones, el ultimo Informe sobre la Situacidn
Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica
aclaré que todavia existia incertidumbre en torno a la

43 Al cierre del mes de abril, el balance del sector publico presentdé un
déficit de -73.9 mil millones de pesos. Los ingresos presupuestarios
fueron de 1.869.3 mil millones de pesos y el gasto neto pagado fue de
1,957.4 mil millones de pesos. Por su parte, los RFSP fueron de -104.6
mil millones de pesos y los SHRFSP fueron de 12,361.5 mil millones de
pesos lo cual representa un 9.6 y 95.2% de avance respecto al total
estimado para el cierre del 2020. Ver “Informaciéon de Finanzas
Publicas y Deuda Publica, enero-abril de 2020”
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanz
as_Publicas/docs/congreso/fp/2020/FP 202004.pdf
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magnitud del impacto final del COVID-19 y de las
medidas de mitigacion.

V.3.4.2. Empresas productivas del Estado

Petréleos Mexicanos (Pemex)

La informacién financiera reportada ala Bmv al cierre
del primer trimestre de este afilo muestra una
considerable pérdida neta para Pemex, la cual se
explica, principalmente, por la revalorizacién de su
deuda denominada en délares a su equivalente en
pesos ante la depreciacion que registré el peso
durante ese trimestre.** Estas pérdidas no
necesariamente representan un flujo de salida de
efectivo de la empresa ya que los vencimientos de su
deuda ocurrirdn principalmente a lo largo del
tiempo.*®> Asimismo, la empresa reporté un descenso
en sus ingresos anuales de alrededor del 5% respecto
del nivel registrado en el mismo trimestre del afo
anterior. Dicha disminucion se asocia a la fuerte caida
registrada en los precios del petréleo a partir de
marzo. Por el lado de los egresos, se registré un
aumento en el gastode inversion anual de 13% en el
mismo periodo. Asi, la situacion financiera de Pemex
continlia presionada como resultado de menores
ingresos y mayores gastos (Cuadro 4). 46

4415 depreciacion del peso frente al délar observada desde el cierre de
2019 al cierre de marzo de 2020 fue de un 24.5%, utilizando el tipo de
cambio FIX.

45 Con cifras de los estados financieros al primer trimestre de 2020,
Pemex enfrenta vencimientos de deuda financiera y arrendamientos
en un afio por 296 mil millones de pesos, equivalente a un 11.5% de su
deuda total incluyendo arrendamientos.

461 05 reportes financieros a la BMv se elaboran bajo Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIF) para fines de
interpretacion y comparabilidad con otras empresas que reportan.
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Cuadro 4
Estado de resultados de Pemex
Cifras acumuladas de 12 meses
Miles de millones de pesos

Concepto dic-19 mar-20 var. dicl9 - mar20
Ingresostotales ..@ 1403 1331 72 5%
Costo de entas, gasto b 1224 1168 56  -4.6%
administrativo y otros
Gasto de inversion c) 109 123 14 12.9%
Impuestos d) 360 328 -32 -8.9%
Gastos financieros netos e)=el)re 56 584 528 939.7%
2)+e)3
Pago de intereses neto el) 124 134 11 8.9%
Fluctuaciéon cambiaria e2) -87 413 500 -574.4%
Otros gastos fin. netos e3) 20 37 17 88.4%
f=a)-b)-
Utilidad neta D) g 813 s21 152%
c)yd)-e)

Precio prom.12m crudo (US$/barril) 56.13 52.10 -4.03 -7.2%

Nota: Los totales pueden variar ligeramente a lasuma de sus partes por un tema
de redondeo.
Fuente: BMV

La caida abrupta de los precios del petréleo a partir
de marzo de este afo originard un fuerte impacto
sobre los ingresos de Pemex durante el segundo
trimestre de 2020, presionando aun mds su posicion
financiera (Grafica 85). Ademas, la empresa acordd
junto con otros paises productores de petréleo
reducir su produccién en 100 mil barriles durante
mayo y junio en un intento por estabilizar el precio
del petrdleo. De acuerdo con la Agencia Internacional
de Energia (AIE),%” es probable que los precios del
petréleo continlen bajos durante el 2020 debido a la
fuerte caida en la demanda de energia por la
contingencia global de COVID-19 y a que la
produccion mundial no se ha ajustado a la misma
velocidad.

47 En su informe del mercado petrolero de abril, la AIE proyectd que la
demanda de crudo caeria para ese mes en 29 millones de barriles por
dia, niveles no vistos en 25 afios, equivalente al 29% de la demanda de
petréleo mundial desde 100 millones de barriles al dia en 2019. Los
recortes a la produccion acordados por la OPEP+ seran efectivos hasta
mayo. https://www.iea.org/reports/oil-market-report-april-2020.

Gréafica 85
Ingresos de Pemexy precio de la mezcla mexicana de petréleo
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: délares por barril
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En relacién con la caida en los precios del petrdleo,
destaca que la empresa contraté afines de 2019 una
cobertura con instrumentos derivados para 2020 que
consiste en cubrir 243 mil barriles de petrdleo diarios,
gue equivalen a alrededor del 14% de su produccidon
al cierre de 2019.® En lo que corresponde a las
obligaciones financieras de la empresa, a fines de
enero de este afo Pemex realizd una operacién de
refinanciamiento de deuda internacional por 5 mil
millones de ddlares,*® operacién complementariaala
que realizé a fines del afio pasado, con lo que logré
reducir de forma importante su deuda a vencer en
2020 (Grafica 86). Ademas, la empresa cuenta con
lineas de crédito por casi 7 mil millones de ddlares, lo
cual aminora su riesgo de liquidez.

48 Estas coberturas son independientes a las de la SHCP.
49 |5 operacidn consistié en la emisidon de dos bonos por 2,500 millones

de ddlares con un plazo de 11 y 40 afios y con una sobretasa de 4.3y
4.9 por ciento respecto a los bonos del Tesoro de plazo similar.
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Grafica 86
Vencimientos de deuda de Pemex
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Por otro lado, el costo de la cobertura crediticia de la
deuda de Pemex, medido a travésdel precio del swap
de incumplimiento crediticio a un plazo de 5 afios
(cps), mostrd un considerable repunte a principios de
marzo, fecha en que los precios del petréleo cayeron
abruptamente. El aumento se observé también en
otras empresas petroleras de calificacion similar, si
bien desde principios de mayo el cbs de Pemex ha
comenzado a descender aunque a un menor ritmo
gue el observado en otras petroleras (Grafica 87a).

Gréfica 87
a) Costo de la coberturacrediticiamedida por el cpsde la
deuda emitida por Pemexy empresas petrolerascon
calificacion BB y BBB
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1/ Otras BBB (promedio simple): Andeavor, Apache, Canadian Natural
Resources, Eni, Halliburton y Valero Energy. Otras BB (promedio simple):
Anadarko, Devon Energy, Encana y Hess. La calificacién corresponde a la minima
que otorgd Fitch, Moody’s o S&P usando la escala de S&P.
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b) CDS de México, Pemexy CFE
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Fuente: Bloomberg y Markit

1/ CFE - México se refiere ala diferencia entre el CDS de CFE y el CDS soberano.
2/Pemex - México se refiere a la diferencia entre el CDS de Pemex y el CDS
soberano.

Asimismo, cabe destacar que, a diferencia de CcFg,
cuyo aumento en el cps se explica principalmente por
el movimiento observado en el cpbs del soberano, en
el caso de Pemex se observa una importante prima
de riesgo por encima del soberano, misma que se
puede explicar por una mayor percepcién del
mercado de un fuerte deterioro en la posicion
financiera de la empresa tras la caida en los precios
del petrdleo (Grafica 87b). En este contexto, las
principales agencias calificadoras redujeron la
calificacion crediticia de la empresa en marzoy abril,
guedando en dos de ellas por debajo del grado de
inversidon en escala global y en dos de ellas también
con perspectiva negativa (Cuadro 5).

Cuadro 5
Calificaciones crediticias de Pemex (escala global)

. Ultima Calificaciony Cambios enel
Calificadora R . ~
revision perspectiva ultimo afo
Ba2 (BB
Moody's 17-abr-20 a2 . +) 1

(negativa)

S&P 26-mar-20 BBB. 1
(negativa)

Fitch 17-abr-20 BB- (estable) 3

Fuente: Bloomberg.

Entre las principales razones de la reduccién en la
calificacién que las agencias calificadoras destacaron
en sus comunicados estan el mayor riesgo de liquidez
y de negocio de la empresa trasla caida en los precios
del petréleo. También destacaron que los factores
gue detonarian nuevas rebajas en la calificacion de la
empresa incluyen la baja en la nota soberana, un
menor apoyo del gobierno, el aumento en su deuda,
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un pobre desempefio operativo y menores reservas
petroleras.

Como se ha descrito en Reportes previos, Pemex es
uno de los principales acreditados de la banca
multiple, especialmente si se consideran las
exposiciones que esta mantiene con empresas que
fungen como proveedores de la empresa petrolera.
Ademas, Pemex cuenta con lineas de crédito
autorizadascon la banca por montos significativos. En
este sentido, si bien posibles revisiones a las
calificaciones crediticias de la empresa no tendrian
un impacto significativo sobre la solvencia de estos
intermediarios, si podrian conducir a un aumento en
los requerimientos de capitalizacion de la banca del
exterior que mantenga exposiciones a la empresa
productiva del Estado, o bien, en las matrices de los
bancos mexicanos que consoliden las exposiciones de
sus subsidiarias. Este aumentoen los requerimientos
de capital podria encarecer o limitar el
financiamiento que en particular estos ultimos
otorgan a la empresa.

Por otro lado, una reduccién en los ingresos publicos
podria, a su vez, aumentar el perfil de riesgo de la
deuda soberana. Ello podria debilitar la posicion fiscal
de la economia y detonar revisiones adicionales a la
calificacion tanto de Pemex como de la deuda
soberana (ver Recuadro 5).

Comisiéon Federal de Electricidad (cFE)

Segun la ultima informacién financiera reportada por
laempresa alaBmy, al cierre de diciembre de 2019 su
rentabilidad disminuyd en relacion con el trimestre
previo por menores ingresos y un mayor gasto de
inversion (Cuadro 6).°°

50 E1 22 de noviembre de 2019 cre informd al publico inversionista que
realizé la actualizacién de la Informacidn Financiera correspondiente a
los Ultimos seis trimestres debido a ajustes en la aplicacién de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIF 9,15y 16). La
informacion presentada ya contiene dichas modificaciones.

Cuadro 6
Estado de resultados de CFE
Cifras acumuladas de 12 meses
Miles de millones de pesos

Concepto sep-19  dic-19 var. sep-dic
Ingresos totales a) 595 575 -20 -3.4%
Costo de \entas, gasto b) 465 437 28 6.0%

administrativo y otros

Pago de intereses neto e) 78 38 -40
Utilidad neta f)=a)-b)-c)-d)-e) 74 49 -26
Fuente: BMV

Con respecto a su deuda, esta se redujo ligeramente
en parte por la apreciacidon del peso observada al
cierre del afio 2019. Los pasivos por arrendamientos
representan su principal fuente de financiamiento
(Cuadro 7).

Cuadro 7

Deuda total de CFE
Miles de millones de pesos

Concepto sep-19  dic-19 var. sep-dic

Créditos con la banca del pais 50 59 9 17.3%
Deuda emitida en el pais 103 104 2 1.5%
Créditos con la banca del exterior 43 38 -4 -10.2%
Deuda emitida en el exterior 161 152 -9 -5.7%
Proveedores 43 40 -3 -7.6%
Arrendamientos y otros 628 614 -14 -2.3%
Deuda total 1,028 1,007 -21 -2.0%
Memo: Tipo de cambio FIX 19.73 18.86  -0.87 -4.4%
Memo: Obligaciones laborales 330 427 98  29.7%
Memo: Deuda Pidiregas 145 136 -9 -6.5%

Fuente: BMV

Por otra parte, CFE no presenta un riesgo de
refinanciamiento importante para los préoximos anos
(Grafica 88). De hecho, en marzo la empresa anuncio
una colocacion de deuda en mercados
internacionales por 900 millones de délares y a un
plazo de 30 afios para financiar Pidiregas.>!

51 10s Programas de Inversion Diferida al Gasto (Pidiregas) son un
esquema de inversion exclusivo de cFE sustentado en financiamientos
provenientes de inversionistas privados, donde la empresa productiva
del Estado comienza a pagar esta inversion una vez concluidos los
proyectos a su entera satisfaccion.
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Gréfica 88
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Cabe destacar que las principales agencias
calificadoras redujeron la calificacion crediticia de la
empresa en marzoy abril (Cuadro 8), mismas que
obedecen a las reducciones realizadas por esas
agencias a la calificacion soberana. Las reducciones
no tuvieron un impacto en el diferencial del cps de la
empresa con el del Gobierno Federal.

Cuadro 8
Calificaciones crediticias de CFE (escala global)
Calificadora Ult.ir.n’a Caliﬁcacié.n y Ca’mk.)ios e~n el
revision perspectiva ultimo afio

Moody's 17-abr-20 Baal (B,BB+) 1
(negativa)

S&P 26-mar-20 BBE? 1
(negativa)

Fitch 17-abr-20 BBB- (estable) 2

Fuente: Bloomberg
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Recuadro 5
Evolucion del riesgo crediticio soberano y de Pemex

1. Introduccion

Las fluctuaciones de las primas de riesgo de crédito
soberanas estan determinadas, en buena medida, por
los fundamentales macroeconémicos de cada pais. Sin
embargo, también se dispone de evidencia empirica
gue muestra que una proporcién importante de la
variacion en dichas primas es causada por variables
globales no necesariamente relacionadas con la
economia del pais (véase Ang y Longstaff, 2013).

En los meses recientes, tanto la percepcién del riesgo
soberano de México como la percepcion del riesgo de
crédito de Pemex han aumentado. Los incrementos en
dicho riesgo de crédito se reflejan en las primas del
seguro ante incumplimiento a 5 afos (cDS). La
correlacion entre ambas series de tiempo es de 74% y
las dos han reaccionado de manera semejante frente a
eventos relacionados con movimientos en el precio del
petréleo, volatilidad global de tasas de interés, y
decisiones de politica econdmica. Recientemente se
observaron valores maximos de estos indicadores de
riesgo crediticio respecto a los valores observados en los
ultimos diez afios (véase Grafica 1).

Grafica 1
cDs Soberano y de Pemex a 5 aiios
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México y Markit

En consecuencia, la intencién en este recuadro es
analizar la importancia de factores idiosincrasicos y
globales en el comportamiento tanto del cbs soberano
como el ¢bs de Pemex. A continuacion, mediante un
ejercicio de descomposiciéon histérica, se buscd
determinar la importancia de los choques financieros
sobre la evolucidn reciente de la percepcion del riesgo
soberano asi como del riesgo de crédito para la
petrolera.

2. Metodologia

Para analizar los determinantes del cDs soberano y de
Pemex, se utilizaun modelo de vectores autorregresivos
con variables exdgenas (VAR-X). La especificacion
econométrica esta dada por:

P
Y,=c+ Z AY, ,+Z0+e, &~N0OQ),
p=1

donde Y; es un vector que contiene informacién diaria
del tipo de cambio peso-ddlar, la tasade cetes a 28 dias,
el rendimiento diario del IPC, el cps soberanoa 5 afios, y
el cps de Pemex a 5 afios. Por su parte, Z, representa el
vector de variables exdgenas que contiene informacién
diaria del indice de volatilidad global (VIX), el indice de
volatilidad en tasas (MOVE), y el precio del petréleoy &
es un vector de errores que se distribuye normal con
media 0 y matriz de varianzas-covarianzas (). Para el
estudio econométrico se utilizaron los cambios
mensuales de las variables a fin de garantizar
estacionariedad en las series. Con ello se garantiza
estabilidad en el VAR-X y en su descomposicién
historica. La seleccion del nimero derezagos se decidié
con base en los criterios de informacién y la razén de
verosimilitud. Asi, para el modelo planteado, el nimero
de rezagos 6ptimos (P) resultd de 5 dias.

Mediante inducciéon hacia atras (véase Litkepohl, H.,
2005) de la especificacion base, se obtuvo la siguiente
representacion del VAR-X:

donde z® resume la informacién de las variables
exdgenas y condiciones iniciales, mientras que la suma
representa la contribucién histérica de los choques
estructurales. Intuitivamente, cada componente nos da
la contribucién histérica del correspondiente choque
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estructural.Cada dia,lasuma algebraica delos choques
estructurales esigualalvalordela seriedeinterés (i.e.,
la variacion mensual del cps soberanoy de Pemex a 5
afios).

3. Resultados

En la Grafica 2 se presenta la descomposicién histdrica
de la variacién mensual del cos soberano a 5 afios. Como
puede observarse, el incremento en |la percepcién del
riesgo soberano durante marzo de 2020 se explica, en
su gran mayoria, por choques exégenos en el VIX, MOVE
y el precio del petrdleo, si bien factores idiosincrasicos
también juegan un papel importantey se se convierten
en el principal determinante desde mediados de abril.
En términos locales, en promedio, los choques mas
relevantes son los del tipo de cambio, el cos de Pemex y
el rendimiento del IPC. Asi, el incremento durante
marzo-mayo coincide con la degradacion crediticia por
parte de las calificadoras al soberano.

Grafica 2
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Gréfica 3
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En la Grafica 3 se observa la descomposicidn histdrica
de la variacion mensual del cos de Pemex a 5 afios. El
incremento en la percepcidn del riesgo se debe, en su
mayoria, a choques globales queseatribuyen a |la caida
en el precio del petréleoy la pandemia;sin embargo, se
puede ver que, a diferencia dela variacién mensual del
cps soberano, los choques a factores locales juegan un
papel mas importante en la dindmica del cos de la
petrolera. Los factores locales mas relevantes asociados
al repunte del riesgo crediticio de la petrolera son la
importante depreciacion del peso frente al délary el
incremento en el cps soberanoa 5 anos.Aunadoa ello,
la dindmica al alza del cps de la petrolera coincide con
las acciones tomadas o anticipadas de las agencias
calificadoras.

4. Consideraciones finales

En México, un riesgo pais elevado puede afectar la
preservacion de la estabilidad financiera. A su vez,
distintos componentes pueden afectar el riesgo pais.
Por tanto, resulta siempre indispensable monitorear y
analizar la evolucién de dichos componentes. Los
resultados sugieren que el reciente incremento de la
percepcion del riesgo refleja tanto choques globales
como factores idiosincrasicos, siendo los primeros los
que tuvieron una importancia relativa mayor en marzo
ante la propagacion de la pandemia del COVID-19 y la
caida de los precios del petréleo. Finalmente, los
anuncios recientes o anticipados de las agencias
calificadoras han generado presiones al alza de estos
indicadores de riesgo crediticio.
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V.3.4.3. Entidades federativas

En relacidn con las fuentes de financiamiento para las
entidades federativas, la banca multiple continda
siendo su principal acreedor. No obstante, esa
preeminencia ha venido mostrando una tendencia a
la baja desde 2018, producto de una mayor
participacion de la banca de desarrollo en el
financiamiento del sector (Grafica 89). Asi, al cuarto
trimestre de 2019, el financiamiento total a las
entidades federativas presentd un crecimiento real
de 0.4% con respecto al dato del mismo periodo del
ano previo (Grafica 90).

Grafica 89
Financiamiento a los gobiernos subnacionales
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Grafica 90
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52| sistema de alertas de la sHcp busca capturar aspectos de
sostenibilidad, capacidad de pago y capacidad financiera de los
gobiernos estatales. El indicador del nivel de endeudamiento de los

Respectoa las caracteristicas del financiamiento a los
gobiernos subnacionales, al cierre de 2019 este
mantenia un plazo promedio de vencimiento cercano
a 17 afios, plazo similar al registrado en los ultimos
dos afios. Por su parte, que la tasa promedio
ponderada de este financiamiento mantuvo durante
2019 una tendencia decreciente, alcanzando un nivel
de alrededor del 8% en el cuarto trimestre (Grafica
91).
Grafica 91
Plazo al vencimiento promedio ponderado y tasa promedio
ponderada de las obligaciones de los gobiernos subnacionales
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Eje derecho: por ciento
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Como se ha mencionado en Reportes anteriores, el
cambio en la estructura de las fuentes de
financiamiento de los gobiernos subnacionales
pudiera responder, en parte, a los cambios en la
legislaciéon que regula el financiamiento a estas
entidades, los cuales fortalecen la disciplina de
mercado y la obtencién de mejores condiciones de
financiamiento.

En el periodo de andlisis de este Reporte, las
calificaciones crediticias de los gobiernos estatalesse
mantuvieron practicamente sin cambio. Con ello, de
acuerdo con la informacidn del sistema de alertas de
la sHcp,? al cuarto trimestre de 2019 los gobiernos
estatales de 26 entidades federativas mantenian
niveles de endeudamiento sostenibles, lo que
representa una entidad menos que en el tercer
trimestre de 2019, y cinco mas con relacién al cuarto
trimestre de 2018. Adicionalmente, solo cinco

gobiernos subnacionales, elaborado por la sHcp, se construye con base
en tres indicadores vinculados a:
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gobiernos estatales se encuentran en observacion y
ninguna entidad reporta endeudamiento elevado
(Figura 1). De esta manera, en general los gobiernos
estatales mantienen niveles de deuda en condiciones
sostenibles.

Figura 1
Sostenibilidad de deuda de gobiernos estatales
2018-4 2019-4
ENDEUDAMIENTO SOSTENIBLE

Baja California, Coahuila, Chihuahua,
Nayarit, Nuevo Leén, Oaxaca,
Quintana Roo y Sonora

Coahuila, Chihuahua, Durango,
Nuevo Ledn y Quintana Roo

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

Ninguna entidad Ninguna entidad

Informacion al cuarto trimestre de 2019
Fuente: Elaborado a partir de datos de la SHCP

1/El gobierno del estado de Tlaxcala no reporta financiamientos y obligaciones
para 2018 y 2019.

2/ Los gobiernos estatales del Estado de México y Morelos no fueron
calificados en el cuarto trimestre de 2018.

En este contexto, cabe sefialar que, como resultado
de la caida enlos precios del petréleo a nivel mundial,
asi como de una menor actividad econdémica
originada por la pandemia de COVID-19, los
gobiernos subnacionales podrian presentar una
disminucién ensus ingresos, asi como en los recursos
provenientes de las participaciones federales, lo cual
podria crear presiones sobre el endeudamiento de
estos gobiernos.

V.3.5. Sector externoy flujos de capital

Con respecto a la posicidn financiera agregada, la
posicion (neta) deudora de inversion internacional
fue 10.8% mayor en el cuarto trimestre de 2019 que
en el mismo trimestre del afio anterior (Grafica 92).
Por el lado de los activos en el exterior, las
inversiones de los residentes en México aumentaron
6.8% impulsadas por incrementos en los rubros de
inversion directa, otros tipos de inversion, activos de
reservay, sobre todo inversion de cartera. Por el lado

e Sostenibilidad de la deuda (deuda publica y obligaciones como
proporcién de sus ingresos de libre disposicion),

e Capacidad de pago (servicio de la deuda y obligaciones como
proporcién de sus ingresos de libre disposicién) vy,

e Capacidad financiera (obligaciones de corto plazo y proveedores y
contratistas como proporcion de sus ingresos totales).

Banco de México

de los pasivos, las inversiones procedentes del
exterior aumentaron 8.3% como resultado de
incrementos en inversion directa, inversion de
carteray, en menor medida, otros tipos de inversion.

Grafica 92
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1/ Corresponde ala posicion de inversidn internacional al final del periodo.
2/ La posicién neta de inversion internacional se obtiene de restar los pasivos
a los activos y luego sumar la posicion internacional de derivados.

En lo que concierne a los flujos registrados en la
balanza de pagos, la cuenta corriente exhibid un
superdvit de 0.8% del piB en el cuarto trimestre de
2019 y un déficit del 0.3% del piB en el primer
trimestre de 2020. Al interior de esta cuenta, el
superavit de la balanza comercial no petrolera fue
mayor en el cuarto trimestre de 2019 que en el
tercero, mientrasque en el primer trimestre de 2020
tuvo una ampliacién adicional (Gréfica 93 a y b).

Cada uno de estos indicadores se clasifica en rangos “Bajo”, “Medio” o
“Alto”, de acuerdo a los limites establecidos por la SHCP para tales efectos.
La combinacion de los rangos obtenidos en estos indicadores determina
el nivel de endeudamiento de estos gobiernos, el cual puede ser
clasificado como “Sostenible”, “En observacion” o “Elevado”. La nota
metodoldgica sobre la elaboracion del nivel de endeudamiento esta
disponible en la pagina web de la sHcp (https://www.gob.mx/hacienda).
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Grafica 93
Cuenta corriente y balanza comercial
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En cuanto al saldo de la cuenta financiera, en el
cuarto trimestre de 2019 fue de -2,229 millones de
dolares, lo cual representd una entrada neta de
capital de 1.2 desviaciones estandar menor a su
media de los ultimos 5 afios, es decir, una entrada
relativamente pequena. En el primer trimestre de
2020, el saldo de la cuenta financiera fue de -3,455
millones de ddlares. Los datos del Instituto de
Finanzas Internacionales (IIF por sus siglas en inglés)
sugieren que el comportamiento de los flujos netos
de capital fue heterogéneo al interior de este
trimestre, con una entrada de capital significativa en
eneroy una salida cuantiosa en marzo. Asimismo, en
marzo la salida fue significativamente mayor para los
flujos de portafolio de no residentes que para los
flujos netos. Si bien en abril se produjo una

J

53 Ver Banco de México (2019). “Ciclo financiero global en México,”
Recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Financiera-Junio 2019, pp. 34-
35.

recuperacion, los flujos de portafolio continuaron
situdndose en terreno negativo (Grafica 94).

Gréfica 94
Flujos netos de capital y flujos de portafolio 1/
Miles de millones de ddlares

-5 4 Flujos netos

Flujos de portafolio de no residentes en México

E M M J S N E M M J S N E M
2018 2019 2020

Cifras aabril 2020

Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés)
1/Los flujos netos corresponden a las estimaciones del IIF. Los flujos de
portafolio corresponden a la inversion de no residentes.

En las economias emergentes, los flujos de capital
son relevantes para el sistema financiero en varias
dimensiones y, en particular, para el crecimiento del
crédito.>3 En este Ultimo, los flujos de capital inciden
a través de canales directos e indirectos. De manera
directa, cuando los agentes adquieren recursos
directamente del exterior, los flujos de capital
afectan el crecimiento del crédito externo. Por otra
parte, cuando estos recursos son captados por
bancos locales y posteriormente canalizados al
mercado nacional, los flujos de capital afectan de
manera indirecta el crédito interno, particularmente
el bancario.

Una mayor disponibilidad de recursos externos
permite que los sectores que tradicionalmente
obtienen financiamiento de manera directa del
exterior, como el sector publico y las empresas mas
grandes, sustituyan su crédito interno por crédito
externo. Asi, una entrada de capital puede disminuir
el crecimiento del crédito bancario interno en estos
sectores. Por ello, el efecto sustitucion libera recursos
para que otros sectores, sin acceso directo al crédito
externo, adquieran una parte del financiamiento que
ofrecen los flujos de capital a través de los bancos
locales de manera indirecta.
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Considerando las entradas netas de capital del cuarto
trimestre de 2019y primero de 2020, asi como que el
efecto de los flujos sobre el crédito tiene cierto
rezago, podria esperarse que el sector publico>* y las
empresas mds grandes hayan sustituido menos
crédito bancario interno por crédito externo. En
efecto, una menor sustitucion se vio reflejada en que
la contribucion negativa de los flujos al crecimiento
del crédito bancario en estos sectores disminuyd
(Gréfica 95). En parte como resultado de lo anterior,
los flujos contribuyeron en menor medida al
crecimiento del crédito bancario en otros sectores,
como el de vivienda y el de empresas que no suelen
recibir crédito externo. Por su parte, dicha
contribucidon mostrd un ligero aumento en el sector
de consumo desde eltercer trimestre del afio pasado.

Gréfica 95
Contribucion de los flujos netos de capital al crecimiento del
financiamiento interno real de empresas mas grandes y sector
publico v/
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1/ Las empresas mds grandes son las que han tenido en algin momento una
linea de crédito superior a los mil millones de pesos constantes de 2018. La
contribucion de los flujos de capital al financiamiento se obtiene como la
diferencia entre la tasa de crecimiento anual del financiamiento real y la tasa
que se habria observado en ausencia de estos flujos. Esta ultima tasa se obtiene
suponiendo, en un modelo de vectores autorregresivos (VAR), que los
coeficientes asociados alos flujos de capital y los choques a estos son iguales a
cero. El modelo utiliza datos del T1 2010 al T1 2020 y una ventana mdvil de 30
trimestres. Los flujos de capital estdn definidos como lasuma de los flujos netos
de inversion directa, portafolio y otra inversion.

Una menor disponibilidad de financiamiento para las
empresas que no obtienen tradicionalmente crédito

54 Esta medida del sector publico incluye: gobierno federal, estados,
municipios, o6rganos descentralizados y empresas con garantia del
gobierno federal.
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externo, particularmente las pymes, pueden generar
varios riesgos para la estabilidad financiera. En
primer lugar, la menor disponibilidad de
financiamiento para estasempresas puede aumentar
los indices de morosidad, particularmente en un
contexto como el actual. En segundo lugar, existe el
riesgo de que los sectores desplazados acudan en
busqueda de financiamiento con instituciones no
reguladas, las cuales aplican medidas mas laxas para
el manejo de riesgos. En tercer lugar, mayores
vinculos entre el sector publico y el sistema bancario
local pueden aumentar el riesgo sistémico al que se
enfrenta el sistema financiero mexicano.

Ante un contexto caracterizado por una menor
disponibilidad de financiamiento externo y una
contraccién de la actividad econémica, esimportante
gue se implementen medidas que promuevan la
canalizacién de recursos financieros a los diferentes
sectoresy acreditados del pais. Ademas, México debe
asegurar que las caracteristicas del pais no
amplifiqguen, sino que disminuyan, los efectos
negativos del entorno global sobre la oferta de
financiamiento externo.

V.4. Instituciones

En el siguiente cuadro se presenta informacién de los
intermediarios financieros que integran al sistema
financiero en México, su participacion en el total de
activos y su crecimiento, asi como la concentracién
de los principales participantes en cada sector.
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Cuadro 9

Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano

Participacion Concentracion de las
Ndmero de de los activos Tasa:je crelc[;m:emo cinco entidadezs/ mas
entldades ¥ en elsist:rjrrles = reaa;?:oas (OeAa)OS grandes

financiero (%) en el P8 (%) 9
Banca multiple ¥ 51 47.9 47.3 16.6 69
Siefores (afores) ¥ 117 (10) 16.3 16.1 7.2 76
Fondos de inversién (operadoras) ¥ 611 (30) 10.3 10.2 25 68
Instituciones de fomento ¢ 9 10.6 10.5 9.3 92
Seguros y fianzas 112 7.0 6.9 6.6 41
Casas de bolsa 35 34 33 18.2 68
Sofomes reguladas ” 28 12 12 277 66
Sofomes no reguladas® 1,151 2.2 2.2 -2.8 28
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 136 0.7 0.7 3.3 57
Sociedades financieras populares (sofipos) 38 0.1 0.1 -8.7 69
Uniones de crédito 79 0.3 0.3 -8.4 48
Memo: Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 7.8 7.7 4.8 n.a.

Cifras preliminares a marzo 2020. Para sofomes no reguladas y aseguradoras y fianzas las cifras estan diciembre 2019

Fuente: CNBV, CNSF, Consary Condusef

1/Se refiere al nimero de entidades quese encuentran efectivamente en operacion y puede diferir al niUmero de entidades auto rizadas para operar.

2/ Las cinco entidades con la mayor concentracién de activos dentro de su respectivo sector son:

Banca multiple: BBVA, Santander, Citibanamex, Banorte-Ixe y HSBC.

Afores: XXIBanorte, Citibanamex, Profuturo, SURA y Coppel.

Operadoras de fondos deinversion: BBVA Bancomer Gestion, Impulsora de Fondos Banamex, Sam Asset Management, Operadora de Fondos Banorte y Operadora
Actinver.

Instituciones de fomento: Banobras, Nafin, Bancomext, FIRA y SHF.

Seguros y fianzas: Grupo Nacional Provincial, Pensiones Banorte, Citibanamex Seguros, Metlife México y Seguros Monterrey New York Life.

Casas debolsa: Banorte-Ixe, Finamex, Goldman Sachs,Actinver y Morgan Stanley México.

Sofomes reguladas: GM Financial, Arrendadora Banorte, Cetelem (BNP Paribas Personal Finance), Ford Credit y Servicios Mega.

Sofomes no reguladas: Crédito Real, ATC Latin America, Marverde Infraestructura, Caterpillar Crédito y BMW Financial Services de México.

Socaps: Caja Popular Mexicana, Caja de Ahorro de los Telefonistas, Caja Morelia Valladolid, Coopdesarrollo y Caja Real del Potosi.

Sofipos: Libertad Servicios Financieros, Te Creemos, Consejo de Asistencia al Microemprendedor (CAME), Fincomun y Crediclub.

Uniones de crédito: FICEIN, Union de Crédito Agricultores de Cuauhtémoc, Unidn de Crédito Industrial y Agropecuario de la Laguna, Unién de Crédito para la
Contaduria Publica y Unién Crédito Alpura,

3/ Los activos totales de la banca mdltiple incluyen los de aquellas sofomes reguladas que consolidan con el respectivo banco en caso de ser subsid iarias.

4/ El conjunto de fondos de pensiones que administran las 10 afores asciende a 117 Siefores.

5/ Las operadoras de fondos deinversion (30) administran en total 611 fondos de inversion.

6/ Incluye ala banca de desarrollo y alos fideicomisos de fomento (FIRA, FOVI y Fifomi).

7/ Consideran a las sofomes que son reguladas portener un vinculo patrimonial con un banco, pero no son subsidiarias de este ultimo y por lo tanto no consolidan
sus activos. Algunas pertenecen aun grupo financiero. Ademas se incluyen a aquellas sofomes que son reguladas porque emiten deuda bursatil en la BMV. La caida
pronunciada en latasa de crecimiento real anual delos activos, se debe a que una de las entidades de mayor tamafio que era regulada por emitir deuda (representaba
el 30% del total de los activos en septiembre 2019), dejo de ser entidad regulada en diciembre 2019.

8/ Las cifras referentes al nimero desofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Las cifras de activos se refieren ala cartera de
crédito total otorgada por estas entidades reportadas a Condusef. Las cifras de activos se refieren ala cartera de crédito total otorgada por estas entidades reportadas
a Condusef. No se toman en cuenta las carteras de crédito de aquellas sofomes no reguladas que otorgan crédito Unicamente a entidades relacionadas o filiales al
no ser intermediarios crediticios en estricto sentido.
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V.4.2. Banca multiple

La capitalizacidn de la banca multiple, asi como la
composicion de los activos y pasivos, le otorgan
espacio para poder expandir sus actividadesy entrar
a la contingencia derivada de la pandemia en una
posicion de fortaleza.

A marzo de 2020, los activos de la banca multiple
sumaron 11.5 billones de pesos, cifra que implicé una
expansion anual de 16.6% en términos reales. Cabe
sefialar que ante potenciales reducciones de ingresos
y necesidades de liquidez, resultado de la menor
actividad econémica por la pandemia de COVID-19,
en marzo de 2020 se registré un aumento en el uso
de las lineas de crédito que algunas empresas
manteniandisponibles con las instituciones de banca
multiple. Con ello, la cartera comercial, tanto la
denominada en pesos como en dodlares, exhibié un
aumento. Lo anterior contrasta con el
comportamiento del crédito al consumo en el mismo
periodo, el cual mostré una disminucion.

Por su parte, en sintonia con el comportamiento de
los activos totales de la banca, sus pasivos registraron
un incremento anual en términos reales de 18.7%,
siendo la captacion tradicional el principal rubro de
los pasivos de la banca multiple (58.5%).

Solvencia

A marzo de 2020, la banca multiple continud
presentando niveles elevados de capital regulatorio,
si bien el IcAP para el sistema observado en dicho mes
de 15.75%, resultd inferior al 15.91% registrado en
septiembre de 2019 (Gréafica 96). Este
comportamiento se origind principalmente del
crecimiento en los activos sujetos a riesgo, a su vez
derivado de un mayor otorgamiento de crédito,
principalmente a las empresas. Como se describid en
la seccién 1V, las medidas implementadas por parte
de las autoridades contribuyen para que la banca
pueda apoyar a la economia, continuar con el
financiamiento a las empresas y hogares, y afrontar
de mejor forma la contingencia derivada de la
pandemia de COVID-19.

Banco de México

Grafica 96
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1/ El indice de capitalizaciéon se calcula dividiendo el capital neto entre los
activos ponderados por riesgo. El capital neto se calcula como la suma del
basico fundamental, mas el bdsico no fundamental y el complementario.

En el periodo de andlisis de este Reporte, se observd
un incremento en la participacion del capital basico
no fundamental dentro del capital regulatorio
debido, en parte, al mayor valor de obligaciones
subordinadas denominadas en moneda extranjera de
algunos bancos. Por su parte, al interior del capital
fundamental, continué el dinamismo del capital
ganado, lo cual muestra que la capacidad de la banca
para generar ingresos ha fortalecido la acumulacién
de capital y por lo tanto la solvencia del sector
(Grafica 97). Por ello, la postergacion de la
distribucién de dividendos fortalecera la posicidon de
capital basico que es el de mejor capacidad para
absorber pérdidas y que actualmente constituye 81%
del capital regulatorio. Lo anterior, permitird a la
banca afrontar de mejor forma los riesgos derivados

de la pandemia.
Grafica 97
Composicion del capital fundamental v/
Miles de millones de pesos
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Fuente: Banco de México
1/ Suma del capital contribuido y el capital ganado, menos las inversiones,
reservas, intangibles, impuestos diferidos, resultados por valuacién de activos
y las operaciones con personas relacionadas relevantes.
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Por su parte, la rentabilidad de la banca que se mide
atravésde larazonde utilidad neta a capital contable
(ROE), registré al cierre de marzo de este afio una
disminucién respecto a lo observado al cierre del
2019 (de 15.5% a 14.1%). La caida es mayor si se
compara con elvalor observado un afio atras(16.1%).
Aunque se registré un incremento en el margen
financiero durante el trimestre, este no logré
compensar la caida en los ingresos por negociacion y
el aumento en el gasto asociado a la creacién de
provisiones crediticias. Al respecto, cabe mencionar
que el gasto por la creacidn de provisiones pasé de
representar el 13.4% del capital contable alcierre del
2019, a 15.4% al cierre de marzo de este afio (Grafica
98). Hacia adelante, la rentabilidad de la banca podria
reducirse debido a las afectaciones al otorgamiento
de crédito y el potencial incremento en la morosidad
de la cartera, dada la coyuntura actual. En este
contexto, es importante enfatizar que en generallos
ingresos de la banca le permitenfortalecer sus niveles
de capital, sin embargo, ante los efectos de la
pandemia dichos ingresos podrian disminuir de
manera importante, por lo que la postergacién de la
distribuciéon de dividendos que solicité la cnBv
contribuird a mantener una base de capital sélida.

Gréfica 98
Componentes de la rentabilidad de labanca muiltiple
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55 | valoren riesgo condicional (cvar) permite analizar las pérdidas en la
cola de la distribucion, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al var, el cual a su vez, representa el
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de la banca, que se calcula a
través del Valor en Riesgo Condicional a un nivel de
confianza del 99.9% (cvar) como proporciéon del
portafolio de crédito, aumentdé de manera marginal
durante el primer trimestre de 2020.>> Este
comportamiento se explica por un incremento en el
riesgo de toda la cartera, siendo el crédito otorgado
alas empresas el que mds contribuyd a este aumento
(Grafica 99). El incremento en el riesgo de la cartera
empresarial se explica por el aumento en la
concentracion de su cartera y en sus probabilidades
de incumplimiento, mientras que para las otras dos
carteras el aumento se explica por incrementos en
sus correlaciones de incumplimiento.

Grafica 99
Valor enriesgo condicional (cVaR) de crédito anual por tipo de
crédito
Porciento de la cartera
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Fuente: Banco de México

A fin de evaluar si los niveles de capitalizacion de un
banco son adecuados para hacer frente a situaciones
extremas como la que enfrentan las instituciones
financieras actualmente, esimportante la estimacion
del impacto que tendrian pérdidas no anticipadas
sobre dicho nivel de capital. °® Asi, el indice de
capitalizacion neto de riesgo, que se estima como el
indice de capitalizacion que resulta de reducir el
monto que resulte del cvar al 99.9% tanto del capital
neto como de los activos ponderados por riesgo,
disminuyd durante el primer trimestre de 2020 al
pasar de 10.67% en diciembre de 2019 a 10.06% en

56 Como ya se ha sefialado, el capital regulatorio de una institucién
bancaria le permite hacer frente a las pérdidas no esperadas de su
portafolio de crédito, mientras que las reservas le permiten afrontar
las pérdidas esperadas por elincumplimiento de sus acreditados.
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marzo de 2020, comportamiento que se explica tanto
por la disminucién del icAp en marzo como por el
aumento del cvar registrado en el periodo (Grafica
100). Cabe destacar que los niveles del indice se
mantienen por encima del minimo regulatorio, sin
considerar las reservas de capital, lo que muestra la
resiliencia de la banca para absorber los escenarios
de pérdidas no esperadas estimadas a partir del
incumplimiento histérico registrado en sus carteras.
Es importante enfatizar que el calculo del cvar se
basa en informacidn histérica sobre las
probabilidades y correlaciones de incumplimiento de
las carteras por lo que no considera una situacion
como la generada por la pandemia de COVID-19 que
produce un escenario de riesgo inédito. En
consecuencia, el cvarR debe tomarse como una
referencia y no como un prondstico del escenario que
pudiera materializarse, ya que, por ejemplo,
aumentos en la correlacién de incumplimientos
tienen impactos no lineales sobre este indicador.

’ Grafica 100
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1/ Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el cvaRaun
nivel de confianza del 99.9% tanto del capital neto como de los activos
ponderados por riesgo. Este indicador supone que el portafolio de crédito sufre
pérdidas porun monto equivalente al cvaRal99.9%, mismas que la banca asume
directamente reflejando la pérdida en el capital sin afectar sus reservas y que
dicha cartera se ponderaba para efectos dela determinacién del requerimiento
de capital al 100%.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado de las instituciones bancarias,
medido a través del cvar de mercado al 99.9%°7 de
confianza,®® registré un importante incremento en

57 Cabe sefialar que, al ser estimaciones bajo las condiciones histdricas
observadas hasta la fecha, este indicador constituye una referencia y
no un pronodstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian
observarse en la coyuntura actual.

Banco de México

marzo de 2020 respecto al nivel prevaleciente a
finales del cuarto trimestre de 2019. Lo anterior,
como resultado de cambios en la composicién de los
portafolios de las instituciones, que aumentaron su
posicién directa de bonos a tasa fija de largo plazo,
registrando con ello un aumento en la sensibilidad de
sus portafolios ante movimientos de las tasas de
interés (Grafica 101). El incremento del riesgo en los
portafolios se dio principalmente en marzoa raiz del
aumento en las volatilidades de los factores de riesgo
de mercado provocado por el brote de la pandemia.
Los niveles actuales de riesgo de mercado de las
posiciones de la banca, por movimientos en los
factoresde riesgo, representan una proporcién de su
capital neto de 6.22% en marzo de 2020.

Grafica 101
Valor en Riesgo Condicional (cvar) de mercado al 99.9% para el
riesgo de mercado de la banca miiltiple
Por ciento del capital neto
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Fuente: Banco de México

El portafolio de deuda de la banca multiple estuvo
expuesto a una alta volatilidad durante el primer
trimestre de 2020. Las minusvalias acumuladas
durante el afio mostraron un comportamiento mixto
con periodos de pérdidas y ganancias desde febrero
hasta mayo, que se deben tanto a cambios en las
tasas de interés como a la posicion de los portafolios
de titulos de deuda. Las estrategiasde inversion de la
banca junto con los cambios en precios lograron
compensar las pérdidas acumuladas durante el
periodo a pesar de la volatilidad observada en los
mercados financieros como resultado de la
pandemia.

58 Tomando aproximadamente 4,000 escenarios dados por los cambios
en los factores de riesgo observados a partir de 2004.
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Asi, el portafolio de deuda de la banca multiple tuvo __ Gréfica 102 .
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liquidez se explican porque durante marzo se observo Fuente: CNBV

una falta de liquidez en los mercados de deuda y de 1/ La grafica presenta el promedio trimestral de enero a marzo de 2020

financiamiento mayorista |O que ha complicado a |OS del CCL para cada banco. De conformidad con la regulacién vigente, a

! marzo de 2020, los bancos en color azul deben satisfacer un CCL minimo
ba ncos colocar deUda Yy ha aumentado Ia de 100%, los bancos en color rojo un minimo de 90%, los bancos en color
competencia por recursos en el mercado de turquesa un minimo de 80%, los bancos en color naranja un minimo de

financiamiento mayorista 70%, y los bancos en color amarillo un minimo de 60%.

59 El cal obliga a las instituciones a mantener activos liquidos suficientes periodo de implementacién gradual, el indicador debe ser mayor a 1
para hacer frente a sus flujos de salida netos de sus flujos de entrada. Para una descrlpc.lon detal\llada‘ del CCLf véase el Recuadro ,2.en el
Se mide como el cociente de los activos liquidos disponibles para la Reporte sobre el Sistema Financiero publicado por Banco de México en
institucién dividido entre los flujos netos. Una vez transcurrido el octubre de 2014, p. 68.
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Gréfica 103
ccL diario del sistema, bancos G7 y resto de bancos
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Fuente: Banco de México

Como reflejo de lo anterior, los montos del
financiamiento interbancario, en el mercado
quirografario, disminuyeron durante marzoy abril, y
se situaron en niveles equiparables e incluso
inferiores a aquellos observados durante el dltimo
trimestre de 2008, aunque dicho descenso fue
compensado mas que proporcionalmente en el
mercado interbancario de reportos (Grafica 104 a y
b). Esto contrasta con lo observado durante la crisis
de 2008-2009. En ese entonces, los montos de ambos
mercados disminuyeron drdsticamente. Lo anterior
puede explicarse porque la crisis de 2008-2009 fue
una crisis financiera, e imperaba la incertidumbre
sobre qué contrapartes podrian ser afectadas por el
choque. En contraste, actualmente el sistema
financiero enfrenta un choque exdgeno asociado a la
pandemia.

Banco de México

Grafica 104
a) Montoy diferencial de financiamiento en el mercado
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1/En azul: Observaciones de la uUltima semana de mayo del 2020.

En verde: Observaciones desde marzo hasta mayo del 2020.

En rojo: Ultimo trimestre del 2008.

En amarillo: Observaciones de dias no mencionados previamente desde
inicios del 2008.

2/No se consideran los préstamos interbancarios de las filiales de los bancos.

b) Montoy diferencial de financiamiento en el mercado
interbancario quirografario 2008-2020 1/.2/
Eje vertical: importe en millones de pesos
Eje horizontal: tasa ponderada-tasa de referencia en puntos
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Cifras al 29 de mayo de 2020

Fuente: Banco de México

1/En azul: Observaciones de la lltima semana de mayo del 2020.
En verde: Observaciones desde marzo hasta mayo del 2020.

En rojo: Ultimo trimestre del 2008.

En amarillo: Observaciones de dias no mencionados previamente desde inicios
del 2008.

2/No se consideran los préstamos interbancarios de las filiales de los bancos.

En atencidon a la coyuntura ocasionada por la
pandemia de COVID-19, el 8 de abril de 2020, el crLB
sesiond para evaluar la pertinencia de establecer
excepciones a los requerimientos de liquidez, con el
objetivo de mantener las condiciones necesarias para
que las instituciones de banca multiple puedan
canalizar de la manera mas eficiente los recursos y
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evitar que los requerimientos de liquidez constituyan
un obstaculo para la provision de crédito cuando este
mas se necesita, evitando una respuesta prociclica
gue amplifique el choque que se estd presentando.

Asi, como se menciond en la seccion 1V, atendiendoa
las directrices emitidas por el crLB, el Banco de
México y la cNBv emitieron de manera conjunta
excepciones temporales a las disposiciones de
liquidez que permaneceran vigentes por un periodo
de seis meses contados a partir del 28 de febrero, con
posibilidad de ampliar dicho periodo hasta por 6
meses mas, con el objetivo de que dichas
disposiciones no obstaculicen a las instituciones de
banca multiple para mantener el flujo de crédito que
requieren las empresas, hogares vy algunos
intermediarios financieros (ver Anexo 1 y Recuadro
1). Loanterior, contribuyé a mantener condiciones de
liquidez adecuadas, a pesar del ambiente de alta
volatilidad y condiciones de operacion menos
favorables.

Por otra parte, en cuanto al indicador de liquidez
estructural, conocido como el Coeficiente de
Financiamiento Neto (cren),®® los bancos contindan
manteniendo un nivel por encima del 100%, que es la
cota minima establecida por el csBB, aun cuando
dicho requerimiento todavia no se ha
implementado.®! Inclusive, en los meses de enero,
febrero y marzo se observé una disminucién en la
dispersion de la distribucién, aunque alrededor de la
misma media que en 2019 (Grafica 105).

60 £| cren es un indicador de liquidez estructural cuya finalidad es que las
instituciones mantengan un perfil de vencimientos de pasivos
adecuado a la estructura de sus activos. Para una descripcion detallada
de este indicador, ver el Recuadro 3 en el Reporte sobre el Sistema
Financiero publicado por Banco de México en octubre de 2017, p. 49.

61 5i bien el 13 de marzo de 2020 se envié a CONAMER el proyecto de
regulacién para implementar el cren, la entrada en vigor de dicho
requerimiento se ha pospuesto para evitar sobrecargar a las
instituciones durante este episodio de estrés, en el cual ademas la
continuidad operativa de las instituciones se ha puesto a prueba
considerablemente. En este sentido, conforme evolucione la situacion,
se evaluard la fecha de entrada en vigor de este requerimiento.

62 E| horizonte de cobertura de obligaciones es un indicador de liquidez
calculado bajo un escenario de estrés severo, para determinar el

Grafica 105
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Lo anterior apunta a que los bancos estan
financiando sus actividades mediante fuentes de
recursos estables, acordes con la liquidez vy
vencimiento de sus activos, aunque no se descarta
gue el crFEN pudiera deteriorarse paulatinamente
durante el tiempo que dure la tensidon en los
mercados financieros, principalmente en los
mercados de deuda y de financiamiento mayorista.

Adicionalmente, se evalla la capacidad de las
instituciones para hacer frente a un escenario de
estrés mas severo, con el objetivo de determinar el
numero de dias que un banco podria hacer frente a
sus obligaciones mayoristas. Este analisis considera
Unicamente el monto de sus activos liquidos
disponibles y supone que las instituciones cesan por
completo la renovaciéon del financiamiento que
obtienen de mercado. Este indicador, conocido como
horizonte de cobertura de obligaciones,®? es
especialmente relevante a partir de las facilidades
que se han implementado a causa de la pandemia de
COVID-19; en particular, en lo referente a las que los

nimero de dias que un banco podria hacer frente a sus obligaciones,
dados sus activos liquidos disponibles. Para el escenario de estrés se
supone que a los bancos no se les renuevan los préstamos
interbancarios ni los titulos de crédito emitidos. Sin embargo, se
supone que el financiamiento garantizado otorgado por la banca de
desarrollo (cartera descontada) se renueva al 100%. Por otra parte, los
supuestos con respecto al financiamiento por ventanilla de depdsitos
a plazo con vencimiento menor a 30 dias y de los depdsitos a la vista
son iguales que bajo el ccL. En ambos casos, se realiza el supuesto de
que se retira un porcentaje de ambos tipos de depdsitos de forma
homogénea durante los primeros 30 dias. Finalmente, a diferencia del
ccL, en este escenario no se consideran los flujos de entrada, por lo que
solamente se evalla el nimero de dias que se puede hacer frente a las
obligaciones haciendo uso de los activos liquidos disponibles.
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bancos han otorgado para diferir el pago de los
créditos durante algunos meses.

Mediante este indicador, se identific6 que, en
promedio, de enero a abril ante dicho escenario de
estrés mas severo, Unicamente el 4.4% del nimero
total de bancos, que representan 2.6% de los activos
del sistema bancario, no podrian hacer frente a sus
obligaciones por un periodo de al menos 20 dias.
Mientras que el 68.5% podrian hacer frente a sus
obligaciones de mercado durante 60 o mas dias. Se
destaca que el porcentaje de bancos que puede
cubrir por 60 dias o mas sus obligaciones bajo este
escenario de estrés ha aumentado durante 2020.
Dentro de esta tendencia ascendente, dicho
porcentaje disminuyd durante marzo; aunque
también disminuyé el porcentaje de bancos que
puede cubrir sus obligaciones por 30 dias o menos
(Grafica 106).

Grafica 106
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1/ Para cada mes se agregan los bancos por rango de plazo, de acuerdo al
promedio mensual para cada banco, calculado con base en observaciones
diarias del ndmero de dias que podrian cumplir con sus obligaciones ante un
escenario de estrés severo.

Por otra parte, esimportante medir el impactoque la
pandemia podria tener en las necesidades de
financiamiento de los distintos sectores de Ia
economia, y cdmo podria esto a su vez impactar la
liquidez de los bancos. Por ello, primero se identifica
el grado de concentracién que los bancos tienen en

63 Se consideran tnicamente aquellos acreedores cuya suma a fin de mes

equivale al menos a 200 millones de pesos o representa el 0.5% del pasivo
total.

64 para la clasificacion por grado de exposicion con base en el sector, se
utiliza como base el andlisis realizado por la calificadora Moody’s, el cual

Banco de México

su financiamiento menor a 30 dias recibido por sus
diez mayores acreedores con respecto al total de su
financiamiento menor a 30 dias.®3 Se destaca que el
16.0% del numero total de bancos del sistema
presenta una concentracion de mas del 30% en el
financiamiento menor a 30 dias con sus diez mayores
acreedores, aungue dichos bancos solo representan
4.5% de los activos del sistema (Grafica 107).

Grafica 107
Concentracién del financiamiento de los 10 principales
mayores acreedores con vencimiento menor a 30 dias ¥/
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1/ Se consideran Unicamente aquellos acreedores cuya suma a fin de mes
equivale al menos a 200 millones de pesos o representa el 0.5% del pasivo
total.

Asimismo, se clasifican los diez mayores acreedores
de cada banco en funcién del grado de exposicién que
éstos podrian tener en cuanto a necesidades de
liquidez, dependiendo del sector de actividad
econdmica en el que se desempeiian. Las categorias
en las que se clasificanlos principales acreedores son:
i) entidades no financieras pertenecientes a sectores
altamente expuestos, ii) entidades no financieras
pertenecientes a sectores con exposicion moderada,
iii) entidades no financieras pertenecientes a
sectores con exposicién baja, iv) sector financiero, v)
sector gubernamental y vi) persona fisica.®* Del
analisis sectorial por el lado del financiamiento con
vencimiento a 30 dias, se identifica que, a nivel
sistema, el financiamiento otorgado por los 10
mayores acreedores esta diversificado, siendo el
sector gubernamental y el financiero los que

supone que la epidemia COVID-19 tendrda un efecto diferenciado en
términos de liquidez para distintos sectores y que es el siguiente:
“Corporates — North America: HeatMap: Coronavirus Will Negatively
Impact Corporate Credit”,Effects Widen In Downside Scenario, Moody’s”,
17 de marzo de 2020.
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representan el 52% del financiamiento total.
Mientras que el financiamiento otorgado por
entidades no financieras también se encuentra
diversificado en sectores con distinto grado de
exposicion ante la pandemia de COVID-19 (Grafica
108).

Grafica 108
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Finalmente, con respecto a la composicion de la
liquidez en moneda extranjera, los bancos contindan
manteniendo suficientes activos liquidos para hacer
frente a sus salidas netas de efectivo y mantener un
ccL superior al 100%, mostrando niveles de liquidez
mas holgados con respecto al ccL consolidado para
todas las monedas (Grafica 109).

65 gj riesgo de contagio interbancario se refiere a la posibilidad de que los
problemas que enfrenta un banco para hacer frente asus compromisos
financieros se transmitan a otros bancos, ya sea de manera directa o
indirecta.

66 se considera informacion de exposiciones en la red interfinanciera,
originadas por (i) la compra-venta de valores; (ii) los depdsitos y los

Grafica 109
Promedio del ccL para las instituciones de banca multiple,
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Riesgo de contagio

Como se ha sefialado en ediciones previas de este
Reporte, una forma de analizar el riesgo de contagio
directo®®> es mediante la red de exposiciones entre
instituciones financieras  en el  mercado
interbancario. A partir de este enfoque es posible
analizar la interconectividad de la red del sistema
financiero mexicano y examinar los mecanismos a
travésde los cuales ciertos riesgos y vulnerabilidades
pueden propagarse al sistema financiero en su
totalidad.

Para ello, se utiliza informaciéon de todas las
exposiciones que se observan de manera diaria
dentro del sistema financiero nacional asi comoentre
este e instituciones financieras del exterior,% y a
partir de esta informacidn se construye una red de
exposiciones interfinancieras. Como se ha
documentado anteriormente, el analisis de contagio
que se presenta®’ supone un choque a alguna
institucion bancaria, el cual la obliga a incumplir el
100% de sus obligaciones interbancarias. Dichas
obligaciones consideran las cantidades que la
institucion en problemas adeuda a las demas
instituciones en los mercados interbancarios
(posicion de riesgo) por operaciones de crédito,

préstamos; (iii) las operaciones de mercado, como derivados y
reportos, Y (iv) las operaciones de compra y venta de divisas.

67 para mayor detalle sobre esta metodologia ver Reporte del Sistema
Financiero 2006 y Reporte de Estabilidad Financiera Diciembre 2019.
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depdsito, valores, divisas y contratos de derivados.®®
Posteriormente, se determina las instituciones que
presentarian pérdidas tales que el indice de
capitalizacién quedaria por debajo del minimo como
consecuencia del incumplimiento de las obligaciones
interbancarias de la primera instituciéon (efectos de
segunda ronda). Este proceso continla hasta que
ninguna institucién adicional incumpla con los
requerimientos de capital. Posteriormente, se elige la
peor cadena de contagio para cada uno de los dias
analizados.®®

A partir de este analisis, es posible observar que el
contagio potencial ha mantenido una tendencia
ligeramente al alza desde la publicacién del ultimo
Reporte (diciembre de 2019, cifras a septiembre del
mismo afo), con algunos valores elevados en marzo.
En particular, los activos de los bancos y casas de
bolsa que se verian afectados en un proceso de
contagio cubririan el 6.3% de los activos totales del
sistema al cierre de marzo (excluyendo los activos del
banco al que se aplica el choque inicial) (Grafica 110).
No obstante, es importante sefialar que durante
marzo se observo una alta volatilidad, y las pérdidas
potenciales oscilaron entre el 6.3% y el 11.0% de los
activos del sistema. Mas aun, desde la publicacién del
Reporte anterior, aumentd la severidad de las
pérdidas en las cadenas de contagio, al pasar de un
promedio de poco mdas de 3 instituciones que
terminarian con un IcAP por debajo del 4% a un
promedio de 4.5 en el mes de marzo (Gréfica 111).

68 Adicionalmente, se supone que la institucién en problemas ejerce la
totalidad de las lineas de crédito que las demas instituciones bancarias
le tengan extendidas.

Banco de México

Grafica 110
Activos de bancos y casas de bolsa involucrados en las peores
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Gréfica 111
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El seguimiento de los bancos de importancia
sistémica (p-siBs) es necesario para poder identificar
eventos de contagio que pueden poner en riesgo al
sistema financiero.

Si se toman en cuenta todas las pérdidas totales que
podrian generarse por un proceso de contagio, el
98.5% corresponderia a cadenas de contagio que se
iniciarian por la quiebra de una institucién bancaria
de importancia sistémica (p-sis). Mdas aun, de las
pérdidas totales de las peores cadenas de contagio,
los 7 bancos mas grandes contribuirian en promedio
el 73%. Por su parte, el riesgo de contagio por la

69 |5 peor cadena de contagio se define como aquella que genera el
mayor impacto sobre el sistema. El impacto se mide mediante la suma
del valor de los activos de los bancos cuyo ICAP resultaria inferior al
minimo regulatorio.
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quiebra de una institucion del exterior se ha
mantenido similar al que se reportd en junio de 2019
(Gréfica 112).

Graéfica 112
Activos de las peores cadenas de contagio por localidad de la
caida inicial
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V.4.3. Banca de desarrollo e instituciones de
fomento

A marzo de 2020, la banca de desarrollo y las
instituciones financieras de fomento (iiF), en términos
generales, contindan presentando solidez financiera
para hacer frente a posibles escenarios adversos y
cuentan con herramientas adecuadas para el
cumplimiento de su mandato. Todas las instituciones
de fomento se encuentran adecuadamente
capitalizadas. Asi, a dicha fecha, el indice de
capitalizacion (icap) de la banca de desarrollo se ubicé
en 18.24%, 99 puntos base por abajo del cierre de
2019 (Grafica 113).

70 | os bancos de desarrollo e instituciones de fomento cumplen con su
mandato mediante: a) otorgamiento de financiamiento a través de

Grafica 113
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Asimismo, a marzo de 2020, el saldo del

financiamiento directo e inducido’® otorgado por
dichos intermediarios, alcanzé 1,877 miles de
millones de pesos, equivalente al 28.9% del
financiamiento total del sector bancario, y al 10.3%
del piB (Gréfica 114). El crédito directo representé el
70% del financiamiento total y el crédito inducido
neto el 30% (Figura 2). El sector privado absorbe el
77% del saldo del crédito directo de la banca de
desarrollo e instituciones de fomento. Dentro de los
receptores de apoyos de estas instituciones del
sector privado no bancario, destacan el de
construccion y el de energia con el 21% y 19%
respectivamente.

Grafica 114
Evolucion de saldos de crédito directo e inducido de las
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crédito de primer y segundo piso, “crédito directo”, y la provisién de
garantias, “crédito inducido”, b)la operacién de programas especiales de
fomento, c) asistencia técnica y, d) operaciones como agente financiero.
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Al primer trimestre de 2020, el saldo del
financiamiento del sector registré un incremento en
términos reales de 1.4%, con respecto al mismo
periodo en 2019, un cambio en la tendencia que se
habia observado en el ultimo afio (Grafica 115). Lo
anterior, derivado de un fuerte incremento en el
saldo de la cartera por revalorizacién del délar, en
especial en Bancomext ya que su cartera se
encuentra preponderantemente en ddlares. Cabe
destacar que durante 2019, se observd una
ralentizacidn en la colocacién de financiamientos en
la mayoria de los sectores.

Grafica 115
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En cuanto ala cartera de crédito, se observan niveles
moderados de cartera vencida, indicador que pasé de
2.22% a 2.40% de marzo 2019 a marzo de 2020
(Gréfica 116). Este comportamiento se explica
principalmente por el deterioro en la cartera de SHF,
especificamente en proyectos con fuente de pago
propia; asicomo el deterioro en productos dirigidos a
poblacién vulnerable en dos de las instituciones,
derivado de modificaciones en  programas
gubernamentales que beneficiaban a este sector de
la poblacién, en ambos casos los productos ya no se
encuentran en operacion.’? Los casos que se
presentaron en otras instituciones contintan siendo
créditos individuales o aislados, que no reflejan un
deterioro sectorial.

71 5e refiere a 1) un programa de Banco del Bienestar (antes Bansefi) que
estaba dirigido a beneficiarios del Programa Prospera hoy extinto, 2)

Banco de México

Gréfica 116
Evolucion de la cartera vencidade las instituciones de fomento
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A marzo de 2020, mas del 85% de la cartera se
concentra en acreditados con altas calificaciones
crediticias. No obstante, derivado de |la
desaceleracidn de la actividad econdmica observada
durante 2019 y la contingencia sanitaria COVID-19, la
salud del portafolio de la banca de desarrollo y las
instituciones de fomento podria verse impactada
negativamente, tanto para los créditos como para las
garantias. Sinembargo, en la medida que la banca de
desarrollo implemente acciones de apoyo a las
empresas y entidades financieras que lo ameriten, el
impacto sera menor.

Para algunas instituciones, el crédito en moneda
extranjera tiene una participacion relevante (Cuadro
10). Al respecto, todas las instituciones estan en
cumplimiento con la regulacién de posicion en divisas
establecida por el Banco de México, y aquellas con
mayor preponderancia en moneda extranjera han
cubierto su exposicion calzando el balance con
pasivos en moneda extranjera.

Un programa de la FND para pequefios productores el cual ofrecia
requisitos minimos y tasa baja.
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Cuadro 10
Cartera comercial por denominaciénl/
Porciento
Cartera Moneda UDIS Moneda
comercial nacional extranjera
Miles de millones . A .
Por ciento Por ciento Por ciento
de pesos
Bancomext 250.8 18.8 0 81.2
Banobras 467.7 88.7 19 9.4
Nafin 2451 75.3 0 24.7
BanBien? 18 417 0 58.3
SHF 85.8 88.3 11.7 0.0

Cifras a marzo de 2020

Fuente: CNBV

1/ Banjército no otorga crédito comercial.

2/La cartera en ME de BanBien (antes Bansefi) es por el crédito FIRA.

En cuanto al crédito inducido por garantias, este
representa 2.9 veces el saldo contingente, es decir, la
cobertura agregada es de 34%. Las instituciones que
ofrecen este producto son Nafin, Bancomext, SHF,
FIRA y Banobras. En su mayoria, las garantias estan
asociadas a cartera con el sector privado, en especial
a pymes, con excepcion de Banobras que impulsa a
entidades federativas.”?

En cuanto al riesgo de mercado, solo tres
instituciones de fomento mantienen tenencias
importantes de valores, los cuales son en su mayoria
reportados a clientes institucionales. En las
instituciones que enfrentan esta situacidn, se
presenta un riesgo moderado ante incrementos de
sobretasa, pero cuentan con respaldo suficiente de
capital para enfrentar posibles minusvalias, conforme
a las reglas de capitalizacidon por riesgo de mercado
emitidas por la cNBv.

Por su parte, el riesgo de liquidez se encuentra
acotado en las instituciones de fomento. Dichas
instituciones no tienen la obligacion normativa de
cumplir con indicadores de liquidez, no obstante, se
encuentran dentro de los pardmetros autorizados
por sus comités de administracién de riesgos, y
durante los episodios de volatilidad han mostrado
capacidad para refinanciar sus pasivos en los
mercados.

En general, el riesgo operativo en la banca de
desarrollo y las instituciones de fomento se
encuentra en niveles adecuados. No obstante,
algunos de estos intermediarios enfrentan

72 |4 pérdida esperada para los portafolios de garantia a pymes en
promedio es del 8%, sin embargo, la perdida observada en general ha

debilidades relevantes que contindian pendientes por
atender, de manera particular, en lo relativo a
tecnologias de la informacidn y mejora de procesos.
Al respecto, durante el afio se presentaron algunos
incidentes, sin que hayan generado pérdidas
econdémicas relevantes. Asimismo, en algunas
instituciones el personal ejecutivo de mandos medios
y superiores aun se encuentra en proceso de
renovacion o capacitacion, lo cual podria incrementar
el riesgo operativo. Destaca el caso del Banco del
Bienestar, el cual no solo estd en un proceso de
renovacion, sino que también enfrenta una
estrategia ambiciosa, en particular en lo referente al
compromiso de expansion de sus sucursales.

Respectoa la rentabilidad en la banca de desarrollo y
las instituciones de fomento, a marzo de 2020
registraron un resultado neto positivo de 3,738
millones de pesos, 21% menor que marzo anterior
(Grafica 117). En especifico, el indicador RoOE alcanzd
al cierre de 2019 un 1.5%.

Cabe senalar que, ante necesidades diferenciadas de
capital entre instituciones de fomento, la sHcP puede
trasladar excedentes de capital entre dichas
instituciones. Es importante mencionar que, en el
2019, se realizaron aprovechamientos a tres bancos
de desarrollo por un monto total de 22,078 millones
de pesos; de acuerdo con la Ley de Ingresos vigente,
los recursos fueron canalizados como aportaciones
de capital a cuatro bancos de desarrollo por el mismo
monto. El Unico banco que registré un incremento
neto de capital por 5,300 millones de pesos, fue el
Banco del Bienestar, con el objeto de destinarlos
principalmente a la expansion de sucursales y
fortalecimiento institucional.

estado por debajo de este nivel. La cobertura promedio de las garantias
otorgadas a las empresas es de 42.0%
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Gréfica 117
Resultado del negocio tradicional (12M) / Activos
productivos netos (12M)
Eje izquierdo: saldos en millones de pesos
Eje derecho: porciento
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Fuente: CNBV y Banco de México

Es importante destacar que de acuerdo con la Ley de
Ingresos de la Federacion para el ejercicio 2020,73 los
excedentes de capital que se extraigan de las
instituciones podrian destinarse a otros fines, y no
exclusivamente a la capitalizacion de las instituciones
de fomento dentro del sistema como se estipulaba en
ejercicios previos. En abril del presente afo, se
realizaron aprovechamientos a Nafin y Bancomext
por un monto de 2,000 millones de pesos, en mayo
no se han asignado dichos recursos.

73 Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal 2020, Articulo

10 referente al uso de los recursos provenientes del aprovechamiento
a cargo de las instituciones de banca de desarrollo o las entidades

Banco de México

En épocas de dificultad econdmica, la banca de
desarrollo y las instituciones de fomento han sido un
vehiculo importante para la implementacién de
politicas contraciclicas.”* Las acciones que impulsen
deberan contribuir a mantener un sistema financiero
sanoy a lareactivacién econdémica del pais. Encuanto
a las acciones anunciadas, la mayoria tienen el
propdsito de atender las necesidades de sus clientes
enla cartera existente, paralo cual se han establecido
programas para prorrogar plazos de pago,
reestructuras para ajustar el perfil de pago acorde
con los impactos esperados en sus actividades
productiva y créditos de liquidez adicionales; solo
unas pocas instituciones han anunciado acciones
particulares para el otorgamiento de nuevos
financiamientos.

Los bancos de desarrollo e instituciones de fomento
cuentan con solidez financiera suficiente que podria
permitir la colocacidn de financiamiento cuando esta
es mds necesaria. Sin embargo, para mantener la
viabilidad de estas instituciones en el tiempo, es
fundamental que en todo momento los programasy
acciones especiales que se promuevan, procuren los
principios de sustentabilidad financiera,
complementariedad con la banca multiple, sanas
practicasy apego a la normatividad.

paraestatales que formen parte del sistema financiero o de los
fideicomisos publicos de fomento.

74 véase Recuadro 8: Reporte sobre el sistema financiero 2010.
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Figura 2
Crédito directo e inducido por garantias otorgadas
Millones de pesos

Crédito directo e inducido por las
instituciones de fomento
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$41,467 $44,850

Cifras a marzo de 2020

Fuente: Banco de México

1/Monto de crédito en balance de las instituciones financieras de fomento.

2/ El créditoinduddo neto se refiere al saldo de crédito total otorgado por diversos intermediarios financieros privados, que esta parcialmente garantizado por la banca de desarrollo,
FIRAyla FN, y que no cuenta con fondeo de las instituciones de fomento.

3/ El crédito al consumo esta integrado por crédito a las fuerzas armadas que atiende Banjérdito, crédito néminaotorgado por el Banco del Bienestar y crédito a empleados de las
instituciones de banca de desarrollo asociados a prestaciones laborales.

4/ Incluye garantias de la Aseguradora Seguros de Crédito a la Vivienda (scv) de SHF.
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V.4.3.1. Infonavit y Fovissste

Infonavit

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (Infonavit) continda siendo el principal
prestamista hipotecario de México. No obstante,
durante 2019, con respecto al monto de crédito
hipotecario colocado, el Instituto fue el segundo
colocador, siendo la banca multiple el primero. A
marzo de 2020, el nimero de créditos a la vivienda
otorgados por este instituto fue de 5.2 millones,
mientras que el numero de cuentas de trabajadores
gue administra asciende a 68.0 millones.”>7¢ En
términos de saldos de crédito, al cierre del primer
trimestre de 2020 el Infonavit concentraba 54.7% del
financiamiento a los hogares destinado a la vivienda.
Alrededor del 50% de los créditos se otorgan a
trabajadores de menores ingresos.

Infonavit recauda las contribuciones que se destinan
a las Subcuentas de Vivienda y las administra.”” Al
cierre de marzo, el Infonavit registré una cartera
hipotecaria total por 1.47 billones de pesos, de los
cuales 1.27 billones de pesos corresponden a cartera
vigente de créditos a la vivienda. De estos, alrededor
del 6.3% corresponde a créditos en coparticipacion
con entidades financieras y el resto a créditos
tradicionales directos.

Asimismo, al cierre de marzode 2020, el saldo en las
Subcuentas de Vivienda de los trabajadores fue de

75 Estas cuentas se refieren a las Subcuentas de Vivienda.

76Entre septiembre y diciembre del 2019, el Infonavit colocé 168,325
financiamientos hipotecarios mientras que la banca colocé 115,538. Al
cierre de diciembre de 2019, el otorgamiento de crédito del Infonavit
estaba distribuido como sigue: 55.2% de los créditos a acreditados con
ingresos entre 0 y 4 UMAs (Unidades de medida de actualizacién),
28.8% aacreditados con ingresos entre 4y 10 UMAs y 16% a acreditados
con mas de 10 uMAs. En contraste, la banca multiple otorgaba crédito
a la vivienda a acreditados que en 84.6% de los casos recibia ingresos
mayores a 10 UMAs (el resto recibe ingresos entre 4y 10 UMAs). Fuente:
Infonavit, Reporte Econdmico Trimestral del Infonavit de octubre-
diciembre 2019.

77 Estos fondos los puede utilizar el derechohabiente para solicitar un

crédito hipotecario o para utilizarlos en el momento de su jubilacion.
En este sentido, también es muy relevante la labor que realiza respecto
de la inversion de estos recursos en aras de aumentar el patrimonio de
estos trabajadores. Por ley, el Infonavit estd obligado a otorgar un
rendimiento minimo y los rendimientos se distribuyen a la subcuenta
de vivienda cada afio. El Articulo 39 de la Ley del Infonavit establece
que el saldo de las Subcuentas de Vivienda causara intereses a la tasa
que determine el H. Consejo de Administracion del Instituto. Elinterés
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1.23 billones de pesos distribuidas en alrededor de
68.0 millones de cuentas de ahorro para la vivienda.

En cuanto a la meta trimestral de otorgamiento de
crédito,”® el Infonavit reporta a marzo un déficit de
5.2% (equivalente a 3,727 créditos hipotecarios); sin
embargo, esta cifra no considera que existen créditos
gue fueron aprobados y en proceso de formalizacion
para dicho periodo (alrededor de 28,977 créditos).

Un factor importante para la colocacién del crédito
del Infonavit es que la tasa de interés esta establecida
en 12% anual. No obstante, se lleva a cabo una
compensacion para los derechohabientes de
menores ingresos que termina por reducir la tasa
efectiva pagada por ellos, lo anterior es posible
debido a la caracteristica de mutualidad con la que el
Infonavit opera.”®

La morosidad de la cartera de vivienda del Infonavit
al primer trimestre de este afo fue de 13.8%, y el
3.8% de la cartera a la vivienda se encuentra en
estado de prérroga. La carteraen prérroga aumenté
en 12.6%, asociado a un aumento de 6.9% de
acreditados en este régimen respecto de lo
observado un afio antes (Grafica 118).8° En
noviembre de 2019, el Infonavit dio a conocer que
realizaba una revisién en la clasificacién de su indice
de Cartera Vencida.®® Como resultado de dicha
revision, se reclasificé el estatus de créditos de
cartera de modo que a diciembre 2019, el indicador
de morosidad habia aumentado en 2.7 puntos

que se acreditard en las subcuentas de vivienda se integrard con una
cantidad basica que se abonara en 12 exhibiciones al final de cada mes
del afio, mas una cantidad de ajuste al cierre del ejercicio. A marzo de
2020, el rendimiento nominal anual de la parte basica fue de 4.9%y
durante los primeros tres meses del afio no ha habido cantidad de
ajuste.

78 plan Estratégico y Financiero 2020 — 2024 del Infonavit.

79 Esta compensacion se denomina Complemento de Pago. Para mayor

detalle, véase el Recuadro 2 en el Reporte Econdmico Trimestral del
Infonavit de octubre-diciembre 2019.

80 Ante una situacién de desempleo y de imposibilidad de realizar los
pagos, el trabajador tiene derecho a solicitar una prérroga hasta por
un maximo de 12 meses consecutivos y hasta 24 meses durante la vida
del crédito. Pasado este tiempo, el Infonavit ofrece reestructurar enun
esquema de cobranza social y la cartera sale de la categoria de
prérroga.

81 para mayor detalle, véase la seccion de Infonavit del Reporte de
Estabilidad del Sistema Financiero, Dic-2019.
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https://portalmx.infonavit.org.mx/wps/wcm/connect/9f14e353-9908-41f5-975f-0b61726db33a/Reporte_economico_octubre_diciembre_2019.pdf?MOD=AJPERES&CVID=n2e9iE1
https://portalmx.infonavit.org.mx/wps/wcm/connect/9f14e353-9908-41f5-975f-0b61726db33a/Reporte_economico_octubre_diciembre_2019.pdf?MOD=AJPERES&CVID=n2e9iE1
https://portalmx.infonavit.org.mx/wps/wcm/connect/67e528e7-f13d-4dbf-a668-b29a594351c3/Plan_Estrategico_y_Financiero_2020-2024.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mYkHiU3
https://portalmx.infonavit.org.mx/wps/portal/infonavit.web/el-instituto/el-infonavit/informacion_financiera/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zizdwNDDycTQz9DIzdLAwCPU29PP3MfI0NjEz1wwkpiAJKG-AAjgZA_VFgJUYWBgbuTgaGfu4WHhYGjm6unq6WPsZG7qGGUAV4zPDSj0rPyU8COjfcST_SP9wrpCBdvyA3wiDLNFsRAN6iZWk!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://portalmx.infonavit.org.mx/wps/portal/infonavit.web/el-instituto/el-infonavit/informacion_financiera/!ut/p/z1/04_Sj9CPykssy0xPLMnMz0vMAfIjo8zizdwNDDycTQz9DIzdLAwCPU29PP3MfI0NjEz1wwkpiAJKG-AAjgZA_VFgJUYWBgbuTgaGfu4WHhYGjm6unq6WPsZG7qGGUAV4zPDSj0rPyU8COjfcST_SP9wrpCBdvyA3wiDLNFsRAN6iZWk!/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
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porcentuales. Posteriormente, a inicios de este afio,
el indicador ha continuado su tendencia al alza. Este
incremento posterior en cartera vencida ha tenido
como consecuencia un incremento en la constitucion
de reservas crediticias para el Infonavit.®2 Dichas
reservas son estimadas para cubrir la pérdida
esperada.83 Respecto de la cobertura de reservas
crediticias sobre la cartera vencida a marzo se ubicé
en 106.9%, mientras que un afio atras se ubicaba en
215.8% (Grafica 119).

Grafica 118
Indicador de morosidad del crédito ala vivienda del Infonavit?/
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1/ Indicador de morosidad se define como la razén de cartera vencida sobre la
cartera total sin prérroga. Indicador de morosidad con prérroga se define como

la razén entre la suma de la cartera vencida y prérroga y la cartera total con

prérroga.

82 F| Infonavit determina las estimaciones preventivas para riesgos
crediticios con base en la metodologia establecida en 2014 por la CNBV
para los Organismos y Entidades de Fomento.

83 E| |nfonavit establece limites de exposicion al riesgo de crédito, que es
el mas relevante para el Instituto, junto con el riesgo de extensién. El
riesgo de extension estd definido como la pérdida potencial por la
posibilidad de no cubrir la totalidad de los créditos con los pagos
establecidos, como consecuencia de la obligacion que tienen el
Infonavit y Fovissste de eximir al acreditado de su pago alcanzado al
vencimiento del plazo del crédito y haya cubierto 360 pagos efectivos.
Para este riesgo la metodologia establece la constitucion de reservas
denominadas como Reservas de Riesgo de Extension.

Grafica 119
Cobertura de reservas de cartera de crédito a la vivienda del
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Fuente: Infonavit

1/Saldo de la estimacion preventiva para riesgos crediticios entre el saldo de la
cartera de crédito vencida al cierre del trimestre, en por ciento.

Por su actividad, los riesgos mdas relevantes del
Infonavit se relacionan con una desaceleracion del
empleo, la inflacién, la informalidad y las tasas de
interés. En la actual coyuntura de contingencia
sanitaria por el COVID-19 que se inicié en marzoen el
pais, es previsible que durante el primer semestre del
ano aumente la tasa de desempleo dentro del
segmento formal y afecte a los acreditados del
Infonavit, en particular aquellos con niveles de
ingresos bajos. En marzo de este afio, de los 1.28
billones de pesos en la subcuenta de vivienda, el 40%
del saldo corresponde a derechohabientes con
ingresos en el intervalo de entre 0 y 4 umas; sin
embargo, estos representan alrededor del 69% del
total de derechohabientes en activo.?4

Con cifras del Infonavit para el primer bimestre del
2020, del total de 68 millones de cuentas de ahorro
para la vivienda que administraba el Instituto
(incluyendo activas®® e inactivas), aproximadamente
el 9.3% tenia un crédito para la vivienda del Infonavit

84 |nfonavit reporta que el 50% de las personas que accedieron a un
crédito de dicho instituto en 2019, tiene un ingreso de hasta 10,097.7
pesos mensuales.

85 Activas se refiere a que las cuentas contindan recibiendo aportaciones
a la Subcuenta de Vivienda; por el contrario, inactivas se refiere a que
no se han recibido aportaciones y por lo tanto no son sujetas de crédito
por parte del Instituto en tanto este sea su estatus. El estatus de
inactividad también incluye a acreditados en el sector informal que no
realizan aportaciones pero que cuentan con un crédito y realizan su
amortizacidén por los canales establecidos por el Instituto para ellos.
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(3% de estas cuentas estaban inactivas). Mientras
tanto, el 25.5% de las cuentas estaban activasy sin
haber dispuesto de su crédito. En cualquier caso, el
ahorro solamente puede usarse para ampliar la
capacidad de compra de un inmueble, o como
garantia al solicitar un crédito hipotecario con alguna
entidad financiera (sin cofinanciamiento®®), o para
mejorar la pensiéon que recibird el derechohabiente al
momento del retiro.8’

En el caso de los derechohabientes con crédito a la
vivienda del Infonavit que dejen de percibir ingresos
salariales por desempleo, estos pueden optar por
solicitar prérrogas parcialeso totalesen los pagos de
la amortizacion mensual de su crédito.®2. En 2009 el
Infonavit cred el Fondo de Proteccion de Pagos (FpP)
que permite cubrir los pagos de amortizaciones de
créditos de aquellos derechohabientes que hayan
perdido su relacidon laboral. La cobertura del FPP es
por hasta seis pagos de amortizacion cada cinco afos
durante toda la vida del crédito. Para poder acceder
a este beneficio se debe de confirmar la pérdida de la
relacidn laboral, el crédito debe tener por lo menos
seis meses de haber sido originado, vy el
derechohabiente tiene que hacer un copago. Cabe
destacar que solamente son elegibles aquellos
créditos originados a partir del afio 2009.82

No obstante, ante un escenario complejo como el
actual en el que los acreditados en situacion de
crédito vigente no puedan hacer pagos segun su
calendario de amortizaciones, ya sea porque la
empresa en donde labora el acreditado entra en paro
técnico, porque se reduzca su sueldo, o pierda su

86 £ el caso de utilizar el cofinanciamiento se deja la vivienda adquirida
en garantia el saldo de la subcuenta se utiliza para complementar la
capacidad de compra.

87 Otras lineas de financiamiento del Infonavit que permiten utilizar el
saldo de la subcuenta de un derechohabiente son para construccién en
terreno propio, para reparacion, ampliacion o mejoras habitacionales,
0 para pagos de pasivos adquiridos con otra institucién relacionados
con los usos anteriores.

88 purante dichas prérrogas los pagos de principal y los intereses
ordinarios que se generen se capitalizaran al saldo insoluto del crédito.
Las prorrogas no podran ser mayores de doce meses cada una, ni
exceder en su conjunto mas de veinticuatro meses y terminardn
anticipadamente cuando el trabajador inicie una nueva relacién laboral
(Art. 41 de la Ley del Infonavit).

89 Funciona como un seguro de desempleo para los créditos contratados
a partir de 2009 que incluyen una aportacion al Fondo del 2% dentro
de la mensualidad descontada via ndmina que se dirige al Fondo de
Proteccién. El pago complementario es un copago, calculado con base
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continuidad laboral, el Infonavit anuncié medidas de
apoyo: para los trabajadores que son elegibles para
el rPP se les condonard el copago; para los
trabajadores que perdieron su relacion laboral y cuyo
crédito no es elegible para el Fpp, el Infonavit creéun
Fondo Emergente Universal de Pérdida de Empleo
gue les cubre tres meses de amortizaciones; los
trabajadores que no perdieron su empleo pero
experimentaron una reduccion salarial podran diferir
el pago de las amortizaciones de su crédito por tres
meses sin que se modifique el saldo insoluto.?°

Ademds, es posible que la captaciénde recursos que
realiza el Infonavit (aportaciones de los
derechohabientes y sus patrones) presente una
desaceleracién al considerar que habra empresas que
generan empleo formal que no recibirdn recursos
debido a los cierres de actividad por la contingencia
sanitaria, y que quizds enfrenten dificultades
financieras para pagar las cuotas bimestrales de los
empleados que lograron retener.°! Enrelacién a estas
cuotas, el 27 de abril el Instituto publicé una serie de
medidas, y entre estas permitird a los empleadores
solicitar prérrogas para el pago de las aportaciones de
los trabajadores que no cuenten con un crédito
vigente con el Instituto (los que si cuentan con uno
pueden acceder a los beneficios para acreditados
directamente). La medida anunciada distingue por
tamafio de empresa y aquellas con menos de 250
trabajadores (pymes) podran aplazar el pago del
segundo vy tercer bimestre hasta septiembre,
mientras que el resto podrd aplazar el pago del
segundo bimestre hasta julio de este afio.%% °3 El
Instituto menciona en su comunicado que ha

en la mensualidad del crédito. Este apoyo puede usarse hasta por 6
meses cada 5 afios.

90 Estas medidas comienzan a partir del 15 de abril 2020 y tendran
vigencia durante el primer semestre del afio, con posibilidad de
ampliarse al segundo semestre.

91 Estas cuotas contienen tanto la parte que aporta el empleador como
la parte que se le retiene al derechohabiente y que el empleador paga
al Infonavit. Incluso se retiene via descuento de némina el pago de la
mensualidad del crédito Infonavit del trabajador.

92 Ademas, una vez vencida la prérroga, todos los empleadores podran
solicitar el diferimiento de sus pagos hasta en 12 parcialidades sin
exhibicién de garantia.

3 Las pymes con contratos previos celebrados relacionados con pagos en
parcialidades, podran aplazar el pago de las mensualidades hasta
septiembre de 2020. En el caso de los grandes empleadores en la
misma situacién lo podran hacer hasta julio de este afio.
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calculado que el beneficio promedio de estas
medidas equivale a 26 mil pesos para cada pyme.

En el contexto de la pandemia, de no corregirse la
situacién de choque en el mercado laboral en los
préximos meses, e incluso extenderse la contraccion
de la economia por un periodo mas prolongado,
también podria darse un aumento en la cartera
vencida en el segundo semestre del afio. No
obstante, las medidas emergentes anunciadas
pretenden apoyar la salud financiera del Instituto,
gue cuenta con buena capacidad para absorber
pérdidas dados sus indicadores de reservas
crediticiasy su solvencia medida a través de su capital
regulatorio. Por otro lado, por sus caracteristicas, los
riesgos asociados con corridas, liquidez y contagio se
encuentran limitados.

Fovissste

A marzo de 2020, el Fovissste mantenia una
participacion en el financiamiento de vivienda para
los hogares de 8.7% del total, porcentaje que lo
coloca como el tercer agente mds importante en el
otorgamiento de crédito hipotecario en el pais.?* A la
fecha, el organismo atiende un universo de cerca de
3 millones de trabajadores con un saldo en su
Subcuenta de Vivienda de 190.9 mil millones de
pesos.

Amarzode 2020, la cartera de crédito total del Fondo
acumulaba un saldo de 234.4 mil millones de pesos.?>
De ese total, el 96% de la cartera vigente consistia en
créditos tradicionales y el resto de los créditos en
coparticipacion con otras entidades financieras
(Grafica 120). En total a marzo, el Fondo tiene
registrados un total de 493,317 créditos a la
vivienda.’® Entre septiembre de 2019 y marzo de

94 El Fovissste es el 6rgano encargado de otorgar créditos para vivienda
a los trabajadores al servicio del Estado.

95 E| Fovissste mantiene 80 mil millones de pesos como estimaciones
preventivas para riesgos crediticios de su cartera, cifra mayor al
descalce entre el saldo de los créditos y las aportaciones de los
trabajadores. Las reservas anteriores incluyen estimaciones para
pérdidas no esperadas ya que el Fovissste no cuenta con patrimonio
propio al ser un érgano desconcentrado del ISSSTE.

96 5 se considera una cifra mas amplia que incluya el nimero de créditos
incluyendo cartera propia, cartera cedida, asi como los créditos en
tramite de aplicacién de seguro por mortandad (Art. 182 de la Ley del
ISSSTE) y aquellos liquidados con algun saldo remanente, entonces la
cifra asciende a 873,291 créditos.

2020, el numero total de créditos a la vivienda
otorgados por el Fondo fue de 31,442.

Asimismo, la cartera del Fondo presentaba una
morosidad del 6.4%, mostrandorelativa estabilidad a
lo largo del tiempo (Grafica 121). La morosidad habia
ido en trayectoria ascendente hasta diciembre; sin
embargo, a partir de principios del afio comenzé a
descender. El Fondo permite a los acreditados
solicitar una prorroga de pago hasta por un afo,?? sin
causa de interés al separarse el trabajador del
servicio publico; a marzo solamente 0.31% de los
créditos estaba en una situacion de prérroga. La
cartera en prdrroga se traspasa a vencida cuando
habiendo vencido la prérroga se presentan 90 o mas
dias naturales de impago. El indice de morosidad si se
incluye la cartera en situaciéon de prérroga como
vencida no se ve realmente afectado.®®
Grafica 120

Crédito a la vivienda del Fovissste
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97 Termina anticipadamente cuando el trabajador vuelva a prestar sus
servicios dentro del sector oingrese a laborar bajo un régimen en que
exista un convenio de incorporacion con el 1sssTE (Articulo 183 de la Ley
del 1SSSTE).

98 | a cobertura de reservas crediticias sobre la cartera vencida a marzo
se ubicd en 536.7%. Esto se explica por el hecho de que el Fovissste es
un drgano desconcentrado del Issste y no cuenta con patrimonio
propio por lo que se generan reservas para pérdidas no esperadas que
se registran dentro de las estimaciones preventivas para riesgos
crediticios.
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Grafica 121
Indicador de morosidad de la cartera de vivienda del
Fovissstel/

Por ciento
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Fuente: Fovissste
1/ Indicador de morosidad se define como la razén de cartera vencida sobre
la cartera total sin prérroga. Indicador de morosidad con prérroga se define
como la razén entre la suma de la cartera vencida y prérroga vy la cartera
total con prérroga.

Por otra parte, la cobertura de reservas crediticias
para pérdidas esperadas sobre la cartera vencida a
marzo se ubicé en 128.5%, por arriba del 100%
(Gréfica 122).9°

99 |as reservas para pérdidas no esperadas se registran en el capital
contable en el caso de entidades con patrimonio propio. En el caso de
Fovissste estas estimaciones se generan a partir de multiplicar un
factor de al menos 8% por los activos ponderados sujetos a riesgo de
crédito, de acuerdo con las Disposiciones de caracter general aplicables
a los organismos de fomento y entidades de fomento emitidas por la
CNBV, mismas que se registran como Estimaciones reconocidas por la
CNBV. Tomando en cuenta ambos tipos de reservas crediticias, la
cobertura de reservas crediticias a la cartera vencida se ubicé en
536.7%.
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Grafica 122

Cobertura de reservas de cartera de crédito a la vivienda del
Fovissstel/
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1/ Saldo de la estimacion preventiva para riesgos crediticios (esperados
solamente) al cierre del trimestre entre el saldo dela cartera de crédito vencida

al cierre del trimestre, en por ciento.

Los fondos con los que se realiza la colocacién de
créditos  provienen  principalmente de las
aportaciones en favor de los trabajadoresdel Estado
por concepto de la subcuenta de vivienda, asi como
de la recuperacién de intereses y capital de los
préstamos otorgados. Asimismo, para complementar
estos recursos, el Fondo suele recurrir a la emision de
bonos respaldados por hipotecas. 190 Los recursos son
utilizados para garantizar el fondeo de créditos a la
vivienda.0! Este afio no se ha colocado una nueva
emisién; sin embargo, recientemente una de las
principales agencias calificadoras confirmd las mas
altas calificaciones en escala local para estos bonos
del Fovissste.102 El fondeo estable constituido
principalmente por las aportaciones obligatorias de
los trabajadores del Estado, contribuye a su posicidon
financiera sélida. Ademas, no existe presion en el
corto plazo por el pago de pasivos que pudiesen
afectar la liquidez del Fondo.

100 g, agosto pasado el Fovissste realizd su primera emision de 2019 (por
10 mil millones de pesos), y una segunda en diciembre (por 4 mil
millones de pesos).

101 Egta emision, que recibié la mas alta calidad crediticia por parte de
dos de las principales agencias calificadoras, tuvo una sobredemanda
de 1.8 veces. Ademas de estar garantizada por hipotecas, la emision
cuenta un nivel de aforo del 25.

102 5gp Global Ratings confirm¢ las calificaciones ‘mxAAA’ y ‘mxA-1+ del
Fovissste.
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En la coyuntura actual del COVID-19, y dado que la
mayor parte de la cartera de Fovissste corresponde a
empleados del sector publico, el impacto ocasionado
por el desempleo seria menor, ademds el Gobierno se
ha comprometido a respetar las plazas de trabajo,
por lo que no se prevé un incremento de desempleo
en su masa de acreditados.193 Adicionalmente, al
recibir su salario integro y dado que su pago mensual
de hipoteca se realiza via descuento de némina, no se
prevén afectaciones graves a la calidad de la cartera
del Fondo. Cabe senalar que el Fovissste ha puesto en
marcha el Programa Especial para Reactivar la
Economia ante el COVID-19 (PEREC 19), para el
otorgamiento de créditos para adquisicion de
vivienda nueva o de construccién en terreno propio.
Ademads, ha anunciado acciones para apoyar al
derechohabiente ante la pandemia, como la
suspension de plazos para tramites diversos en el
caso de trabajadores en proceso de originar su
crédito. 104

En resumen, conjuntamente el Infonavit y Fovissste
son los mayores otorgantes de crédito a la vivienda,
por lo cual su actividad crediticia es importante para
efectos del proceso de formacion de riqueza por
parte de los hogares. No obstante, en la coyuntura
actual, una potencial caida abrupta en el empleo
formal, en los ingresos de los hogares, o en el valor
de los inmuebles hipotecados, ademas de afectar a
los hogares en su patrimonio, puede resultar en
aumentos importantes en la morosidad del Infonavit.

V.4.3.2. Siefores yfondos de inversion

V.4.3.2.1. Siefores

Las siefores se mantienen como uno de los
principales inversionistas institucionales del pais. A
abril de 2020 los recursos administrados por estos
fondos alcanzaron 4.1 billones de pesos (16.7 % del
PiB). En diciembre de 2019 entraron en vigor las
modificaciones al régimen de inversidn
instrumentadas por la Consar para permitir una
transicion del sistema multifondos a un esquema
basado en Fondos Generacionales, con lo cual se

103 |3 cartera con acreditados fuera del sector publico representa el
10.5% del total de la cartera registrada en balance.

espera reforzar el horizonte de largo plazo en el cual
son invertidos los recursos de los trabajadores.

El cambio en el modelo de los fondos implicé también
modificaciones al régimen de inversiébn con la
finalidad de que las siefores cuenten con mayores
alternativas de inversion. Dentro de los cambios
instrumentados se ampliaron los limites de inversién
en renta variable y en instrumentos bursatilizados
para los fondos generacionales de los trabajadores
mas jovenes. Por su parte, en el caso de la siefore
basica de pensiones, con el objetivo de proteger el
poder adquisitivo de los recursos de trabajadorasy
trabajadores mas cercanos al retiro, la modificacion
alrégimende inversién condiciona a que el portafolio
de este fondo mantenga al menos el 51 por ciento de
sus activos en instrumentos con proteccion
inflacionaria.

Asi, con la entrada en vigor de esta modificacién, la
cartera administrada por las siefores ha mostrado
cierta recomposicion. Estos ajustes se reflejaron
principalmente en un incremento en la inversion de
valores extranjeros, principalmente en titulos de
deuda y, en segundo grado, en acciones del
extranjero. Derivado de ello, se registrd una
disminucién en la  tenencia de valores
gubernamentales, diferentes a udibonos, y de valores
de renta variable nacional. Asimismo, las inversiones
en titulos extranjeros presentaron plusvalias
derivadas, principalmente, de la depreciacién del tipo
de cambio durante el periodo mencionado. No
obstante estos movimientos, los titulos de deuda
gubernamental (udibonos 'y otros valores
gubernamentales) se mantienen como los principales
instrumentos de inversion de las siefores (Gréfica
123).

104 Esto con el fin de garantizar la continuidad del trdmite como

originacion y formalizacién de crédito para vivienda, validacién de
avaluos, y liberacion de nuevos créditos.
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Grafica 123
Composicion del portafolio de las siefores
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1/ Incluye la inversién en instrumentos estructurados (como CCDs y Cerpis) y
FIBRAS.

Las condiciones de volatilidad en los mercados
financieros generadas por la pandemia de COVID-19
condujeron a minusvalias en las posiciones de
derivados que mantenian las siefores para cubrir sus
inversiones en renta variable global, principalmente
por los movimientos registrados en el mercado
cambiario. De esta manera, a finales de marzo de
2020 las plusvalias acumuladas desde enero de 2016
registraron una disminucién, lo cual se revirtio
parcialmente durante abril, en la medida en que
mejoraron las condiciones de operacién de algunos
mercados (Grafica 124).1%5 Por su parte el impacto
observado en la actividad econémica derivado de la
pandemia por COVID-19 contribuyd a un aumento en
los retiros por desempleo. Si bien estos retiros ya
presentaban un incremento a lo largo de 2019, este
se acelerd durante el presente afo. Asi, en los
primeros cuatro meses de 2020 se observé un retiro
de alrededor de 5 mil millones de pesos, equivalente
al 0.13% del total de los activos administrados por
estos fondos en abril de 2020, o bien, al 4.4% de las
aportaciones depositadas en las siefores durante el
mismo periodo.

105 |35 plus-minusvalias son las ganancias o pérdidas derivadas de
movimientos en los precios de los activos de un portafolio, las cuales
se calcularon con la variacién diaria del portafolio de las siefores a valor
de mercado y se acumularon sobre el periodo de referencia, el cual en
este caso es desde enero de 2016.

106 pe acuerdo a las Disposiciones de cardcter general que establecen el

régimen de inversion al que deberdn sujetarse las sociedades de
inversion especializadas de fondos para el retiro, publicadas en el Diario
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Grafica 124
Plusvalias acumuladas de las siefores
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Cabe recordar que las estrategiasde inversién de las
siefores deben estar orientadas a maximizar el
rendimiento de largo plazo de los fondos de los
trabajadores, lo que les permitird a estos acceder a
una mayor pensién al momento de alcanzar la edad
de retiro. En este contexto, los fondos que
corresponden a las generaciones mas jovenes
pueden tener una mayor inversidn en activos que
ofrezcan mejores rendimientos en el largo plazo pero
que, por sus mismas caracteristicas, pudieran ser mas
sensibles a variaciones de corto plazo en un entorno
de mayor volatilidad.

Respecto a los cambios en las métricas de riesgo
debidos a la modificacién en el modelo de los fondos
de pensiones, cabe mencionar que el uso del var se
aplica Unicamente en las siefores que incluyen a las
trabajadoras y trabajadores mas cercanos al retiro
(siefore basica 55-59 y de pensiones), mientras que
se conserva el diferencial del cvar como medida para
limitar la sensibilidad del portafolio a posiciones con
derivados. Adicionalmente, se incluyd la obligacién
de utilizar una métrica denominada Error de
Seguimiento, para monitorear la discrepancia entre la
trayectoria de inversién de una siefore respecto a la
trayectoria de referencia definida previamente
(benchmark).1°¢ Dado que esta Ultima contempla un

Oficial de la Federacion el 31 de mayo de 2019, solo se considerara el
cdlculo del VaR como medida absoluta de riesgo para la siefore bésica
que incluye a las trabajadoras y trabajadores nacidos entre 1955 y
1959, y para la siefore basica de pensiones. Asimismo, en estas mismas
disposiciones se establece que el limite permitido del error de
seguimiento sera de 5% respecto al benchmark, este limite entrard en
vigor 180 dias naturales posteriores ala fecha de creacion de los fondos
generacionales, es decir, a partir del dia 16 de junio de 2020.
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horizonte de inversion de largo plazo, el
cumplimiento de esta métrica garantiza que se logre
el objetivo de inversidon a largo plazo del nuevo
modelo.

De esta manera, en el periodo de andlisis de este
Reporte las siefores enfrentaron un escenario de
mayor incertidumbre, el cual se reflejo6 en
minusvalias en sus portafolios. No obstante, estas
empezaron a revertirse en la medida en que
mejoraron las condiciones de operacién de algunos
mercados. Cabe sefialar que el cambio hacia un
modelo de Fondos Generacionales refuerza la
busqueda de inversiones que favorezcan
rendimientos de mas largo plazo y que han
comenzado a propiciar una recomposicion de los
portafolios paraincorporar ajustes en el horizonte de
inversion.

V.4.3.2.2. Fondos de inversion

Al cierre de marzo de 2020, los fondos de inversion
representaban el 10.3% del total de activos del
sistema financiero. Esta participacién se encuentra
distribuida en 611 fondos de inversion, administrados
por 30 operadoras. Los fondos de inversion se
dividen, con base en su inversiébn de activos, en
aquellos que invierten en activos de renta fija y
aquellos con inversidon en renta variable.

A pesar del episodio de volatilidad en los mercados,
generadoa causa de la pandemia por el virus COVID-
19, y contrario a lo observado durante episodios de
estrés en el pasado, destaca que durante el primer
trimestre del 2020 se observé un incremento de 62
mil millones de pesos en el total de activos
administrados por los fondos de inversidn, si bien el
comportamiento de los fondos de inversién en renta
fila y en renta variable no fue homogéneo. En
particular, losactivos administrados por los fondos de
inversion de renta variable mostraron un decremento
de 21 mil millones de pesos. De esta forma, la
participacion de los fondos en renta fija con respecto
al total de activos administrados por los fondos de
inversion aumentoé en 1.47%, pasando de 75.1% en
diciembre 2019 a 76.5% al 31 de marzo de 2020
(Grafica 125).

Grafica 125
Activos netos de los fondos de inversion
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Fuente: Banco de México con datos dela CNBV

En cuanto a los rendimientos de los fondos de
inversion, también se observaron diferencias entre
los fondos de inversion en renta fija y en renta
variable. El promedio de los rendimientos mensuales,
medidos de manera diaria, se mantuvo positivo
durante el periodo de marzoy mayo para los fondos
de inversion en renta fija, mientras que, para los
fondos de inversion en renta variable, dichos
rendimientos fueron negativos durante la mayor
parte de marzo, aunque se observa una recuperacion
a partir de abril (Grafica 126 y Grafica 127). A nivel
sistema, se presentaron algunos cambios de
consideracion durante la semana del 9 de marzo
(Grafica 128).

Grafica 126
Distribucion del promedio de los rendimientos mensuales de
los fondos de renta fija 1/
Por ciento
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Fuente: Banco de México con datos dela CNBV y Morningstar Direct.

1/ El eje vertical se construyd asumiendo una distribuciéon normal en los datos
observados diariamente a partir de 2016.

112 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2020



Grafica 127
Distribucion del promedio de los rendimientos mensuales de
los fondos de renta variable 1/
Por ciento
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Fuente: Banco de México con datos dela CNBV y Morningstar Direct.

1/ El eje vertical se construyé asumiendo una distribucién normal en los datos

observados diariamente a partir de 2016.

Grafica 128
Distribucion de rendimientos de los fondos de inversionl/
Por ciento
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Fuente: Banco de México con datos dela CNBV
1/Promedio semanal de los rendimientos diarios.

A pesar de la tension y volatilidad en los mercados, a
la fecha no se han observado redenciones
considerables a nivel sistema, contrario a lo
observado en episodios de estrés en el pasado, como
los que se presentaron en 2008 y 2016 (Grafica 129y
Grafica 130). Lo anterior pudiera explicarse por una
combinacién de al menos tres factores. Por una
parte, no se han presentado minusvalias de
consideracion. Por otra, la incertidumbre
prevaleciente en algunos episodios de estrés del
pasado es muy diferente a la que prevalece
actualmente. En estos momentos, la incertidumbre
estd asociada a la duracidn de la pandemia, y no tanto
a la calidad de las inversiones de los fondos ni a un
deterioro intempestivo de los activos de estos. En

Banco de México

este sentido, en la medida que se resuelva la
pandemia, los inversionistas en fondos de inversion
podrian continuar mostrando un comportamiento
ordenado. Finalmente, actualmente existen reglas
mads estrictas para fomentar el perfilamiento de los
inversionistas hacia alternativasde inversion acordes
con sus caracteristicas, por lo que dichos
inversionistas serian mas pacientes ante choques
temporales como el que estamos observando.

Grafica 129
Flujos acumulados de fondos de inversion
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Fuente: Banco de México con datos dela CNBV

Grafica 130
Comparativo de flujos acumulados de fondos de inversion
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Fuente: Banco de México con datos dela CNBV y Morningstar Direct

El Banco de México da seguimiento al riesgo de
liquidez de los fondos de inversion mediante el uso
de dos indicadores: la liquidez en riesgo de los fondos

Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2020 113



Banco de México

de inversién, 197 y un indice de liquidez por fondo, que
se obtiene de la razon de activos liquidos'®® entre
activos totales. De esta forma, se puede medir la
capacidad de un fondo para hacer frente a un
eventual escenario de estrés de liquidez al comparar
su indice de liquidez con su liquidez en riesgo. La
participacion de los fondos de inversién cuyo indice
de liquidez es menor a su liquidez en riesgo ha
aumentado desde la crisis financiera de 2008-2009, al
pasar de 6.52% de los activos totales del sector, a
28.92% en mayo de 2020 (Grafica 131).

Gréfica 131
Riesgo de liquidezde los fondos de inversiéon ¥/
Eje vertical: riesgo de liquidezen por ciento
Eje horizontal: coeficiente de liquidezen por ciento
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Fuente: Banco de México con datos dela CNBV y Morningstar Direct

1/ El tamafio de las burbujas es proporcional al tamafio de los activos
totales de cada fondo.

Adicionalmente, los fondos de inversion deben
cumplir con los limites de recompra comprometidos
en sus prospectos.19? Asi, otro indicador de liquidez
puede obtenerse al comparar el indice de liquidez y
el limite de recompra. De acuerdo con esta métrica,
el nimero de fondos cuyo indice de liquidez es menor
a su limite de recompra es ligeramente mayor ahora
gue en 2008; sin embargo, dichos fondos representan
ahora una mayor proporcion del total de activos del
sistema, al pasarde 4.93% en 2008 a 11.07% en mayo
de 2020.

107 |4 liquidez en riesgo se calcula como el promedio de los flujos
mensuales de salida en el percentil 95 o superior de la distribucién de
flujos, de acuerdo con cifras histéricas, como proporciéon de los activos
totales a inicio del mes. El calculo de este reporte incluye datos desde
enero de 2004 a la fecha.

108 Activos liquidos: Depdsitos bancarios, cetes, BONDES, Bonos,
Udibonos y BPAs en directo y en reporto.

Grafica 132
Limite de Recompra de los fondos de inversién 1/
Eje vertical: [imite de recompra en por ciento
Eje horizontal: coeficiente de liquidezen por ciento
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Fuente: Banco de México con datos de la CNBV y prospectos de cada fondo
1/ El tamafio de las burbujas es proporcional al tamafio de los activos
totales de cada fondo.

No obstante lo anterior, es importante destacar que
en el primer trimestre de 2020, anticipando un
posible aumento en las redenciones, los fondos de
inversién modificaron su estrategia al aumentar su
tenencia en activos liquidos, por lo que tanto el
numero de fondos con faltante de liquidez para hacer
frente al limite de recompray/o la liquidez en riesgo,
como el monto de activos liquidos para cubrir dicho
faltante, han disminuido respecto al cierre de 2019.

De esta forma, si bien a la fecha los fondos de
inversion no han enfrentado episodios de
redenciones significativasy, a la vez, han aumentado
recientemente su proporcion de activos liquidos, no
se pueden descartar episodios de redenciones como
los observados en anteriores episodios de estrés,
cuyos efectos podrian exacerbarse ante la falta de
liquidez que se ha observado en los mercados de
deuda. Al respecto, el Banco de Meéxico ha
implementado dos medidas. Por una parte, ha
emitido modificaciones a las "Reglas a las que
deberan sujetarse las instituciones de crédito; casas
de bolsa; sociedades de inversién especializadas de
fondos para el retiro, y la Financiera Rural, en sus

109 g |imite de recompra corresponde a la cantidad minima del valor

nominal de las acciones, como proporcién de los activos netos totales,
que el fondo se compromete a recomprar en un periodo de solicitud
dado.
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operaciones de reporto”, 11 ampliando las
contrapartes que pueden obtener financiamiento a
través de estas operaciones, para incluir a los fondos
de inversidn, asi como laforma en que estas
instituciones podran obtener dicho financiamiento.
Por otra parte, ha implementado una facilidad de
reporto de deuda corporativa, con el objetivo de
atenuar la falta de liquidez en dicho mercado. Contar
con mejores condiciones de operacion, asi como con
la capacidad de reportar algunas de sus posiciones,
contribuiria a mejorar las condiciones de liquidez de
los fondos de inversion.

V.4.4. Casasde bolsa

Los activos de las casas de bolsa en el pais crecieron
al cierre de marzo de 2020 a una tasa de 18.2% real
anual. A la misma fecha, el sector estaba compuesto
por 35 entidades. Como se ha sefialado en ediciones
previas de este Reporte, se trata de un sector
concentrado, ya que cinco de las entidades acumulan
el 67.5% de los activos, aunque disminuyd desde un
70.3% observado en marzo del mismo afio.

Las casas de bolsa pueden estar expuestasa riesgo de
liquidez por su actividad de compra-venta de valores,
los cuales observan variaciones en sus precios por ser
valuados a mercado segun las reglas contables
vigentes internacionalmente.!! Esta valuacién de
valores también incluye las operaciones de reporto
con las que las casas de bolsa financian sus
inversiones. 112

Si estas operaciones de reporto con las que se
financian se realizan con activos liquidos que, por lo
tanto, se venden facilmente en el mercado y sin
cambios abruptos en precios, entonces para la
contraparte es una forma de bajo riesgo de otorgar
un financiamiento. No obstante, en situaciones de
estrés en los mercados financieros, ciertos tipos de
valores pueden perder su valor repentinamentey las
casas de bolsa pueden enfrentar llamadas de margen

110 Gireylar 19/2020, publicada el 2 de junio de 2020. Puede consultarse
en la liga: https://www.banxico.org. mx/marco-normativo/normativa-
emitida-por-el-banco-de-mexico/circula r-rep ort os/rep ort os-
disposiciones-banco-.html

111 a4 fecha, el 99% de los valores en el portafolio de inversion se valdan
a mercado. Ademds, aproximadamente las operaciones activas con
derivados representaban un 5% de los activos totales y también son
objeto de valuacion a mercado.

Banco de México

que los obligaria a entregar garantiasadicionales o a
pagar parte del financiamiento recibido de contado,
por lo que puede deteriorar su liquidez.

En la coyuntura que se vive por la pandemia de
COVID-19, se han dado episodios de alta volatilidad
en los mercados financieros. Es por ello que evaluar
los riesgos de liquidez y mercado de los portafolios
gue mantienen las casas de bolsa es de suma
importancia. Durante el primer trimestre del 2020, el
riesgo de mercado al que estan expuestas las casas
de bolsa, medido a través del cvar, registré una
disminucién marginal como resultado de los ajustes
de las posiciones referidas a tasas de interés que
realizaron las instituciones (Grafica 133). Dichos
ajustes consistieron en una reduccién importante de
la posicion directa de titulos de deuda referidos a tasa
fija y de largoplazo, disminuyendo asi la sensibilidad
de los portafolios ante movimientos de tasas de
interés. De esta forma, las estrategias de inversion de
las casas de bolsa lograron evitar afectaciones
importantes en el riesgo del portafolio.

Grafica 133
Valor en Riesgo Condicional (cvar) al 99.9% para el riesgo de
mercado de las casas de bolsa
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También resulta relevante considerar los riesgos de
crédito, de contraparte y operativo de las entidades

112 o reportos son operaciones en las que una contraparte compra un
titulo a otra pero la primera promete recomprarlo a la segunda a un
precio fijo y en una fecha determinada. Contablemente estas
operaciones se registran como un financiamiento en el que se recibe
un titulo como garantia de pago. En balance, cuando un titulo se
entrega a una contraparte producto de un reporto pasivo, este valor
permanece en el balance pero se restringe su uso reconociendo que no
se tiene disponible; la contraparte en cambio lo deja fuera de balance
custodiandolo en cuentas de orden.
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gue componen este sector. De hecho, el calculo del
requerimiento de capital para las casas de bolsa
incluye estos riesgos para efectos de obtener un nivel
de activos ponderados por riesgo y a partir de este,
determinar un requerimiento minimo de capital. A
febrero de 2020, el sector de las casas de bolsa se
encontraba bien capitalizado, con un Icap promedio
del 27.2% (Grafica 134). Esta cifra implica una
capacidad importante para absorber pérdidas,
aunque la baja rentabilidad en algunas entidades del
sector pudiera afectar en el futuro el indicador de
capitalizacién de estas instituciones.

Grafica 134
ICAP de las casas de bolsa
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V.4.5. Aseguradorasy afianzadoras

Al cierre del primer trimestre de 2020, el sector
asegurador y afianzador estaba conformado por 112
instituciones (101 de seguros y 11 de fianzas). En
general, el sector muestra una baja concentracion;!13
sin embargo, para algunos de los ramos de
especializacién, en particular el de seguros de
pensiones y el de fianzas, los servicios estan
concentrados en pocas instituciones.

113 ) sector presenta indice Herfindahl-Hirschman menor a 1,500
puntos. Este indice es una medida de concentracién de mercado que
suele utilizarse para determinar el nivel de competitividad de un
mercado. Niveles de 1,500 e inferiores sugieren que el mercado
analizado es competitivo, lecturas entre 1,500 y 2,500 apuntan a una
concentracion de mercado moderada y niveles mayores a 2,500
sugieren un alto grado de concentracién.

114 a| cierre del primer trimestre de 2020, la participacién del ramo

Dafios sin Autos se redujo en 0.3 puntos porcentuales, mientras que

La tasa de crecimiento de las primas directas del
mercado de seguros y fianzas se ubicd en 5.2% real
anual al cierre del primer trimestre de 2020, mientras
qgue la tasa real promedio de largo plazo fue de
aproximadamente 6.0% (en el periodo 2007-2019).

Al cierre del primer trimestre de 2020, la mayoria de
las primas directas fueron emitidas por el sector
asegurador (98.6% del total), por lo que Ia
participacion de mercado del sector afianzador
continla siendo muy pequefia. Las operaciones que
mas contribuyeron en términos absolutos al
crecimiento observado en las primasdirectas para los
dos sectores en su conjunto fueron Accidentes y
Enfermedades seguida de la Operacién de Vida.''* En
contraste, elramode Fianzasregistrd un decremento
de 1.5% (Grafica 135). El decremento en el ramo de
Fianzas se produjo principalmente por las fianzas de
crédito y de fidelidad que tuvieron una caida real
anual de 13.4% y 7.9%, respectivamente.

Grafica 135
Contribucidn al crecimiento real anual de la prima directadel
sector asegurador y afianzador
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El sector asegurador ha continuado mostrando altos
indices de solvencia. Al cierre del primer trimestre de
2020 el indice de Cobertura de la Base de Inversién
se ubicd en 1.07.115 Asimismo, el indice de Cobertura

elramo de Autos se redujo en 0.8 puntos porcentuales. Asimismo, se
incrementé en 1.1% anual el nimero de individuos que eligieron una
aseguradora para recibir una pension de acuerdo con las leyes de
Seguridad Social.

115 gl indice de cobertura de base de inversién se calcula dividiendo el

total de las inversiones que respaldan la base de inversién entre el
monto de la base de inversién. Cuando este indice es mayoro igual a
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del Requerimiento de Capital de Solvencia se ubicd en
2.84 (Grafica 136).116

3 Grafica 136
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Otro elemento fundamental en los sectores
asegurador y afianzador es la constitucion de
reservas. La regulacion prevé la constitucion de
reservas técnicas en conjunto con el Requerimiento
de Capital de Solvencia (Rcs), el cual incorpora una
adecuada identificacion, medicién, mitigacién y
gestion de todos los riesgos que enfrentan las
instituciones. Dicho Rcs conlleva un mecanismo de
agregacion que contempla los riesgos en ambos lados
del balance (activos y pasivos). Entre ellos destacan
los riesgos de suscripcidn, de mercado, de crédito, de
contraparte, de descalce entre activos y pasivos y
operativos. En consecuencia, la mayor parte de las
reservas técnicas corresponden a los riesgos en
curso.

Asimismo, dada la exposicién del pais a desastres
naturales como terremotos que pueden verse
exacerbados por el cambio climatico (riesgos
hidrometeoroldgicos), también se ha incorporado
una reserva para riesgos catastroficos que al cierre de
marzo de 2020 representd el 3.4% del total de las
reservas técnicas. Adicionalmente, las aseguradoras

uno, significa que las inversiones cubren la base de inversion y que la
institucidn mantiene recursos suficientes para respaldar sus
obligaciones.

116 g/ indice de cobertura del requerimiento de capital de solvencia se

calcula al dividir la suma de los fondos propios admisibles que
respaldan el requerimiento de capital de solvencia y el excedente de
inversiones que respaldan la base de inversién entre el
requerimiento de capital de solvencia. Si el ICRCS es mayor a uno,
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utilizan coberturas de reaseguro para los riesgos que
asumen, lo cual les ha permitido gestionar sus
pérdidas y mantener la solvencia ante choques
extremos. Asi, al cierre del primer trimestre de 2020,
la cesion en reaseguro ascendié a 16.9% de la prima
emitida, lo que representa 1.4 puntos porcentuales
debajo de lo reportado al mismo periodo del afio
anterior. El ramo de Dafios sin Autos presenta la
mayor parte de las operaciones de reaseguro cedido
donde estas ascienden al 68.3% del total de la prima
emitida.

La pandemia de COVID-19 y las medidas que se
adoptaron para evitar su propagacion representan un
reto muy importante para el sector asegurador,
particularmente para las aseguradoras en el ramo de
Vida y de Accidentes y Enfermedades. Como se
describié en la seccién 1V, ante la contingencia por
COVID-19 la cNsF acordd, en conjunto con
representantes del sector asegurador, ampliar
temporalmente los plazos de requerimientos de
informacién a las instituciones de seguros y dar
facilidades para que estas instituciones puedan
ampliar los plazos para el pago de primas por parte
de los asegurados cuyas podlizas se encuentran
vigentes, sin penalizacién o cancelacién de pdlizas,
hasta por 60 dias naturales. Asimismo, en linea con
las medidas que se han tomado en otras
jurisdicciones, la autoridad regulatoria emitié un
conjunto de recomendaciones orientadas a preservar
la solvencia y el capital de las empresas ante la
situacion extraordinaria como se ha hecho en otros
paises'l’ (ver seccién IV). Estas acciones tienen como
objetivo mantener la solvencia del sector asegurador
y afianzador asi como favorecer tanto a los
contratantes como a los asegurados que enfrentan
situaciones econdmicas adversas a causa de la
contingencia sanitaria. En la fase posterior a la
pandemia, las medidas extraordinarias que se han
implementado deberan ser revertidas con una
estrategia cuidadosamente elaborada que preserve

significa que los fondos propios admisibles que respaldan al
requerimiento de capital de solvencia cubren el requerimiento y que
la institucion mantiene inversiones adicionales para respaldarlo.

117 Australia, Croacia, Republica Checa, Finlandia, Francia, Guernsey,
India, Irlanda, Italia, Macedonia del Norte, Noruega, Polonia, Portugal,
Rusia, Eslovenia, Sudafrica, Espafia y Reino Unido.
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las prdcticas de gestidon de riesgos y proteja los
intereses de los asegurados (BIS, 2020).118

Cabe sefialar que el sector asegurador mexicano
cuenta con reservas suficientemente liquidas para
enfrentar los riesgos asociados a la pandemia de
COVID-19 sin poner en peligro la estabilidad y
solvencia del sector.

V.4.6. Otros intermediarios  financieros no

bancarios

Existen otros participantesen el sistema que, ademas
de la banca y las entidades ya analizadas, realizan
actividades de intermediacién financiera asumiendo
riesgos analogos a los de la banca. Algunas de las
entidades son pequefias en términos relativos pero
otorgan una parte importante del financiamiento que
reciben algunos sectores econémicos.

Entre las entidades financieras no bancarias que aqui
se consideran se encuentran las entidades reguladas
y no reguladas, asi como empresas fuera del sistema
financiero que se especializan en otorgar crédito o
arrendamiento financiero. La mayoria de estas
entidades esta sujeta a regulacidon financiera con
fines micro-prudenciales y cuentan con supervision
por alguna autoridad financiera relevante. Aunque la
regulacién que les aplica estd disefiada bajo un
enfoque proporcional basado en riesgos que,
tradicionalmente asumen cada uno de los casos
regulados, la posibilidad de que exista innovacién
financiera hace importante que se les analice para
determinar si es necesario adecuar su regulacién en
caso de gue asuman nuevos riesgos, o en caso de que
estos se asemejen a los de la banca.

Aguellas entidades que obtenganfondeo de mercado
a través de la colocacion de valores, como es el caso
de algunas empresas financieras especializadas en
crédito, arrendamiento y factoraje financiero, estan
sujetas a la regulacién que establece la Ley del
Mercado de Valores y a sus requerimientos de
informacidn. En el caso de las sociedades financieras
de objeto multiple no reguladas (sofomes ENR) que
mantienen su estatus en tanto cumplan con ciertos

118 Ver BIS (2020). “Insurance regulatory measures in response to COVID-19".

requerimientos basicos y no obtengan recursos del
publico a través de la colocacién de deuda en el
mercado local (inscritos en el Registro Nacional de
Valores).11?

En el caso de las Entidades de Ahorro y Crédito
Popular (EACP), que incluyen a las sociedades
cooperativas (socaps) asi como las sociedades
financieras populares (sofipos), la supervision vy
regulacion sera de acuerdo con el nivel de operacién
gue tengan autorizado.

Las sofipos son entidades financieras con fines de
lucro que tienen el propdsito de otorgar
financiamiento a personas fisicas para actividad
productiva principalmente. Estas entidades captan
ahorros de sus socios y del publico para otorgar sus
créditos, principalmente de microfinanzas. Si bien
estas entidades en algunos casos son reguladas y
supervisadas por la CNBv, cuentan con un sistema de
Federaciones que realiza supervision auxiliar en el
gue las propias entidades supervisadas deben pagar
para financiar dicha supervision. Dicha situacion
podria impedir una profundizacion y
profesionalizacién de los servicios financieros que
este sector ofrece al publico, que en la mayoria de los
casos, forma parte de un sector de bajos ingresos y
menor grado de educacion financiera.

Las socaps y las uniones de crédito en cambio, son
entidades reguladas que funcionan como
cooperativas, es decir, se fondean a partir de
contribuciones de los socios para dar financiamiento
sin fines de lucro a los mismos. Las primeras también
pueden otorgar créditoa otros individuos ademas de
sus miembros. Las uniones de crédito tienen una
especializacién hacia el financiamiento de cierto
sector econdémico comun a sus miembros. Ambas
entidades estdn sujetas a choques que afecten
econdmicamente a los respectivos sectores a los que
otorganfinanciamiento debido a que no cuentan con
una cartera de crédito diversificada, aunque la
diversificacion es menor en las uniones de crédito.

Por su parte, lassofomes reguladasobtienen algunas
ventajas fiscales por mantener el estatus de

119 Eyisten sofomes no reguladas que listan sus acciones en bolsa y para
estas hay informacién publica de mercado. Algunas incluso emiten
deuda en mercados internacionales.
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entidades financieras. Estas se distinguen en varias
clases. Por un lado, se tiene a las que no cuentan con
vinculos patrimoniales con la banca multiple pero
gue son reguladas por ser emisoras de deuda en el
mercado local. En segundo lugar estdn las que
cuentan con vinculos patrimoniales con la banca
multiple y estas pueden ser o no subsidiarias de un
banco. En este Ultimo caso se les ha equiparado su
regulacién de manera que se elimine la posibilidad de
realizar arbitraje regulatorio, al evadir ciertos
requisitos o cargas de la regulacion al llevar a cabo
ciertas operaciones con una u otra entidad
relacionada.2°

Otro tipo de intermediario no bancario, son las
tiendas departamentales que otorgan crédito a
través de tarjetas ya que en la prdctica utilizan
financiamiento de una entidad comercial
relacionada; sin embargo, en caso de que coloquen
valores de deuda en el Registro Nacional de Valores
para ofrecerla entre el publico inversionista, tendrian
gue sujetarse a la regulacion de mercado (Cuadro 11).
Una forma adicional de financiamiento es la que se
origina cuando se emiten en el mercado titulos
bursatiles fiduciarios o bursatilizaciones!?! en donde
el monto emitido esta respaldado por activos que una
entidad cede a un fideicomiso o vehiculo a cambio de
obtener recursos liquidos para con ellos, en la
mayoria de los casos, invertir en mas activos
crediticios.

Aunque en conjunto las entidades objeto de esta
seccion solamente representabana marzo de 2020 el
9.3% de los activos del sistema financiero, el
financiamiento que otorgaron alcanzé el 10.4% del
financiamiento al sector privado no financiero.122
Como un solo grupo, los activos totales de las
entidades financieras no bancarias que participan en
actividades crediticias mostraron un decrecimiento
real anual de 1.3%, menor al observado hace un afio
(4.6%). En conjunto sus activos representan
aproximadamente el 19.5% de los activos de la banca
multiple aunque existen entidades que en lo
individual tienen un tamafo similar a bancos de
tamafo mediano. En el Cuadro 12 se presenta un

120 Asimismo, la regulacién contempla que en el caso de que una sofom
tenga vinculos patrimoniales con una entidad del sector de ahorro y
crédito popular o una Union de Crédito, esta se sujetara a la misma
regulacién que la entidad regulada con la que se vincula.
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desglose de los principales activos y pasivos de las
entidades que se analizan en esta seccién, en donde
se aprecian diferencias estructurales importantes en
sus modelos de negocio. Destaca que en el dltimo afio
se ha contraido de manera notoria el sector de las
sofipos y se aprecian varias entidades del sector
vulnerables en relacidn a liquidez, calidad de cartera
y rentabilidad. También se incluyen en el Cuadro 11 a
las entidades que participan en el financiamiento a
travésde emisidn de instrumentos con caracteristicas
de capital, aunque tambiéntoman pasivos en algunos
casos y que se describen al final de esta seccion.

121 También se les conoce como Titulizaciones.

122 yer cuadro 9. Las cifras de activos e indicadores regulatorios de
entidades regladas por cNBv son preliminares al cierre de marzo 2020.
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Cuadro 11
Otros intermediarios financieros no bancarios y actividades no sujetas a regulacion bancaria /
Riesgo de: . Activos totales Regulacion de:
Participan en
. . intermediacion | Miles de Variacion real Supervisor /
Entidad / Instrumentos / Actividad - L itali- -
d;l'ralr;zgs Apn?iI::::oa :f?;:?:: crediticia distinta | millones % del PIB anual en por C;i?;:' Liquidez Aﬁf}';:lga Regulador
P alabanca  [de pesos ciento
Socaps (niveles 1 a 4) v v v 167 0.7 3.3 v v CNBV
Sofipos (niveles 1 a 4) v v v v 31 0.1 -8.7 v v
CNBV
Uniones de crédito v v v 62 0.3 -8.4 v v cNBY
Con vinculos con un banco y
Sofomes reguladas consolidadas con ese banco v v 387 16 12 v v CNBV
Con vinculos con un banco yno
consolidadas v v 70 03 80 v v CNBV
Sin vinculos con un banco,
emite deuda 2/ v v v v 218 09 348 CNBV
Sofomes no reguladas 3/ v v v 528 2.1 -2.8
Empresa§ financieras e§pemal|@das en crédito, v v v 422 17 200
arrendamiento o factoraje financieros 4/
Empresas que otorgan crédito al consumo 5/ v v v 63 0.3 -4.3
Titulizaciones de entidades financieras 6/ 8/ v v v 392 1.6 -2.9 CNBV
Titulizaciones de entidades no financieras 6/ 7/ v v 292 1.2 -2.7 CNBY
Total intermediarios financieros no bancarios y actividades 2,240 9.1 -1.3
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) 6/ v 238 1.0 -15.4 v CNBV
Fideicomisos hipotecarios (no fibras) 6/ v v v 7 0.03 4.4 v CNBV
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) 6/ v 258 1.0 105 v CNBV
Fid. de energia e infraestructura (fibra E) 6/ v 60.3 0.2 12.6 v CNBV
Fid. de proyectos de inversion (cerpis) 6/ v 26.2 0.1 62.1 v CNBY
Total vehiculos de financiamiento de infraestructura 589 24 -0.3
Total de intermediarios financieros, actividades y vehiculos de financiamiento de 2829 15 .6
infraestructura
Otros intermediarios o actividades crediticias 9/ v 3,289 133 7.0 CNBV/CNSF
Fondos de inversion de capital 10/ 9 0.0 -3.1
Fondos de pensiones 11/ 3,986 16.1 16.5 Consar
Banca multiple v v v 11,513 46.6 16.6 v v v CNBV/Banxico

Cifras preliminares, sujetas arevision, amarzo 2020. Para sofomes no reguladas y aseguradoras las cifras estan diciembre 2019

Fuente: Banco de México, CNBV, CNSF, Condusef, Indeval y BMV

1/ Las marcas rojas indican casos en donde el riesgo que se describe podria darse o se da actualmente en solo algunas de las entidades que conforman el sector
especifico en México. Los riesgos en las columnas se definen como: (i) riesgo de transformacion de plazos: el que se gesta de obtener fondeo de corto plazo para
invertir en activos de largo plazo (descalce de plazos);y (ii) riesgo de apalancamiento: el que se gesta cuando se utilizan técnicas o estrategias en las que se piden
recursos prestados para después comprar activos que permiten magnificar las ganancias (pérdidas) potenciales de la inversién.

2/ En 2014 sereformaron diversas disposiciones legales para incluir, en el dmbito de la regulacién, a las sofomes emisoras de deuda bursétil. A partir de 2015, 18
sociedades no reguladas cambiaron su figura a reguladas por ser emisoras de deuda y comenzaron gradualmente a reportar informacién a la CNBV.

3/ Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Las cifras de activos no estén disponibles, por
lo que se aproximan con el tamafio de lacartera de crédito total otorgada por estas entidades y reportadas a Condusef. No se toman en cuenta las carteras de crédito
de aquellas sofomes no reguladas que otorgan crédito Ginicamente a entidades relacionadas o filiales al no ser intermediarios crediticios en estricto sentido. Las cifras
de cartera de sofomes no reguladas recabadas por la Condusef estdn sujetas a cambios toda vez que esta autoridad sigue proces os de validacion.

4/ Son empresas que toman endeudamiento pero que no son entidades financieras bajo las leyes mexicanas. Por ejemplo, los brazos financieros de armadoras
automotrices y empresas que realizan actividades crediticias o de arrendamiento comercial. Las cifras aqui mostradas incluyen sélo aquellas que emiten deuda en
los mercados financieros. Notar que dos entidades cambiaron de figura, pasando de ser sofom regulada y no regulada, respectivamente, para tomar ambas |a figura
de empresa financiera, por lo que el crecimiento de este rengldn se ve afectado por dicha reclasificacion.

5/ Incluye solamente el saldo del crédito otorgado directamente por las tiendas departamentales a sus clientes sin que medie ninguna entidad financiera.

6/ Corresponde al valor en circulaciéon a precios de mercado.

7/ Incluye titulizaciones del sector privado y del sector publico, tales como aquellas de estados y de empresas no financieras.

8/ Incluye titulizaciones de bancos, de sofomes, de Infonavit y de Fovissste.

9/ Incluye fondos deinversion de renta fija, fondos cotizados locales (ETFs) de deuda, almacenes de depdsito, casas de bolsa y aseguradoras crediticias.

10/ Incluye fondos deinversidn invertidos en instrumentos de capital, fondos cotizados locales que siguen indices accionarioss.

11/Incluye Siefores.
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Cuadro 12
Principales activos y pasivos de los otros intermediarios financieros no bancarios (oIFnNB)
Miles de millones de pesos

Sociedades . Sofomes Sofomes no Sofomes no Empresas financieras
cooperativas de S.uaed.ades Uniones de re.g.uladas por. ladas listad: ladas no especializadas en crédito, Empresa's (E|ue
ahorro y préstamo flnanuera? crédito err;ltlr deuds, sin en bolsas de listadas en bolsas  arrendamiento o factoraje otorgan crédito al
(socaps) populares (sofipos) vinculos con un valores 1/ de valores 2/ financieros consumo
banco
Activos totales 181.9 342 63.6 235.8 87.1 n.d. 422.4 298.6
Cartera 107.6 24.2 47.5 170.9 58.7 4125 350.8 60.1
Otros activos 743 10.0 16.1 64.9 28.4 n.d. 71.6 238.5
Pasivos 150.2 28.1 525 182.0 63.2 n.d. 3335 1319
Captacion de recursos 139.0 20.0 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Exigibilidad inmediata 77.4 37 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Depositos a plazo 61.6 16.3 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Fondeo bancario 0.2 2.2 13.0 107.1 214 74.2 158.9 5.2
Corto plazo 0.0 15 6.8 66.3 11.7 221 76.7 2.8
Largo plazo 0.1 0.7 6.3 40.9 9.8 52.1 82.1 24
Fondeo de mercado 0.0 0.4 0.0 45.4 38.1 n.d. 91.3 44.6
Corto plazo 0.0 0.4 0.0 454 38.1 n.d. 494 30
Largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 n.d. n.d. 419 41.6
Otros pasivos 3/ 11.0 5.4 395 29.4 3.7 n.d. 83.3 82.2
Capital 31.8 6.1 11.1 53.8 23.9 n.d. 88.9 166.6
MEMO: Principales indicadores
Morosidad 4/ 44 134 5.4 19 2.0 6.5 13 45
Cobertura 5/ 124.2 100.1 49.9 143.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Liquidez 6/ 18.8 11.6 214 16.4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Apalancamiento 7/ 5.7 54 5.7 5.8 3.6 n.d. 4.8 1.8
Rentabilidad 8/ 6.7 -1.8 3.0 1.2 3.7 n.d. 5.2 9.2

Fuente: Banco de México (SIE), Condusef,y BMV

Cifras amarzo 2020. | Nota: n.d =no disponible y n.a. =no aplica

1/ Al ser entidades no reguladas, el fondeo de mercado se refiere a emisiones en mercados internacionales.

2/ Cifras a diciembre 2019. Al ser entidades no reguladas, sélo se cuenta con informacién de la cartera total de crédito y fondeo bancario. El fondeo bancario incluye
la banca multiple (41.6 mmp), banca de desarrollo (14.4 mmp), y Fondos y Fideicomisos de Fomento Econdmico: Fovi, Fonacot, FIRA, Fovisssste (18.2 mmp)

3/ Otros pasivos se compone para el caso de (cifras en mmp):

- Socaps: reservas preventivas para riesgos crediticios (6.1), otras cuentas por pagar y pasivos diferidos (4.5), préstamos de otros intermediarios (0.4).

- Sofipos: reservas preventivas para riesgos crediticios (3.2), préstamos de otros intermediarios (1.2) y otras cuentas por pagar y pasivos diferidos (1.0).

- Uniones de crédito: préstamos de socios (35.4), préstamos de otros intermediarios (1.4), reservas preventivas para riesgos crediticios (1.4), otras cuentas por pagar
y pasivos diferidos (1.3).

- Sofomes reguladas por emitir deuda: prestamos de otros organismos (9.5), otras cuentas por pagar y pasivos diferidos (7.3), acreedores diversos (7.6) y reservas
preventivas para riesgos crediticios (5.0).

- Sofomes no reguladas listadas: otros pasivos (2.1), otras cuentas por pagar (1.6).

- Empresas financieras especializadas en crédito: otros pasivos (44.5), otros pasivos diferidos (27.6), proveedores y otras cuentas por pagar (11.2).

- Empresas que otorgan crédito al consumo: otros pasivos diferidos (43.4), proveedores y otras cuentas por pagar (38.8).

4/ Cartera vencida sobre cartera total, en por ciento.

5/Reservas preventivas sobre cartera vencida, en por ciento.

6/Activos liquidos sobre pasivos de corto plazo, en por ciento. Los activos liquidos incluyen: disponibilidades, inversiones en valores gubernamentales y bancarios, y
deudores porreporto. Los pasivos de corto plazo incluye: captacién tradicional (cuando corresponda) y préstamos a corto plazo.

7/ Activos totales sobre capital contable, en veces.

8/Resultado operativo sobre activos totales promedio de doce meses, en por ciento.
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A marzo de 2020 los activos totales de las socaps
registraron un crecimiento de 3.3% real anual. La
mayor parte de la cartera es de crédito al consumo
(71%). El sector en su conjunto presenta niveles
relativamente bajos y estables de morosidad (4.5%),
a la vez que su rentabilidad ha mostrado una
tendencia a la baja con respecto al afo anterior (ROE
14.8% en dic19 vs ROE 15.8% en dicl8). En lo que
corresponde a su solvencia, las socaps cuentan a la
misma fecha con un nivel de capitalizacion de 295.4%
mayor al 100% requerido como minimo, asi como un
nivel de capital a activos de 17.5% por lo que tienen
capacidad de absorber pérdidas a nivel agregado,
aunque puede haber algunas con menor
capacidad.t?3

A la misma fecha, las sofipos, que cuentan con una
base de 4.4 millones de socios, registraron en sus
activos totalesuna tasa de crecimientoreal anual del
-8.7%.124 Cinco sociedades concentran el 69% de los
activos totales, y cerca de la mitad de la cartera total
corresponde a cartera comercial y el resto a consumo
(microfinanzas). Al cierre del primer trimestre de este
afno, la morosidad de la cartera total se ubicd en
13.4%. La cartera de consumo es la que mayor
morosidad presenta (17%) y esta se ha mantenido
elevada desde 2017 (Grafica 137a). Operan en
general conun gastoadministrativo muy elevado que
termina por reducir su margen de utilidad. Por su
parte, el indicador de liquidez también se encuentra
presionado para el sector, y se ha deteriorado en el
caso de algunas entidades, aunque no representan

123 Nivel de Capitalizacién = Capital neto / Requerimiento total de capital
por riesgos. Dicho indice debe ser superior a 100% para considerar
que el capital cubre adecuadamente los riesgos enfrentados por la
institucion.

Las sofipos son autorizadas y supervisadas por la CNBV y de manera
auxiliar por las Federaciones. Estas son instituciones con
personalidad juridica, patrimonio propio y sin fines de lucro, que se
constituyen legalmente con el objeto de revisar y verificar el
funcionamiento y cumplimiento de las disposiciones bajo las que se
rigen las sofipos, entre otras. Los ahorros de los socios y clientes de
estas entidades estan protegidos por un seguro de depdsito, hasta
por 25 mil UDIS.

125

126

Definida de la misma forma que la nota 122.

Elindice de capitalizacion para las uniones de crédito se calcula como
la razéon de capital neto sobre activos sujetos a riesgo total, de
acuerdo con la regulacién prudencial que les aplica que no es igual a

la de la banca multiple.

127 gq particular, constituyen reservas crediticias bajo la misma

metodologia que los bancos para su cartera. Algunas sofomes
reguladas que anteriormente colocaban deuda en el mercado local

un riesgo para el sistema financiero. La solvencia del
sector, medida a través del nivel de capitalizacion que
establece su regulacion, fue de 200.4% a marzo de
2020, sin embargo, hay cinco entidades que tienen
niveles en lo individual cercanos o ya por debajo del
limite.12°

Las cinco uniones de crédito de mayor tamano
acumulaban, a marzo de 2020, el 48% de los activos
totales, yala misma fecha, losactivos totales de estas
entidades registraron una caida a tasa real anual de
8.4%. La totalidad de su cartera esta compuesta por
crédito destinado a actividades productivas
(comerciales). Por lo que corresponde a la morosidad
de la cartera de estas entidades a lo largo de 2019
aumentdy amarzo 2020vya era de 6% (Grafica 137b).
Por ultimo, el icAp para el sector se ubicé en 38.9% a
marzo de 2020, aumentando con respecto al mismo
periodo del afio anterior.126

Las sofomes reguladas (sofomes ER) que emiten
deuda en el mercado local estan sujetas a regulacion
y supervision por parte de la cnBv y tienen
requerimientos de revelacidon al publico por ser
emisoras.127.128 En cambio las no reguladas (sofomes
ENR) estan sujetas a la inspeccién y vigilancia de la
CNBV, pero exclusivamente para verificar el
cumplimiento de las disposiciones preventivas de
lavado de dinero y financiamiento al terrorismo,12°
mas no estan bajo ninguna supervision o regulacion
relacionada con su gestion de riesgos financieros. A
marzo de 2020, las sofomes reguladas mostraron un

para financiar cartera, han optado recientemente por transformar su
figura legal a la de sofomes no reguladas, dejando de estar sujetas a
la regulacion y supervision prudencial. De hecho, algunas de ellas han
logrado emitir deuda en el exterior por lo que Unicamente quedan
bajo el escrutinio de las autoridades del pais donde realizaron la
emisidn, asi como de los inversionistas. También se han observado
casos de sofomes reguladas que se transforman a empresas
financieras que obtienen recursos del mercado pero quedando fuera
del perimetro regulatorio del sistema financiero.

128 £ cuanto a las exposiciones crediticias de la banca con OIFNB, la

regulacién bancaria no establece una carga de capital adicional por
las exposiciones crediticias que esta mantenga con OIFNB. Sin
embargo, la regulacion establece diferencias en el puntaje crediticio
para determinar la probabilidad de incumplimiento cuando los
bancos otorgan crédito a entidades financieras no bancarias
reguladas y no reguladas, lo cual incide en el célculo de reservas
crediticias que los bancos tienen que realizar (Anexo 20 Circular
Unica de Bancos).

129 Art. 95-Bis de la LGOAAC.
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ligero repunte en la morosidad de su cartera de
crédito. En el caso de las sofomes no reguladas no
listadas, a diciembre 2019, la morosidad de su cartera
continué con su trayectoria ascendente, aunque
todavia en niveles modestos (6.5%).

En cuanto a las empresas financieras listadas o que
emiten deuda, se conoce la calidad de su cartera de
crédito a partir de los reportes a la Bmv, vy
actualmente sus niveles de morosidad son bajos
aunque también han venido aumentando. En
particular las empresas financieras del sector
automotriz han visto un deterioro en su morosidad
derivado de la continua caida en la demanda de
vehiculos ligeros.13° Por otro lado, la morosidad de las
tarjetas de crédito emitidas por tiendas
departamentales listadas en bolsa que no cuentan
con una entidad financiera para otorgar dichos
créditos, también ha aumentado de manera
moderada durante los ultimos meses (4.5% a marzo
de 2020) (Gréfica 137).

Gréfica 137
indice de morosidad
a) Cartera de consumo de OIFNB

Por ciento
------- Banca multiple Socaps
Sofipos Sofomes reguladas
Sofomes no reguladas Tiendas departamentales
25 5 Empresas financieras listadas
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Cifras a marzo 2020, excepto para sofomes no reguladas que estdn a
diciembre 2019

Fuentes: Banco de México (SIE), BMV, Condusef y Burd de Crédito

130 | sector automotriz ha sufrido afectaciones en sus ventas a nivel

global y algunas agencias calificadoras ya han puesto en revisién a
algunas de las marcas globales mas grandes, situacién que tiene un
impacto sobre sus subsidiarias, incluidas algunas con presencia en
México, por el soporte que reciben de las matrices. De hecho es comun

Banco de México

b) Cartera a empresas no financieras de OIFNB
Por ciento

------- Banca multiple Socaps
Sofipos Uniones de crédito

Sofomes reguladas Sofomes no reguladas
Empresas financieras listadas

14 5

0.3

12 4

10

1] !— T T T T
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Cifras a marzo 2020, excepto para sofomes no reguladas que estén a diciembre
2019
Fuente: Banco de México (SIE), BMV y Condusef

En todos los casos, los intermediarios financieros
mencionados enfrentan retos importantes ya que la
contingencia sanitaria se materializé en un choque al
sector real que implic6 en consecuencia una
disminucién en los ingresos de los acreditados. Como
se ha mencionado, algunos de estos atienden a
sectores masvulnerables de la poblacion en términos
de ingreso y tipo de empleo (generalmente
autoempleo). Por lo tanto, la morosidad de las
carteras de las entidades no bancarias podria verse
presionada, afectando sus balances financieros. Por
ello, la cNBv implementd medidas temporales para
mitigar la afectacion abrupta tanto para los
acreditados como para las entidades. Estas medidas
consisten en criterios contables especiales de
caracter temporal que permitiran apoyar a los
clientes cuya fuente de pago se encuentre afectada
por la contingencia. Con ello, se podra considerar
como crédito vigente a todos aquellos créditos
elegibles de ser restructurados, dando facilidades a
algunos acreditados con buen comportamiento
observado en sus expedientes a finales de marzo en
caso de no lograr hacer el pago correspondiente
(véase seccion IV para mayor detalle). No obstante,
de no corregirse rapidamente el impacto econdmico,
o de darse una desaceleracion en la economia mayor
a la esperada, es posible observar presiones en la

que la deuda colocada en el mercado local por los principales brazos
financieros tenga la garantia de la matriz a pesar de contar con muy
altas calificaciones crediticias.
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calidad del «crédito entre estos tipos de
intermediarios.131

Con respecto a las fuentes de financiamiento (Cuadro
12), para lassocaps su principal fuente esla captacion
de recursos de sus socios;!3? para las sofipos, aunque
también dependen de la captaciénal publico, reciben
cierto financiamiento bancario y en muy menor
medida a través de colocaciéon de deuda en el
mercado. Mientras tanto, las uniones de crédito
dependen casi totalmente del financiamiento
bancario. Por su parte, las sofomes que precisamente
son reguladas por emitir deuda en el mercado de
capitales local, también obtienen préstamos de la
banca. Cabe destacar la dificultad que han
enfrentado recientemente (abril 2020) para poder
obtener financiamiento algunas de estas entidades
gue, en condiciones normales lo obtienen de corto
plazo y mediante colocaciones de deuda en el
mercado local. Lo anterior, se da en un contexto de
mayor incertidumbre y aversion al riesgo, que como
sucedié en la crisis pasada afecta la liquidez. Esta
situacidon ha sido especialmente observada en el
sector financiero automotriz. Unanalisis de las lineas
de crédito de las entidades financieras con la banca
multiple sugiere que al nivel del tipo de entidady en
el agregado existe holgura en cuanto a la proporcién
de la linea no utilizada y por tanto disponible y que
podria ayudar a resolver contingencias no previstas;
sin embargo, no todas las entidades en lo individual
cuentan con este tipo de mitigante.

Sin dejar de lado que aquellas que captan pueden a
la vez ver reducida su base de captacion
tradicional,33 algunas de las entidades arriba
analizadas cuentan con fondeo bancario de corto
plazo en una proporcidon importante. Ademas,
algunas de estas complementan dicho fondeo con
colocaciones de mercado también de corto plazo.
Asimismo, algunas otras entidades como las uniones
de crédito tienen otras fuentes importantes de
financiamiento como los préstamos de sus propios
socios (Grafica 138). En una situacion de volatilidad

131 | 55 sofomes no reguladas tienen que cumplir con el requerimiento de
registro y actualizacion de informacion ante la Condusef, y ademas
deben entregar informacion a esta autoridad para fines estadisticos.
Esta informacion incluye la relacionada con la cartera (vigente y
vencida).

132 contablemente se registra como captacion tradicional, a la vista oa
plazo; en el caso de las uniones de crédito su capital se integra con las
aportaciones que hacen sus socios.

en los mercados o de condiciones de estrés en el
sistema financiero, podrian ser susceptibles de
enfrentar problemas para refinanciarse.

Grafica 138
Fuentesde financiamiento de otros intermediarios financieros
no bancarios
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
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Cifras amarzo de 2020
Fuente: Banco de México (SIE) y BMV
1/ Otras fuentes incluye para el caso de:

Sofipos y socaps: Préstamos de otros intermediarios financieros y préstamos

del Gobierno Federal o estatal.
Sofomes emisoras: Préstamos de otros organismos.

Uniones de crédito: Préstamos de otros intermediarios financieros y préstamos

de socios.

2/ Para el periodo mostrado en la grafica algunas de las sofomes de mayor

tamafio deeste sector dejaron de ser reguladas.
3/Algunas empresas deeste grupo aun no han reportado amarzo 2020.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera,
es relevante dar seguimiento al sector de
intermediarios financieros no bancarios a fin de
constatar que la banca mantiene en el agregadouna
exposicion limitada con estos otorgantes de crédito.
Al cierre de marzode 2020 los activos y pasivos de la
banca con otros intermediarios financieros no
bancarios (OIFNB) representaban un 2.1% y 0.5% de
los activos de la banca multiple (Cuadro 13). Asi, la
interconexién vista en relacién al balance de la banca,
estd acotada. Vista del lado de los balances de los
OIFNB, estos tienen activos y pasivos con la banca
multiple, que a marzode 2020 representabanel 17%
y 14% de los activos y pasivos totales,
respectivamente.134

133 Algunas entidades estdan muy concentradas en nimero pequefio de
ahorradores, por ejemplo, situacion que se presenta riesgosa si estos
deciden retirar sus recursos.

134 Estas posiciones se calculan utilizando informacién de los balances
sectoriales que procesa Banco de México para los intermediarios
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Cuadro 13
Principales activos y pasivos de la banca multiple con otros
intermediarios financieros no bancarios (oIFnB) 2/
Millones de pesos

Activos de  Pasivos de

labanca la banca
Entidad multiple multiple
con los con los
OIFNB OIFNB
Sofomesreguladasdedeuda 71,816 8,660
Sofomes no reguladas 91,028 n.d.
Empresas Financieras 55,753 n.d.
Socaps 165 38,534
UnionesdeCredito 596 6812
Sofipos 1,215 1,837
Total 225,903 55,843

Cifras a marzo de 2020

Fuente: Banco de México

1/ Los activos de labanca con los OIFNB incluye créditos, mientras que los
pasivos de la banca con los OIFNB incluyen depdsitos en bancos,
inversiones en valores bancarios y posiciones pasivas de la banca multiple
en operaciones de reporto con los OIFNB.

Algunos bancos muestran una  exposicion
relativamente alta con algunas entidades financieras
del segmento automotriz que podrian verse
especialmente afectadas en sus ingresos en la
presente coyuntura derivada de la pandemia. A pesar
de que varias de estas mantienen calificaciones
crediticias altas, ante un deterioro abrupto en su
posicidon financiera por falta de ingresos, podrian
tener una afectacién en la capacidad de servir sus
pasivos con la banca por falta de liquidez en el corto
plazo. En este sentido se vuelven relevante las
medidas anunciadas por este Instituto Central el
pasado 21 de abril con el fin de proveer de liquidez
mediante diversos esquemas tanto a los bancos
como a las empresas acreditadas por estos (véase
seccion V).

Otros vehiculos de financiamiento

Adicionalmente, en México existen vehiculos de
inversiéon que participan en el financiamiento de

financieros regulados. En el caso de las sofomes no reguladas, no se
tiene esa informacion y se utiliza Unicamente el monto vigente en
créditos que mantienen con la banca mudltiple registrado en los
reportes regulatorios de esta.

135 |as Fibras inmobiliarias son fideicomisos de inversion en bienes
inmuebles, que emiten certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios
al publico inversionista, y cuentan con un marco regulatorio especifico
que limita sus activos de inversiéon a cambio de un tratamiento fiscal
favorable. Estan obligadas en dicha regulacion a distribuir el 95% del
Resultado fiscal neto anual a los tenedores de sus certificados.
Invierten en bienes raices para obtener ingresos del arrendamiento y

Banco de México

capital. Estos vehiculos estaninterconectados dentro
del sistema financiero del pais, pero también con el
exterior. Los bancos invierten en los titulos de deuda
y capital que estos emiten, y también establecen
relaciones crediticias con ellos. Destacan las fibras
inmobiliarias,’3°> de energia y los CCDs por su
especializacién en sectores que coadyuvan a la
generacion de infraestructura de fuerte escala que,
de otra forma, seria muy complicado o imposible
financiar.’3® Respecto a la forma en que estos
vehiculos obtienen recursos para financiar su
operacién, destaca que los CCDs lo realizan
principalmente a través de llamadas de capital ya
acordadas en sus prospectos originales con los
inversionistas y no toman pasivos a la fecha, aunque
lo pueden hacer. Por su parte las Fibras hacen uso
tantode préstamos bancarios como de colocacidon de
deuda, aunque la principal es la primera fuente.
Asimismo, en ocasiones llevan a cabo emisiones
subsecuentes de certificados bursatiles (Grafica 139).

la operacion de estos. Cotizan en bolsa 17 fibras a la fecha y su nivel de
capitalizacién asciende a 308.5 miles de millones de pesos, cifra que
representa el 4.5% de la capitalizacion total de la BMV. Para mas
detalle, véase Recuadro 7 del Reporte de Estabilidad del Sistema
Financiero, Banco de México (Dic-2019).

136 Muchos de estos vehiculos utilizan en ocasiones técnicas de
estructuracion de financiamiento conocidos como “Project Finance”y
que facilitan que proyectos de largo plazo puedan realizarse.
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Graéfica 139
Nivel de endeudamiento de las Fibras
Por ciento de los activos

W Vencimiento menor a un afio

W Vencimiento mayor a un afio

Banca del pais Otros acreedores 1/ Bursatil Total

Cifras a marzo de 2020

Fuente: BMV

1/Incluye Aseguradoras, bancos extranjeros y otros bancos sin identificar.
Nota: El nivel de endeudamiento se calcula como la suma de
(Financiamientos + Deuda bursatil) entre los  Activos Totales. Por
regulacion debe ser menor o igual a 50%. Las cifras de F. Terra y F. Inn estan
a dic-19 pero su deuda en ddlares se ajusto al tipo de cambio a mar-20

En la actual coyuntura, las fibras con especializacién
en sector comercial y hotelero, al igual que otras
empresas en estos sectores, estan enfrentando una
afectacion enlos flujos de rentas que reciben causada
por los cierres obligatorios de los negocios de sus
inquilinos.13” Debido a lo anterior, algunas fibras han
hecho disposiciones de sus lineas de crédito
comprometidas o ya autorizadas con la banca
multiple del pais (y del exterior) con el fin de tenerla
liquidez suficiente para hacer frente a cualquier
eventualidad, y en particular, para poder cubrir sus
obligaciones financieras en los préximos meses. En
general, lasfibras han reducido sus gastos operativos
y ajustado al minimo sus programas de inversion para
los préoximos meses con el fin de cuidar su liquidez. Es
importante destacar lo anterior ya que el indicador
de cobertura de servicio de deuda de las fibras debe
ser mayor a uno para poder cumplir con el minimo
regulatorio.

137 Algunas estan llegando a acuerdos con sus inquilinos en beneficio de
ambas partes, con el objeto de retenerlos en lo que se reabren las
operaciones.

138 | 3 fecha de publicacién de la autorizacién en el Diario Oficial de la

Federacion a la empresa NVIO Pagos México para operar como
Institucién de Fondos de Pago Electrénico fue 22 de enero del 2020:

Sector Financiera

(Fintech)

Instituciones de Tecnologia

El 18 de diciembre de 2019 se llevé a cabo la primera
sesién del Comité Interinstitucional (integrado por
dos representantes de la sHcp, dos del Banco de
México y dos de la cNBv) y se aprobd la primera
licencia en el pais a una empresa para operar y
constituirse como Institucion de Tecnologia
Financiera.38 La cNBv sigue en proceso de evaluacion
de las solicitudes recibidas el afio pasado conforme a
lo establecido en la Ley de Tecnologia Financiera y se
prevé que durante el resto del afio se sigan otorgando
las primeras licencias del sector.13?

En resumen, si bien se estima que los riesgos para la
estabilidad financiera de los sectores descritos en
esta seccion estdn acotados, algunas entidades del
sector de OIFNB pueden resultar muy afectadas en su
liquidez y potencialmente en su solvencia a pesar de
las medidas mitigantesya que parten de una posicion
financiera endeble. Tal es el caso de algunas sofipos
o socaps. Asi, ante el menor apetito por riesgo global
que se ha presentado en los mercados
internacionales, estos intermediarios financieros
podrian enfrentar presiones de financiamiento,
reduciendo a su vez su capacidad para ofrecer
créditos al sector real. Por lo anterior, resulta
pertinente continuar monitoreando su evolucion.

V.5. Infraestructuras de los mercados financieros

Contrapartes Centrales

En México operan dos contrapartes centrales, Asigna,
Compensacion y Liquidacion (Asigna)y la Contraparte
Central de Valores (ccv). La ccv es la contraparte
central encargada de compensar y liquidar todas las
operaciones con acciones que se negocian en las
bolsas de valores. Asigna es la contraparte central de
las operaciones que se pactan en el Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer), asi como de las
operaciones que esta acepte de plataformas

https://sidof.segob.gob.mx/notas/5584528
139 En términos de lo establecido en el Articulo 35 de la Ley FinTech,

aquellas personas que envien su autorizacién para operar como ITF
ante la cNBv quien, previo acuerdo del Comité Interinstitucional,
evaluard dicha solicitud vy la otorgara cuando se cumpla
adecuadamente con los requisitos establecidos enla Ley.
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electrénicas para la negociacién de derivados. Estas
contrapartes centrales son una entidad que se
interpone entre las partes de los instrumentos
negociados en un mercado financiero y se convierte
en comprador para cada vendedor y en vendedor
para cada comprador. Al ser la administracién del
riesgo de crédito de contraparte la principal funcién
de una contraparte central, esta entidad debe contar
con un marco integral de riesgos que le permita
identificar, medir, limitar, prevenir, corregir vy
controlar este riesgo y cualquier otro que surja de su
operacién, ya que cualquier debilidad en su posicién
puede desencadenar un contagioen el mercadoen el
que operan y, potencialmente, en todo el sistema
financiero. Asi, durante el segundo semestre de 2019
la ccv y Asigna trabajaron en el fortalecimiento de sus
metodologias y procesos de gestion de riesgos. Al
respecto, dichas infraestructuras reformaron sus
marcos integrales de riesgos para la adopcion de las
mejores practicas enla materia de gestidn de riesgos.
Por ello a partir de estas reformas realizaron una
serie de medidas preventivas y correctivas para
gestionar sus principales factores de riesgo, mismos
gue se materializaron con la pandemia COVID-19,
tales como las volatilidades asociadas a la caida
generalizada de las Bolsas a nivel mundial,
movimientos cambiarios, tasas de Bonos y Contratos
de Intercambio. A continuacidon, se resaltan las
principales medidas preventivas y correctivas que
dichas contrapartes centrales han implementado.

Por lo que se refiere Asigna, en febrero de 2020 el
Subcomité de Riesgosautorizdincrementos de forma
preventiva en los requerimientos de margenes por
posible volatilidad en los Contratos de Derivados
sobre el ddlar, S&P/IPC de Bmv y los Contratos de
Intercambio, asi como redistribuir la contribucion de
Socios Liquidadores al Fondo de Compensacion.
Durante marzoyabril se actualizaronlos aforos de los
valores aceptados como colateral, tomando en
cuenta la actualizacién de los niveles de tasas y
precios de los activos recibidos. La Red de Seguridad
de Asigna es de 46,715 millones de pesos, que se
compone principalmente del Fondo de Aportaciones
de 41,994 millones de pesos, conrecursos en efectivo
en un 66%; asi como del Fondo de Compensacién de
3,733 millones de pesos, compuesto con recursos en
su totalidad en efectivo.14? En el periodo que se ha

140 Cifras al 30 de abril de 2020.
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desarrollado la contingencia, en Asigna se realizaron
38 requerimientos de margen inicial y 31
requerimientos al Fondo de Aportacionesy al Fondo
de Compensacion con un maximo de 3,551 millones
de pesos y 529 millones de pesos respectivamente,
ambos en el mes de marzo; asi como 8 llamadas al
margen para la liquidaciéon de pérdidas y ganancias
por un importe acumulado de 9.6 mil millones de
pesos. De estas, seis se originaron por volatilidad en
los mercados y dos fueron por un incremento en la
exposicion. Todas estas llamadas fueron liquidadas
por los participantes. Cabe destacar que ninguno de
estos requerimientos superd los valores histéricos
maximos observados en noviembre 2016 (Grafica
140).

Para el caso de ccv, durante el evento de
contingencia, el Comité de Riesgosactivé las medidas
preventivas derivadas de su marco integral de
riesgos. Entre estas medidas se encuentran el
seguimiento intradia de los valores aceptados como
colateral, el monitoreo de la exposicién de riesgo por
la concentracion de los Socios Liquidadores en sus
portafolios y el analisis de sensibilidades al cierre de
la jornada operativa parasimular los requerimientos
a los fondos de garantia ante posibles escenarios de
mayor volatilidad. La Red de Seguridad de ccv es de
3,915 millones de pesos y se compone
principalmente del Fondo de Aportaciones de 3,256
millones de pesos, con recursos en efectivo en un
90%; asi como del Fondo de Compensacion de 195
millones de pesos, compuesto con recursos en
efectivo en un 100%.14! En ccv, se realizaron 32
requerimientos de margen a los participantes; el
mayor requerimiento de margen al Fondo de
Aportaciones fue de 336 millones de pesos y ningun
requerimiento al Fondo de Compensacion. Todos los
requerimientos fueron cubiertos en tiempo y forma
(Gréfica 141).

141 Citras al 30 de abril de 2020.
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Gréfica 140
Requerimientos financieros solicitados por Asigna
durante marzo de 2020
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Nota: los requerimientos histéricos maximos observados en noviembre de
2016 son 5,932 millones para el Fondo de Aportaciones, 852 millones para el
Fondo de Compensacion y 17,898 millones de las llamadas al margen para la
liquidacién de pérdidas y ganancias.

Fuente: Asigna.

Gréfica 141
Requerimientos financieros solicitados por CCV
durante marzo de 2020
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Nota: el requerimiento maximo observado para el Fondo de Aportaciones de
la CCV fue de 336 millones, realizado el 24 de marzo de 2020.
Fuente: CCV.

Durante el evento de contingencia ninguna de las
contrapartes centrales ha ejecutado medidas
correctivas que deriven en una gestion de
incumplimiento de alguno de los participantes del
mercado, lo que ha permitido a Asigna y ccv
administrar los factores de riesgos observados dentro
de sus niveles de resiliencia, sin que estos factores
alcancen los limites de riesgo bajo los cuales
constituyeron sus Redes de Seguridad. La operacion
de Asigna y ccv, particularmente la de liquidacion y
gestién de los riesgos se han llevado a cabo de forma
remota. Por otra parte, los Socios Liquidadores
también han asegurado la continuidad operativa. En
todo el evento de contingencia estas contrapartes

con el Banco de México y las demas autoridades
financieras, respecto de las exposiciones de riesgos,
asi como las medidas preventivas implementadas.

VI. Pruebas de estrés

El Banco de México, como parte de su labor de
promover el sano desarrollo del sistema financiero,
realiza pruebas de estrés con el objetivo de realizar
una evaluacidn de la resiliencia de las instituciones de
banca multiple ante escenarios macroeconémicos y
financieros severos, que podrian afectar Ia
estabilidad y capitalizacién de las instituciones
bancarias del pais.

Los conjuntos de escenarios considerados en esta
edicion del Reporte son consistentes con el balance
de riesgos presentado en este mismo documento y
acordes a la incertidumbre que el pais estd
enfrentando y podria enfrentar en los proximos
meses. Ademas, al igual que en ediciones anteriores
de este reporte, se evalla la solvencia del sistema
bancario ante escenarios histéricos semejantes a
periodos de contracciones en la economia. Cabe
hacer la advertencia, que los escenarios considerados
para este ejercicio no representan, en forma alguna,
un prondstico sobre el comportamiento esperado de
la economia ni prejuzgan la probabilidad de su
ocurrencia. En tal sentido, el objetivo de estos
ejercicios es el de evaluar e identificar en una
situacion adversa las vulnerabilidades particularesde
cada banco y del sistema en su conjunto.

Para el ejercicio de estrés de este primer semestre, se
consideraron tres conjuntos de escenarios de dos mil
trayectorias cada uno, consistentes con el balance de
riesgos. El primer conjunto de trayectorias
consideradas, escenario A, contempla una fuerte
desaceleracién de la economia global y nacional
como consecuencia de la crisis sanitaria originada por
el COVID-19. En el corto plazo este conjunto de
escenarios presenta un menor nivel de inversién y
una fuerte caida en el crecimiento del producto tanto
nacional como global en conjunto con importantes
incrementos en los niveles desempleo, lo que traeria
consigo impactos negativos sobre el otorgamiento de
crédito. Adicionalmente, el bajo nivel de crecimiento
del producto trae consigo una disminucién global de
las tasas de interés. En el mediano plazo y en parte
como consecuencia de las politicas de apoyo de las
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economias avanzadas, comienza a recuperarse la
economia global lo que trae consigo un impulso a la
economia nacional que le permite recuperarse. Las
menores tasas de interésy el deterioro en la cartera
crediticia de los bancos son factores que, en el corto
plazo, podrian ocasionar afectaciones en el capital del
sistema.

El segundo conjunto de trayectorias consideradas,
escenario B, es congruente con una fuerte
desaceleracidon de la economia nacional en un
entorno de baja inversién interna y extranjera
derivado de la crisis sanitaria. En este conjunto de
escenarios se modela una situacién en la que la
economia nacional no se recupera al mismo ritmo
que las economias avanzadas. Se simula una
importante contracciéon de la demanda y oferta
agregada, lo que ocasionaria una desaceleracion
mayor de la actividad econémica y un crecimiento en
los niveles de desempleo tanto en el corto como en
el mediano plazo. En este conjunto de escenarios se
presenta una importante depreciacion del tipo de
cambio debido al clima de incertidumbre en los
mercados financieros y a posibles conflictos en los
mercados petroleros. Finalmente, el bajo nivel de
inversidon ocasionaria que los impactos tuvieran una
mayor persistencia y magnitud. Este escenario
impactaria a los bancos mediante dos mecanismos.
Por un lado, el entorno de incertidumbre en los
mercados financieros podria afectar la capacidad de
generacion de ingresos de los bancos. Por otro lado,
la desaceleracion econdmica y el aumento en el
desempleo afectarian la cartera vencida de los
bancos en el corto y mediano plazo.

El tercer conjunto de trayectorias consideradas,
escenario C, corresponde a un entorno de mayor
volatilidad y de recomposiciéon de flujos hacia activos
de menor riesgo, congruente con una situacion en la
que la calificacion crediticia de la deuda soberana de
Meéxico sufriera una baja. Esta situacion llevaria a una
importante depreciacién del tipo de cambio que
podria afectar el proceso de formacién de precios y
por ende a la inflacién. El entorno de una mayor
percepcion de riesgo de la economia mexicana
ocasionaria mayores primas por riesgo y presiones al

142 particular, se tomd como referencia que el choque promedio para
el segundo trimestre de 2020, fuera similar a la media de los
prondsticos de los analistas.Los resultados de estas encuestas pueden

Banco de México

alzaenlastasasde interés. Loanterior podria resultar
en un menor nivel de inversidn, ya sea porque esta se
detenga o se aplace, lo que, a su vez, llevaria a una
caida de la demanda de crédito. Finalmente, los
choques anteriores ocasionarian un menor nivel de
crecimiento del producto en conjunto con un mayor
nivel de desempleo. En este conjunto de escenarios
la conjuncion de una menor demanda de crédito, un
menor nivel de crecimiento del producto y un
aumento en los niveles de desempleo, afectarianlos
ingresos y la calidad de las carteras crediticias de la
banca multiple. Cabe destacar que en los tres casos
se supone que en caso de existir un segundo brote de
COVID-19, la actividad econdmica no cesaria
completamente.

Para estos ejercicios (A, B y C), se generaron
escenarios a partir de una hipotética caida en la
actividad econdmica. Si bien los escenarios de estrés
de ninguna manera representan un prondstico, para
determinar la magnitud de la caida que se modela se
tomaron como referencia los Prondsticos de la
Variacion Porcentual Real Anual del piB recabados en
la Encuesta Sobre las Expectativasde los Especialistas
en Economia del Sector Privado correspondiente al
mes de mayo de 2020. Es importante destacar que,
dado que el objetivo de los ejercicios de estrés es
evaluar la resiliencia del sistema financiero en
condiciones extremas, se opté por hacerlo
aumentando el tiempo que tomaria a la economia
recuperarse del choque inicial y no aumentando la
severidad de dicho choque.42

Considerando lo anterior, en el escenario A, la mayor
caida promedio ocurriria este afio y la recuperacién
tendria lugar en la primera mitad de 2021. El
escenario B es de mayor severidad y duracion. En este
escenariola caida maxima del PiB en 2020 seria mayor
gue en el escenario A y la recuperacion en 2021
tardaria mas. Finalmente, el escenario C registra
niveles minimos similares a los del B pero con una
recuperacion mas rapida.

Adicionalmente, al igual que en las ediciones pasadas
del Reporte se evaludé la resiliencia del sistema
bancario ante tres conjuntos de escenarios histéricos.

ser consultados en
https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriol nte rnet
Action.do?sector=24&accion=consultarCuadroAnalitico&id Cuadro=CA
235&locale=es.
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Se replican las trayectoriasy choques que recibieron
las principales variables macroeconémicas vy
financieras durante la crisis de 1995 (H1), la crisis
financiera global de 2008 (H2) y el episodio de
volatilidad de mayo de 2013 (H3) en torno a la
normalizacidn de la politica monetaria de la Reserva
Federal en Estados Unidos, conocido en los medios
como taper tantrum.

Adicionalmente, derivado de la coyuntura actual,
como ha sido de conocimiento publico y a partirde la
publicacion por parte de la cNBv de la autorizacionde
la aplicacién de criterios contables especiales,
diversas instituciones del sistema bancario mexicano
han anunciado programas para los cuentahabientes
gue hayan visto afectados sus ingresos debido a la
contingencia sanitaria. Estos programas consideran,
en su mayoria, el diferimiento en el pago de créditos
en su capital e intereses durante un plazo
determinado o renegociaciones en los plazos. En tal
respecto, para la presente edicién del Reporte, se
realizé la evaluacién del impacto de los escenarios
previamente expuestos bajo algunos supuestos
descritos en los programas anunciados por la
banca.143

De manera similar a los ejercicios de estrésrealizados
en las ediciones pasadas del Reporte se consideraron
escenarios macroecondmicos en un horizonte
temporal de 36 meses (marzo 2020 a marzo 2023),
durante el cual se da seguimiento a las principales
variables financieras de los bancos, haciendo especial
énfasis en las variables relacionadas con el indice de
capital, morosidad, nivel de rentabilidad y el
apalancamiento.

Un supuesto en todas las simulaciones de estrés es
gue no consideran las reacciones que los bancos o
reguladores podrian tener ante la ocurrencia de los
eventos simulados. Es decir, los bancos no realizan
aportaciones de capital ni hacen ajustes en sus
posiciones de derivados o de reportos a lo largo del
horizonte de estrés, asi como ninguna otra accion

143 para modelar estos efectos se supone que todos los bancos participan
en el programa; que la tasa de adherencia es del 25% del portafolio de
crédito de cada banco; que los créditos que estan participando en el
programa lo hacen durante 6 meses, periodo durante el cual no
generan ni ingresos ni incumplimientos. De no considerar estos
criterios, las pérdidas del sistema en general y, de algunos bancos en
particular, serian mayores.

orientada a mitigar los efectos del choque en el
balance del banco. Por este motivo el ejercicio de
simulacion debe considerarse como un ejercicio
contrafactual de equilibrio parcial y no general.

La metodologia usada para los ejercicios de estrés es
similar a la de las pasadas ediciones del Reporte.1**
Los escenarios macroeconémicos son generados a
partir de una trayectoria central a la cual se le
agregan de forma consistente choques aleatorios
mediante un modelo econométrico de vectores
autorregresivos (VAR), que permite respetar la
estructura estimada de covarianzas y al mismo
tiempo proyectar la dindmica que seguirian las
variables macrofinancierasante choques simultaneos
y de distinta magnitud. Esimportante mencionar que,
a pesar de la flexibilidad del enfoque utilizado, el
modelo podria subestimar la ocurrencia de eventos
extremos que fueran resultado de la interaccién u
ocurrencia simultdnea de choques provenientes de
diferentes escenarios. De igual forma, el modelo no
contempla efectos de retroalimentacién del sector
financiero al sector real, lo que podria mitigar algunas
exposiciones o dar lugara no linealidades y a efectos
no esperados.

A partir de los escenarios simulados, es posible
estimar el efecto que estos tendrian sobre la cartera
de crédito vigente y vencida, asi como sobre los
niveles de constitucion de reservas de cada
institucion.14>

Adicionalmente, para evaluar el riesgo de
concentracion en la cartera de crédito de los bancos
mexicanos, se realizé un ejercicio de simulacion de
eventos de baja probabilidad y de elevada severidad,
gue permite estimar el impacto que tendria el
incumplimiento de los acreditados mas grandes del
sistema sobre los niveles de capitalizacidon de los
bancos.

Una vez analizado y evaluado el impacto sobre la
cartera de los bancos, es necesario cuantificar el

144 ygase Figura 3 Esquema de la metodologia de pruebas de estrés,
publicada en el Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre de
2019.

145 |5 pérdida dado el incumplimiento (LGD) se estima a partir del

modelo de Vasicek. Para mayor referencia véase Jon Frye, “The simple
link from default to LGD”, Risk (marzo 2014). De esta forma la LGD
dependerd de la probabilidad de incumplimiento.
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impacto sobre la rentabilidad y capital. Para esto, se
modela el efecto que tienen los cambios en la tasa de
interés de corto plazo sobre el margen financiero de
los bancos a partir de la estimacién de la elasticidad
de las tasasactivasy pasivas con respecto a la tasa de
cetes para cada institucién. A fin de calcular el
resultado de la operacién, se modelaron también los
gastos administrativos y los ingresos no financieros
de las instituciones.

Finalmente, se calculd la evolucién del capital de los
bancos considerando, ademas de las pérdidas
crediticias, pérdidas por operaciones de mercado y
por efectos de contagio. Esto permite identificar
vulnerabilidades adicionales y cuantificar Ia
capacidad de absorcion de pérdidas de cada
institucion en cada conjunto de escenarios.

Principales resultados

El ejercicio de estrés de la presente edicion muestra
que el indice de capitalizacién de las instituciones
bancarias en México es de gran importancia para
hacer frente a los escenarios adversos simulados
(Grafica 142).146 Sinembargo, es relevante mencionar
que, en algunos de los escenarios simulados, tanto el
capital de las instituciones bancarias como los activos
ponderados por riesgo se verian fuertemente
erosionados (Grafica 143). Asimismo, los activos
ponderados por riesgo presentarian disminuciones
significativas.

146 p partir de los choques iniciales previamente descritos, las variables
modeladas en los escenarios se derivan de un conjunto de choques
simultaneos en todas las variables. En particular, en el conjunto de
Escenarios A los choques fluctian entre -6.12 y 7.6 desviaciones
estdndar para todas las variables, destacando un choque de 7.6
desviaciones estandar en el desempleo y un choque de 4.62
desviaciones estandar en el tipo de cambio. Por su parte, en el
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Grafica 142
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conjunto de escenarios B los choques tienen una variacion de entre -
6.63 y 8.22 desviaciones estandar para todas las variables, destacando
un choque de 8.22 desviaciones estandar en el desempleo y un choque
de 7.45 desviaciones estandar en el tipo de cambio. Finalmente, en el
conjunto de escenarios C los choques fluctian para todas las variables
entre -6.59 y 7.58 desviaciones estandar, destacando un choque de
7.58 desviaciones estdndar en el desempleo y un choque de 7.43
desviaciones estandar en el tipo de cambio.
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Grafica 143
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Gréfica 144
Evolucion de los activos ponderados por riesgo del sistema
a) Escenarios A, By C
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Es importante hacer notar que, en algunos de los
escenarios, existen algunas instituciones bancarias
gue recibirian impactos que podrian no permitirles
mantener niveles de capitalizacion por encima de los
minimos regulatorios.

Los choques simulados en los escenarios de estrés
son comunes a todas lasinstituciones y no consideran
problemas idiosincrasicos en la originacién crediticia.
Asi, el choque afecta los niveles de morosidad del
sistema a través delincremento en las probabilidades
de incumplimiento. El aumento de los
incumplimientos en conjunto con las condiciones
macroeconémicas de cada escenario afecta la
capacidad de generacion de ingresos por parte de los
bancos.

Banco de México

Asimismo, se realizé un ejercicio contrafactual con el
objetivo de evaluar el impacto que tiene la aplicacién
del diferimiento total o parcial de capital y de
intereses en las simulaciones realizadas. En dicho
ejercicio se hace uso de los mismos escenarios
macroeconémicos, pero sin considerar dicho
diferimiento, que tiene como objetivo mitigar los
efectos econdmicos de la pandemia y apoyar a los
acreditados que se encontraban al corriente de sus
pagos y cuya fuente de pago podria verse afectada,
ello con el fin de que se recuperen y se mantenganal
corriente en sus obligaciones. Al hacer Ia
comparacion de resultados de los escenarios A, By C
con el ejercicio contrafactual, el icap promedio del
sistema quedaria alrededor de 50 puntos base por
arriba que en el ejercicio contrafactual. Alevaluar los
activos y capital, se observaria una mayor caida.
Igualmente, algunos bancos que en el ejercicio
contrafactual tendrian niveles de solvencia por
debajo de los minimos regulatorios, en el ejercicio
gue contempla el diferimiento parcial o total de los
pagos evitarian caer por debajo de ese limite.

Asimismo, en el ejercicio de estrés se puso especial
atencién al riesgo de concentracién del crédito
empresarial. En este sentido, con el fin de modelar las
posibles afectaciones que tendria la materializacién
de este riesgo sobre el capital del sistema bancario
mexicano, se realizaron  simulaciones de
incumplimiento por parte de los acreditados mas
grandes en la cartera de crédito de empresas. Al
respecto, es importante mencionar que Ia
materializacién de este riesgo se considera un evento
de baja probabilidad pero de alta severidad, debido a
los elevados niveles de exposicidn crediticia que estos
acreditados tienen con la banca. En este sentido, los
resultados muestran que en tres conjuntos de
escenarios (escenarios A, By C) el sistema tendria un
IcAp promedio inferior al del ejercicio sin considerar
este elemento (Grafica 145).
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Grafica 145
ICAP promedio del sistema considerando un impacto por
concentracion correspondiente al 99% de las pérdidas 1/

Por ciento
17 A
16 T~ ——— A B C
15 A
14 A
13 A
12 A
11 Observado Simulado
10 A
9
8 T T ]
2019 2020 2021 2022 2023

Cifras a marzo de 2020 y simulaciones a 3 afios a partir de entonces
Fuente: Banco de México

1/La linea horizontal corresponde al ICAP minimo mas suplementos de capital.

Ademads de evaluar la solvencia del sistema ante los
choques macrofinancieros simulados, el ejercicio
también considera elimpacto de los escenarios en los
niveles de apalancamiento de los bancos. Entodos los
escenarios el sistema se ubicé en promedio por
encima del minimo de 3% (Grafica 146), aunque
algunas instituciones si terminarian el ejercicio por
debajo del nivel minimo regulatorio. En cuanto a la
relacion entre el indice de capitalizacidony la razén de
apalancamiento, aquellas instituciones con niveles
por encima del minimo regulatorio del icap tenderian
a presentar también una razén de apalancamiento
por encima del 3% (Grafica 147).

Graéfica 146
Promedio de la razén de apalancamiento del sistema
a) Escenarios A, By C
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Grafica 147
Promedio del iIcAP y larazén de apalancamiento en los
escenarios de estrés
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Los resultados de los ejercicios de estrés sugieren
gue, en general, las instituciones de banca multiple
cuentan con niveles de capital que les permitirian
enfrentar los escenarios macrofinancieros simulados.
Si bien bajo estos escenarios algunas instituciones
bancarias se ubicarian con niveles de capitalizacion
por debajo de los minimos regulatorios, dichas
instituciones representan un porcentaje bajo del
total de activos del sistema. Ademdas como ya se
sefiald, estos ejercicios no consideran las posibles
acciones de mitigacién que podrian adoptar cada una
de las instituciones incluidas en la prueba. De igual
manera, el ejercicio no considera posibles
afectaciones derivadas de deficiencias en la
originacién de cartera que no estén adecuadamente
incorporadas en la relacién histérica entre las
variables macrofinancieras modeladas y la morosidad
y rentabilidad correspondiente. Por ello, estos
ejercicios deben considerarse como simulaciones a
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nivel sistema y no necesariamente para las
instituciones en lo individual.

Consideraciones finales

Al igual que en la mayor parte del mundo, en México
se enfrenta una coyuntura compleja en la que las
perspectivas econémicas y para el sistema financiero
se han deteriorado como resultado de la pandemia
de COVID-19 y un entorno de marcada
incertidumbre. Las medidas sanitarias que se han
implementado han contribuido a contener Ia
propagaciéndel virus, pero también han dado lugara
afectaciones de consideracion sobre la actividad
econdmica mundial y los mercados financieros
internacionales.

En este contexto, es especialmente importante
identificar oportunamente los riesgos al sistema
financiero, para estar en posibilidad de aplicar las
medidas necesarias para su mitigacion y, con ello,
salvaguardar su estabilidad y la continuidad de sus
funciones de intermediacion.

Asi, en este Reporte de Estabilidad Financiera se
describid la situacién en la que se encontraban las
instituciones financieras del pais al primer trimestre
de 2020. Si bien en esta etapa el sistema financiero
ha mostrado resiliencia ante la materializaciéon de
algunos riesgos, dado el entorno econdmico que
prevalece, ciertos riesgos podrian intensificarse. En
particular, en la presente edicién del Reporte se
analizaron cuatro riesgos para el sistema financiero:
i) la desaceleracién de la economia global y la
incertidumbre asociada a su recuperacion, ii) la
volatilidad  en los mercados financieros
internacionales y recomposicion de flujos hacia
activos de menor riesgo, iii) una mayor contraccioén
de la economia nacional y la incertidumbre sobre su
profundidad y duracidn vy, iv) ajustes adicionales a la
calificacidn crediticia soberana y de Pemex.

Con base en estos riesgos, se realizaron pruebas de
estrés para el sistema bancario mexicano. De los
resultados de dichas pruebas, y del andlisis de los
distintos retos que enfrenta el sistema financiero, se
puede concluir que en general el sistema enfrenta
esta coyuntura con una posicién de capital y liquidez
sélida, elemento de gran importancia para hacer
frente a un entorno adverso, aunque algunas

Banco de México

instituciones podrian quedar por debajo del minimo
regulatorio.

El deterioro que ha mostrado la actividad econdmica
en Méxicoy el riesgo de que en el pais se registre una
considerable caida en la actividad, han dado lugar a
retos relevantes para mantener un buen
funcionamiento del sistema financiero. Dentro de
estos retos destaca, en primer lugar, contar con
buenas condiciones de operacion en los mercados
financieros, conservando a su vez condiciones de
liquidez adecuadas, tanto en moneda nacional como
extranjera. En segundo lugar, serd relevante evitar
gue la reacciénde las instituciones financierasantela
crisis exacerbe los problemas de operatividad vy
liguidez que podrian enfrentar los agentes
econdmicos. En tercer lugar, surge el reto de
mantener el flujo de crédito que requieren las
empresas, los hogares y algunos intermediarios
financieros, procurando la estabilidad del sistema
financiero. En este sentido, es primordial evitar que
los agentes econdmicos solventes  vean
comprometida su situacion a causa de problemas
transitorios de liquidez. Asimismo, sera necesario
propiciar un funcionamiento eficiente y eficaz de los
sistemas de pagos. Finalmente, los riesgos de
mercado, crédito y operativos de las instituciones
financieras, que se prevé continlen aumentando,
deberdan gestionarse de forma adecuada.

En este contexto y en respuesta a los retos descritos,
las autoridades financieras en México han
implementado medidas regulatoriastransitorias para
evitar que tanto la regulacidn como la respuesta de
las instituciones financieras, deriven en una
contraccion del crédito. En particular, la Junta de
Gobierno del Banco de México ha implementado
medidas para promover el funcionamiento ordenado
de los mercados financieros, fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el
sano desarrollo del sistema financiero.

Lo anterior es de primordial importancia para que el
sistema financiero contribuya a mitigar los efectos
gue un choque como el que representa la pandemia
pueda tener sobre la economia. Asi, se busca que el
sistema financiero pueda cumplir con una de sus
funciones primordiales, al fungir como un puente que
permita canalizar recursos y proveer el
financiamiento que requieren los agentes
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econdémicos para hacer frente a la emergencia
sanitaria, pero sin descuidar la solvencia del sistema.

El Banco de México seguird atento a la evolucion de
los mercados financieros en nuestro pais y evaluara
continuamente sus condiciones de operacion.

Ademds, como se ha puntualizado en diversos
canales de comunicacidn, en caso de ser necesario,
seguird tomando las acciones que se requieran en
ejerciciode sus facultades, en estrictoapegoal marco
legal y en coordinacién con otras autoridades
financieras.
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Anexo 1. Informacidn adicional sobre las medidas implementadas en México para preservar el sano
desarrollo del sistema financiero

Medidas adoptadas por el Banco de México

Establecimiento de linea swap con la Reserva Federal de los Estados Unidos

El 19 de marzo de 2020, el Banco de México dioa conocer la puesta en marcha de mecanismos reciprocos y
temporales para el intercambiode divisas (conocidos como “lineas swap”) con la Reserva Federal de | os Estados
Unidos. Estos mecanismos, al igual que los acordados por |a Reserva Federal con otros bancos centrales, estan
disefiados para contribuir a reducir las tensiones en |os mercados globales de financiamiento en délares de los
Estados Unidos, mitigando asf los efectos de estas tensiones en el otorgamiento de crédito tanto en el mercado
interno comoen el externo. El mecanismo “swap” acordadoentre el Banco de Méxicoy |la Reserva Federalde los
Estados Unidos es porun monto de hasta 60 mil millones de ddlares. Este nuevo mecanismoapoyarad la provision
de liquidez en ddlares de los Estados Unidos y tendrd vigencia por, al menos, seis meses.

Fecha de anuncio | Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
! D
19 de marzo de Participantes en el 30 de marzo de Comunicado de prensa del Banco de
el mercado 2020 al 30 de L.
2020 . ; . Meéxico del 19 de marzo de 2020
financiero septiembre de 2020

Disminucidon de los Depdsitos de Regulacion Monetaria (DrRM)
El Banco de México decidid reducir en 50 mil millones de pesos el monto total de los bRm mediante los cuales
regula el excedente de liquidez en el mercado de dinero, con el fin de que las instituciones de crédito puedan
contar con recursos adicionales para fortalecer la continuidad de sus operaciones activas, al tiempo que se
mantenga una adecuada instrumentacién dela politica monetaria. Dicho monto es esterilizadopor el Banco de
México.

Fecha de anuncio | Aplicable Duracién Modificacion regulatoria / Comunicado
Comunicado de prensa del Banco de
20 de marzo de Instituciones de | Apartir del 1 de abril México del 20 de marzo de 2020y la
2020 Crédito de 2020 Circular7/2020, publicada en el por el 1

de abril de 2020

Ajustes a la tasa de interés de la Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria (FLA0)
La FLAO, disponible desde 2008, ofrece liquidez a las instituciones de banca miultiple a través de créditos
garantizados o reportos, cuyo costo antes delas modificaciones fluctuaba entre 2 y 2.2 veces el objetivo parala
tasa deinterés interbancaria a un dia del Banco de México. A fin de fortalecer las alternativas de accesoa
financiamiento de la banca multiple y con el objetivo de que pueda contar con |a liquidez necesaria para una
operacion adecuada, seredujoel costo delos créditos y reportos referidosa 1.1veces el objetivo paralatasa de
interés interbancaria a un dia del Banco de México.

| Fecha de anuncio | Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Comunicado de prensa del Banco de
20 de marzo de Instituciones de | Apartir del 1 de abril México del 20 de marzo de 2020y la
2020 Banca Multiple de 2020 Circular4/2020, publicada en el por el 1
de abril de 2020

| Medidas provisionales de operaciones y corresponsalias de caja

El Banco de México, conel propdsito de continuar propiciandoel buen funcionamiento de | os sistemas de pagos
y promover el sano desarrollodel sistema financiero, asi como dar certezajuridicaa lasinstituciones de crédito
respecto al cumplimiento de sus obligaciones, resolvié tomar las medidas provisionales siguientes relativas al
cumplimiento de las obligaciones de las instituciones de crédito establecidas en la Circular de Operaciones de
Caja:

i. Abstenerse deiniciar los procedimientos administrativos de imposicién de sanciones por infracciones cometidas
durante el periodo comprendido entre el 19 de marzo del 2020 y el 30 de abril del 2020, que resultaran del
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incumplimiento por parte delas instituciones de crédito en |a entrega de piezas presuntamente falsas, en el plazo

de veintedias habiles bancarios, asicomo en el registro del resultado de |a verificacidon delas reclamaciones en

el Sistema de Autenticacidn de Moneda (saM), en el plazo de cinco dias habiles bancarios.

ii. Ampliar el plazopara quelasinstituciones de crédito entreguen a este Instituto Central la informacion relativa

a las Empresas de Transporte de Valores al 31 de mayo de 2020.

iii.Limitar a dos dias por semanalaoperaciéndelos corresponsales de caja con los usuarios; es decir, martesy

jueves, hasta nuevo aviso.

Posteriormente, mediante la Circular 14/2020 publicada en el por el 8 de mayo de 2020, el Banco de México

resolvio ampliarlas medidas sefaladas en los numeralesi y ii, hasta la fecha que el Banco de México dé a conocer

mediante la resolucidn que emita posteriormente.

Fecha de anuncio | Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Del 19 de marzo de

9deabrilde2020y Instituciones de 2020 hasta que el Circular8/2020, publicada en el por el 9 de

extendida el 8 de crédito Banco de México abrilde2020y Circular 14/2020, publicada

mayo de 2020 determine mediante en el porF el 8 de mayo de 2020

resolucién posterior

Medidas provisionales aplicables a las obligaciones de reporte de informacién
El Banco de México determind que antelas circunstancias derivadas de la pandemia de COVID-19, en €l caso de
gue diversas entidades hayan incumplido sus obligaciones de reporte de informacién periédica al Banco de
México durante el plazo comprendido entre el 16 de marzo y el 31 de mayo de 2020, previstas en las
disposiciones y autorizaciones emitidas por el Banco Central —excepto respecto a aquellas que contienen
informacidnrelevante para evaluary dar seguimiento a la evolucion de las condiciones de | as I nstituciones ante
la volatilidad del mercado y la situacidn interna y externa— no estardn sujetas a los procedimientos
administrativos de imposicidn de sanciones por parte del Banco de México que resulten de tales
incumplimientos de conformidad con las disposiciones res pectivas, sujeto a que las referidas entidades dieran
cumplimiento a las obligaciones de reporte de informacién sefialadas en los plazos ampliados para tales efectos.
Asimismo, el Banco de México determind que, durante el periodo sefialado, las confirmaciones que deben
emitir diversas entidades en |a realizacidn de operaciones derivadas podrian enviarse a mas tardar al dia
siguiente de la operacion correspondiente, y no necesariamente el mismo dia.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Entidades
obligadas a
. reportar Del 16 de marzo Circulares 9/2020, 10/2020y 11/2020,
9 de abril de 2020 . ., al 31 de mayo de . .
informacion 2020 publicadas en el por el 9 de abril de 2020
periddica al
Banco de México

El Banco de México, con el propdsito de continuar promoviendo el sano desarrollo del sistema financiero y
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, asi como de dar certeza juridica a las entidades e
intermediarios financieros bajo su supervisién, decidié considerar inhabiles los dias comprendidos entre el 23
demarzoyel 30 deabril de 2020, y, consecuentemente, suspender el computo delos plazos que corresponden
a las diligencias y actuaciones respecto de los procedimientos administrativos de imposicion de sancion,
incluidos los correspondientes a los recursos, tanto de revision, como de reconsideracion, asi como los relativos
a los requerimientos deinformaciénrelacionados conlos referidos procedimientos, salvo que en estos ultimos
sehicierauna especificacién en contrario, afinde quetales plazos comiencena computar de nuevo a partir del
4 de mayo de2020. Asimismo, el Banco de México suspendid las visitas ordinarias deinspecciénhasta el 30 de
abril del 2020, sinque dicha suspensidonresulte aplicable al ejerciciode las demas atribuciones que | e confieren
a este Instituto Central la normativa aplicable en materia de supervisién.

Posteriormente, el Banco de México resolvié ampliar las medidas sefialadas hasta la fecha que el Banco de

México dé a conocer mediante la resolucion que emita posteriormente.
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Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria /

Comunicado
Del 23 de marzo de
9deabrilde2020y | Entidadessujetas ala | 2020 hasta que el
extendida el 2 de | supervisién del Banco Banco de México
junio de 2020 de México determine mediante
resolucidn posterior

Circular12/2020, publicada en el bor
el 9 de abril de 2020 y Circular
21/2020, publicada en el por el 2 de
junio de 2020

Medidas provisionales en materia de montos de pago minimo a tarjetas de crédito

El Banco de México resolvié que, como excepcion a lo establecido en las Disposiciones para la Determinacion
del Pago Minimo para Tarjetas de Crédito, los montos de pago minimo que las Entidades Financieras deban
cobraren los créditos, préstamos o financiamientos revolventes asociados a tarjetas, seran los que se calculen
conforme a las Disposiciones aplicables para los periodos de pago que correspondan a partir de octubre de
2020. En consecuencia, las Entidades Financieras no quedan obligadas a realizar el cobro de montos de pago
minimo para los periodos de pago comprendidos entre abril y septiembre del presente afio, cuando asi lo
determinen y convengan con los clientes respectivos. Asimismo, el Banco de México determind que Las
Entidades Financieras no podran cobrar, durante el periodo sefialado, a aquellos tarjetahabientes que hayan
convenido acogerse a los esquemas referidos, comisiones porincumplimientos de pago de los montos minimos
o intereses moratorios relacionados con dichos incumplimientos.

Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Entidades que
otorguen
créditos,
17 deabril de 2020, préstamos o De abril a Circular13/2020, publicadaen el borel 17 de
ajustada el 2 de | financiamientos septiembrede | abrilde2020y Circular 22/2020, publicada en

junio de 2020 revolventes 2020 el por el 2 de junio de 2020
asociados a
tarjetas de

crédito

Incremento de la liquidez diaria durante los horarios de operacion de los mercados financieros
El Banco de México decidié mantener un exceso de liquidez diaria durante los horarios de operacién de los
mercados financieros, con el objetivo de promover un comportamiento ordenado del mercado de dinero en
nuestro pais. Con esta medida, se evita que se presenten presiones innecesarias sobre el objetivo operacional
de la politica monetaria, latasa defondeo interbancarioa plazo de un dia, y sobre los costos de financiamiento
de corto plazo delosintermediarios financieros. Cabe sefialar que dicho exceso deliquidez es esterilizado, en
su totalidad, diariamente al cierre de los mercados.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Hasta el 30 de

Comunicado de prensa del Banco de México

21 deabrilde2020 | Banco de México septiembre de del 21 de abril de 2020

2020

Con el objetivo de proporcionar liquidez a instrumentos bursatiles y evitar una segmentacién del mercado de
deuda, el Banco de México amplié la gama detitulos de deuda el egibles en los reportos de la FLAO, y de garantias
para las operaciones de coberturas cambiarias que se liquidan por diferenciasen pesos, asi como de las subastas
de crédito en ddlares. Los titulos elegibles en moneda nacional deberan contar con calificaciones crediticias
iguales o superiores a las equivalentes a “A” en escala nacional, o a las equivalentes a “BB+” en escala global
para titulos denominados en moneda extranjera, otorgadas por al menos dos agencias calificadoras en cada
caso. Estas medidas facilitan |a obtencién de recursos liquidos que pueden ser canalizados al otorgamiento de
crédito sin debilitar la posicion de liquidez de las instituciones de crédito.
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| Fecha de anuncio Aplicable Duracion | Modificacion regulatoria / Comunicado
Comunicado de prensa del Banco de
Instituciones de Hasta el 30 de Méxicodel 21deabrilde2020y Circular

21 deabrilde2020 Banca Multiple septiembre de 2020 | 15/2020, publicada en el por el 13 de

mayo de 2020

Ampliacion de contrapartes elegibles para Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria (FLA0)
El Banco de México amplid el acceso a la FLao a las instituciones de banca de desarrollo, conel objetivo de que
estas puedan obtener liquidez, a través de créditos garantizados o reportos, conel costo de 1.1 veces el objetivo
paralatasadeinterés interbancaria a un dia del Banco de México. Al hacerlo, el Banco de México provee una
alternativa adicional de liquidez a la banca de desarrollo y coadyuva a que esta pueda canalizar recursos a
proyectos productivos en beneficio de nuestro pais.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion | Modificacidn regulatoria / Comunicado
Instituciones de Hasta el 30 de Comunicado de prensa del Banco de México
21 deabrilde2020 Banca de septiembre de del 21 deabrilde 2020 y Circular 15/2020,
Desarrollo 2020 publicada en el poF el 13 de mayo de 2020

| Ventanilla de reporto de valores gubernamentales a plazo

El Banco de México implementd una ventanilla deadquisicion de valores gubernamentales en reporto a plazos
mayores quelos que regularmente se utilizanen las operaciones de mercadoabierto. Esto proporciona liquidez
a instituciones financieras tenedoras de deuda gubernamental sin necesidad de enajenar sus titulos bajo
condiciones dealta volatilidad en los mercados financieros. El costo del reporto es el equivalentea 1.02 veces
el promedio dela tasadeinterésinterbancariaa un dia del Banco de Méxicodurante el plazo dela operacidn.
Con esta facilidad, el Banco de México facilita una intermediacién ordenada de valores gubernamentales ( cetes,
BONOS M, Udibonos, BONDES D y BPAs), en beneficio de aquellas instituciones financieras con necesidades de
liquidez. El monto del programa es de hasta 100 mil millones de pesos, que podra ajustarse en atencién a las
condiciones prevalecientes en los mercados financieros.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado

Comunicado de prensadel Banco de México

del 21 de abril de 2020, Circular 17/2020,

publicadaen el por el 19 de mayo de 2020y

ajustada mediante el Quinto dela Circular

20/2020, publicada en el bor el 2 dejunio del
2020.

Instituciones de Hasta el 30 de
21 deabrilde2020 | Banca Mlultipley septiembre de
de Desarrollo 2020

Facilidad temporal de operaciones de préstamo de valores con el Banco de México

El Banco de México decidié instrumentar una facilidad de intercambio de titulos de deuda para proporcionar
liquidez a instrumentos bursatiles que, derivado de las condiciones de incertidumbre y volatilidad, vieron
disminuida su operatividad y liquidez en el mercado secundario, con el objetivo de promover un
comportamiento ordenado del mercado de deuda en nuestro pais. Los titul os el egibles en moneda nacional
para esta operacién deberdn cumplir con los mismos criterios de calidad crediticia que en |a FLA0. Bajo esta
facilidad, lasinstituciones elegibles pueden entregar titulos de deuda al Banco de México a cambio de valores
gubernamentales, sujeto a la obligacion de devolverlos al final del periodo correspondiente, conlo cual pueden
contar con valores gubernamentales y acceder a recursos liquidos con mayor prontitud. El montodel programa
es de hasta 100 mil millones de pesos, que podrd ajustarse en atencion a las condiciones prevalecientes en los
mercados financieros.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Instituciones de Hasta el 30 de | Comunicado de prensadel Banco de México
21 deabrilde2020 | Banca Mdltipley septiembrede | del 21 deabril de 2020y Circular 16/2020,
de Desarrollo 2020 publicada en el por el 19 de mayo de 2020
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Facilidad de operaciones de Reporto de Titulos Corporativos (FRTC) con el Banco de México para cubrir

necesidades de liquidez

El Banco de México decidid instrumentar una facilidad de reporto de titulos corporativos a instituciones de
crédito, con el objetivode proporcionar liquidez a los certificados bursatiles corporativos de corto plazo y deuda
corporativa de largo plazo que, derivado de las condiciones de incertidumbre y volatilidad, han disminuido su
operatividad y liquidez en el mercado secundario. Los titulos elegibles para la operacion de reporto seran los
emitidos por instituciones no financieras del sector privado con residencia en México, que cumplan con los
mismos criterios aplicables en |a FLao. El costodel reporto es el equivalentea 1.1 veces el promedio de la tasa
deinterés interbancaria a un dia del Banco de México durante el plazo de la operacion.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién | Modificacion regulatoria / Comunicado
Instituciones de Hasta el 30 de Comunicado de prensa del Banco de México
21 deabrilde2020 | Banca Mdltipley septiembre de del 21 deabrilde 2020 y Circular 18/2020,
de Desarrollo 2020 publicada en el por el 19 de mayo de 2020

Provision de recursos a instituciones bancarias para canalizar crédito a micro, pequenas y medianas

empresas (mipyme) y a personas fisicas afectadas por la pandemia
Con el objetivo de propiciar un mayor otorgamiento de crédito a las micro, pequefias y medianas empresas
(mipymes), asicomoa las personas fisicas afectadaspor |a pandemia, el Bancode México ha decidido proveer
recursos a las instituciones de banca multipley de desarrollo para que estas, a su vez, los canalicen a las citadas
empresas y personas. En ese sentido, el Banco de México decidié liberar recursos asociados al Depésito de
Regulacion Monetaria (DRM) y el otorgamiento de financiamiento a plazo deentre 18 y 24 meses, con un costo
igual al objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia, a las instituciones de banca multiple y de
desarrollo que financien a las empresas y las personas fisicas con recursos adicionales. El financiamiento se
otorga mediante operaciones de reporto con titulos que deberdn cumplir los mismos criterios de elegibilidad
aplicables en la FLA0. El monto del programa serd de hasta 250 mil millones de pesos y podra ajustarse en
atencién a las condiciones prevalecientes en los mercados financieros.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion | Modificacién regulatoria / Comunicado
Instituciones de Hasta el 30 de Comunicado de prensa del Banco de México
21 deabrilde2020 | Banca Mdltipley septiembre de del 21 deabrilde 2020 y Circular 20/2020,
de Desarrollo 2020 publicada en el porF el 2 de junio de 2020

El Banco de México anuncid que proveeria a instituciones de banca multiple financiamiento a plazo de entre 18
y 24 meses, conun costo igual al objetivo para |la tasa deinterés interbancaria a undia, garantizado con créditos
de empresas cuya calificacidn crediticia sea igual o superior a “A” en escala local por al menos dos agencias
calificadoras. El registroy seguimiento de los nuevos créditos asociados a esta facilidad se hara a través deun
banco de desarrollo o institucion de fomento, en los mismos términos de otros programas que llevan a cabo
dichas instituciones, o bien directamente por el Banco de México. Conesta facilidad, el Banco de México provee
recursos para fortalecer los canales de crédito en la economia para que este pueda destinarse a las micro,
pequefias y medianas empresas de nuestro pais que han visto una reduccién transitoria de sus fuentes de
ingreso. El monto del programa serd de hasta 100 mil millones de pesos y podra ajustarse en atencion a las
condiciones prevalecientes en los mercados financieros.

Fecha de anuncio Aplicable Duracién Modificacion regulatoria / Comunicado

Instituciones de Hasta el 30 de Comunicado de prensa del Banco de México

21 deabrilde2020 septiembre de

Banca Multiple 2020 del 21 de abril de 2020
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Permuta de valores gubernamentales

Con el objetivo de propiciar un correcto funcionamiento del mercado de deuda gubernamental, el Banco de
México decidio llevar a cabo operaciones de permuta de valores gubernamentales, mediante las cuales se
intercambian titulos delargoplazo(a partir de 10 afios) por otros con plazo al vencimiento de hasta 3 afios. El
monto del programa sera de hasta 100 mil millones de pesos y podra ajustarse en atencidn a las condiciones
prevalecientes en los mercados financieros.

Fecha de anuncio Aplicable Duracién Modificacion regulatoria / Comunicado

Instituciones de
crédito, casas de
bolsa, fondos de

Comunicado de prensa del Banco de México

inversion Del 29 de abril al . .
¢ del 21 deabrilde2020ylaC lar 8/2014
21 deabrilde2020 sociedades de 30 de septiembre € . eabriide ylaCircular 8/ ’
inversién de 2020 publicada en el por el 19 de mayo de 2014,

. con sus posteriores modificaciones.
especializadas de

fondos para el
retiroy la FND
El 29 de abril de 2020, el Banco de México realizd la primera subasta de permuta de valores gubernamentales
y la fecha de liquidacidn de los titulos fue el 4 de mayo de 2020.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién | Modificacién regulatoria / Comunicado

Participantes de

28 deabrilde 2020
subastas

29 de abril Convocatoria No. 1 a Permuta de Valores

Medidas adoptadas conjuntamente por el Banco de México y

la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcp)

Ampliacion del programa de coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional que subasta el Banco de

México

La Comisidonde Cambios decidié incrementar el tamafiodel programa de coberturas cambiarias liquidables por
diferencia en moneda nacional de 20 mil millones de délares delos EE.UU.A. a 30 mil millones de délares de los
EE.UU.A. La Comisidn podria convocar en cualquier momentoy llevara cabo de manerainmediata subastas de
estos instrumentos. La Comision de Cambios ratificd sucompromiso de continuar evaluandolas condiciones de
operacién en el mercado cambiarioy, en caso de ser necesario, adoptar acciones adicionales.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién | Modificacién regulatoria / Comunicado
Participantes del - Anuncio dela Comision de Cambios del 9 de
9 de marzode 2020 mercado No especifica
) . marzo de 2020
financiero

| Manejo de pasivos

La sHcp informé que, en razdn de los episodios de volatilidad observados en los Ultimos dias en los mercados
financieros globales, se llevé a cabo una operaciéon de manejo de pasivos, con el Banco de México como su
agentefinanciero. Esta operacion tuvo como objetivo brindar liquidez y contribuir al funcionamiento ordenado
del mercado. La transaccion consistio en el intercambio de instrumentos a tasa revisable (BONDES D) e
instrumentos de cortoplazo (cetes) por instrumentos a tasa fija nominal (BoNos M) convencimientos entre 2021
y 2042 por un monto de 40,241 millones de pesos.

Fecha de anuncio Aplicable Duracién Modificacion regulatoria / Comunicado
Participantes de
mercados

2020 . . 2020 marzo de 2020
financieros

19 de marzo de 19 de marzo de Comunicado No. 025 dela sHcp del 19 de

La sHcp, a través del Bancode México actuandocomoagente financiero, realizé unintercambio de BoNos M con
vencimiento el 11 dejunio de 2020, por Certificados dela Tesoreriadela Federacion (cetes) por un monto de
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53,448 millones de pesos. Por otro lado, el Banco de México, actuando por cuenta propia, intercambié 5,000
millones de pesos del bono con mismo vencimiento.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién | Modificacion regulatoria / Comunicado
25 de marzo de Participa r(;tes de 25 de marzo de Comunicado No. 028 de la sHcp del 25 de
2020 mercados 2020 marzo de 2020
financieros

Fortalecimiento al programa de formadores de mercado para propiciar mayor liquidez y profundidad a

mercado de deuda local
El Bancode México, en sucalidad de agente financierodel Gobierno Federal, y la sHcp, actuando en coordinacién
dieron a conocer dos modificaciones al Programa de Formadores de Mercado con el objetivo de que las
instituciones en el programaincrementen su participacién en el mercado dedeuda y, con ello, contribuyan al
sano desarrollo del mismo:
i. Ejecucion de permutas de valores gubernamentales para los formadores de mercado, a fin de que puedan
administrar de mejor manera sus tenencias de valores.
ii. Modificacion al derechode opcidonde compra devalores gubernamentales de formadores de mercado, para
gue el ejercicio dedichaopcidon decompraserealice al segundo dia habil bancario siguiente a la ejecuciénde
la subasta primaria.
Las modificaciones al Programa de Formadores de Mercado entraron en vigor el 1 de abril de 2020.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién | Modificacién regulatoria / Comunicado
Comunicado No. 026 de la sHcp del 20 de
20 de marzo de Formadores de A partir del 1 de marzo de 2020, asi como las Circulares
2020 mercado abril de 2020 5/2020y 6/2020 del Banco de México,

publicadas en el poF el 1 de abril de 2020
El Gobierno Federal, con el Bancode México comosu agente financiero, realizé la primera permuta de valores
gubernamentales para instituciones financieras que actian como Formadores de Mercado. La transaccion
consistid en el intercambio de BoNOS M con vencimiento en 2047 por BONOS M con vencimientos entre 2020 y
2042 por un monto de 9,528 mdp.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién | Modificacién regulatoria / Comunicado
. Formadores de 23 deabril de Comunicado No.042 de sHcp del 23 de abril
23deabrilde2020 | o cado 2020 de 2020

Subastas de ddlares a través del uso de la linea swap con la Reserva Federal de Estados Unidos

La Comisidnde Cambiosanuncidlaactivacién delusodela linea “swap” conlaReserva Federal de los Estados
Unidos, a fin deapoyar las condiciones de liquidez en los mercados defondeo en délares en nuestro pais. Los
recursos provenientes de dicha linea “swap” son utilizados para |levar a cabo subastas de crédito en ddlares con
las instituciones de crédito del pais. La primera subasta sellevo a cabo el 1 deabril de2020, por un monto de
hasta 5,000 millones de délares y con un plazo de venci miento de 84 dias.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién | Modificacién regulatoria / Comunicado
30 de marzo de Participantes del . Anuncio dela Comision de Cambios del 30 de
mercado 1deabril de 2020
2020 . . marzo de 2020
financiero

La Comisidn de Cambios anuncié una subasta de créditos en ddlares que se celebré el 6 de abril de 2020, por
un monto de hasta 5,000 millones de délares con un plazo de vencimiento de 84 dias.
| Fecha de anuncio Aplicable Duracion | Modificacién regulatoria / Comunicado

Participantes del . L .
4 de abril de 2020 mercado 6 de abril de 2020 AnunC|odeIaCom.|S|on de Cambios del 2 de
. . abril de 2020
financiero
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Coberturas cambiarias liquidables por diferencia en délares con contrapartes no domiciliadas en el pais para

poder operar en los horarios en los que los mercados nacionales estan cerrados

El Banco de México, por instruccién de la Comisién de Cambios, y bajo los mismos términos del Programa de
Coberturas Cambiarias vigente, incorpord entre sus herramientas de intervencion en el mercadocambiario, la
posibilidad de concertar operaciones de cobertura cambiaria liquidables por diferencias en délares de los
Estados Unidos. Ello a fin de poder operar en los horarios en los que los mercados nacionales permanecen
cerrados. Asi, estas operaciones se podran concertar en cualquier momento con instituciones no domiciliadas
en el pais.

Fecha de anuncio

| Modificacién regulatoria / Comunicado
Comunicado de prensa del Banco de México
del 21 de abril de 2020

Duracion

Aplicable

21 deabrilde2020 | Banco de México No especifica

iii. Realizarunaclasificacién extraordinaria delos escenarios de liquidez que se aplican cuandoel nivel del c
iv. Exceptuar ciertas medidas correctivas normalmente impuestas a las instituciones por incumplimiento de

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion | Modificacidn regulatoria / Comunicado

Medidas adoptadas por el Banco de México y la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores (cnBv)

Excepciones a las Disposiciones de Caracter General sobre los Requerimientos de Liquidez para las
Instituciones de Banca Muiltiple (Disposiciones de Liquidez)
El Comité de Regulacidn de Liquidez Bancaria (crLB), en sesidn celebrada el 8 de abril de 2020, establecid
excepciones temporales a las Disposiciones de Liquidez:

i. Permitirquelosactivos que estaban clasificados hasta el 28 de febrero como activos liquidos el egibles en
grupos de Nivel IIAy 1B para el cumplimientodel ccL, se mantengan clasificados asi hasta la vigencia dela
excepcion temporal.

ii. Permitira lasinstituciones de banca multiple excluir el mes de marzo de 2020 para el célculo que serealiza
para determinar el flujo de salida contingente por operaciones con instrumentos financieros derivados,
conocido como Look Back Approach (LBA).

desciende por debajo de 100%, asi como utilizar como referencia un promedio mensual del cct.

los requerimientos de liquidez (cuando se ubiquen en escenarios de liquidez 11, IVy V).

Comunicado de prensa del Comité de
Regulacién de Liquidez Bancaria del 8 de
Del 28 de febrero abril de 2020 y Excepciones a las

3 de abril de 2020 Instituciones de de 2020 al 31 de Dlsp05|C|o'ne:<. decaractgr gfeneral sobrelos
requerimientos de liquidez para las

Banca Multiple
to de 2020 - D
agosto de Instituciones de Banca Multiple emitidas por
la cnvy el Banco de México el 14 deabril de
2020

vigor de este requerimiento.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion | Modificacién regulatoria / Comunicado
Suspensidna la publicacion del Proyecto de
Instituciones de Disposiciones de caracter general sobre los

Por otra parte, si bien el 13 de marzo de 2020 se envid a la CONAMER el proyecto de regulacion para
implementar el CFEN, la entrada en vigorde dicho requerimiento se ha pospuesto para evitar sobrecargar a las
instituciones durante este episodio de estrés en el que la continuidad operativa de |las instituciones ha sido
puesta a prueba. Las autoridades evaluaranlaevolucidéndela situacién y determinaran lafecha deentrada en

6 de abril de 2020 No especifica

Banca Multiple requerimientos de liquidez para las

Instituciones de Banca Multiple
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Medidas adoptadas por la Comision Nacional Bancariay de Valores (cnBv)

La cNBv emitid, con caracter temporal, Criterios Contables Es peciales aplicables a las instituciones de crédito. En
términos generales, | as facilidades correspondientes permitiran que las instituciones ofrezcan a sus clientes que
sehayanvisto afectados el diferimientoparcial o total de pagos de capital y de intereses hasta por 4 meses, con
posibilidad de extenderlo 2 meses mas, conrespecto a la totalidad del monto exigible incluyendo los accesorios.
Los saldos se podran congelar sin cargo deintereses. La facilidad serd aplicable a | os créditos clasificados como
vigentes al 28 de febrero.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Criterios Contables Especiales aplicables a
26 de marzo de Instituciones de Banca No instituciones de crédito, antela Contingencia
2020 Multiple especifica del COVID-19 emitidos por |la cnBv el 26 de

marzo de 2020
Con la finalidad de mitigar los efectos econdmicos por la contingencia por el COVID-19, la cnev emitid, con
caracter temporal, Criterios Contables Es peciales, aplicables a Sociedades Financieras Populares conniveles de
operaciénlalV, Uniones de Crédito y Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo con niveles de operacién
lalV,conrespectoaloscréditosal consumo, de vivienday comerciales, y Uniones de Crédito, conrespectode
créditos comerciales, que tienen con clientes cuya fuente de pago se encuentre afectada.

Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Criterios Contables Especiales aplicables a
sociedades financieras populares con niveles
Sociedades Financieras de operacién | a IV; Criterios Contables
Populares, Sociedades Especiales, aplicablesa Uniones de Crédito y
1 deabril de 2020 Cooperativas de Criterios Contables Especiales, aplicables a
Ahorroy Préstamo, y sociedades cooperativas deahorroy
Uniones de Crédito préstamo con niveles de operacionlalV,
anunciados porlacnsv el 1 deabril de 2020,
mediante comunicado 19/2020.
Con el objetivode mitigar los efectos econdmicos derivados de |a contingencia porel COVID-19, la cnsv emiftio,
con caracter temporal, los Criterios Contables Especiales aplicables a los almacenes generales de depésito,
respecto de créditos comerciales que tienen con clientes cuya fuente de pago se vea afectada por esta
contingencia. En términos generales, el apoyoconsiste en que aquellos créditos conpagounicode principal al
vencimiento y pagos periddicos de intereses, asi como los créditos con pago unico de principal e intereses al
vencimiento, que sean renovados o reestructurados no se considerardn como cartera vencida.
Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Criterios Contables Especiales aplicables a
almacenes generales de depdsito, ante la
contingencia derivada del COVID-19,
anunciados por la cnsv el 13 de mayo de
2020, mediante comunicado 36/2020.
La cnBv emitid, con cardcter temporal, Criterios Contables Especiales aplicables al Fondo de Operaciony
Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi), al Fideicomiso de Fomento Minero (FiIFomi), asi como a los
Fideicomisos Instituidos en Relacidnconla Agricultura (Fira), respecto de créditos comerciales, de consumo y a
la vivienda que tienen con clientes cuya fuente de pago se encuentre afectada por esta contingencia.
Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Criterios Contables Especiales aplicables a las
entidades defomento, anunciados por la cnsv
el 27 deabril de 2020, mediante comunicado
33/2020
La cnBv autorizd, con cardcter temporal, Registros Contables Especiales aplicables a la Financiera Nacional de
Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero, respecto de créditos que tienen con clientes cuya fuente

No
especifica

13 de mayo de Almacenes Generales No
2020 de Depdsito especifica

No
especifica

27 deabrilde2020 | FOVI, FIFOMI y FIRA
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de pago seencuentre afectada por esta contingencia. La medida de apoyo consistira, en términos generales, en
gueaquellos créditos con pago Unico de principal al vencimientoy pagos periddicos de intereses, asi como los
créditos con pago Unico de principal e intereses al vencimiento, que sean renovados o reestructurados, no se
consideraran como cartera vencida.

Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Registros Contables Especiales, aplicables a la
Financiera Nacional de Desarrollo
Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero,
anunciados por la cnsv el 15 de mayo de
2020, mediante comunicado 37/2020

FinancieraNacional de
15 de mayo de Desarrollo No
2020 Agropecuario, Rural, especifica
Forestal y Pesquero

Suspension voluntaria en el pago de dividendos

La cnBv emitié una recomendacion a las instituciones bancarias para que se abstengan de acordar el pago de
dividendos a los accionistas, asi como cualquier mecanismo o acto que implique una transferencia de beneficios
patrimoniales a éstos o asumirel compromiso irrevocable del pagocorrespondiente paralos ejercicios fiscales
de 2019y 2020, incluyendo la distribucién dereservas. En casode quela institucién de banca multiple de que
setrate pertenezca a un grupofinanciero, lamedida incluye también a la sociedad controladora asi comoa las
entidades financieras o sociedades que formen parte del grupo en cuestion. Asimismo, la cnsv recomendd
abstenersedellevar a cabo recompras de acciones o cualquier otro mecanismotendiente a recompensar a los
accionistas.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién Modificacion regulatoria / Comunicado
Instituciones de
31 de marzo de banca multiple o | Ejercicios Fiscales | Comunicado No.17/2020delacnsv del 31 de
2020 Grupos de 2019y 2020 marzo de 2020
Financieros

Adopcion de estandares pospuestos

La cnBv acordd postergar laentrada en vigor de estandares internacionales y otros preceptos prudenciales, en
particular:

i.La implementaciéndel estandarinternacional conocido comolFRS9y la recalibracion de la cartera crediticia
comercial, al 1 de enero de 2022, la cual estaba prevista originalmente para el 1 de enero de 2021;

ii. El Método del Indicador de Negociopara el cémputode los requerimientos de capital por riesgo operacional
se publicara en el pbor hasta que se determine que hay estabilidad en los indicadores de capital, o bien sea
reinstalada la capacidad operativa de las instituciones, previa evaluacién dela situacidn;

iii. El estandarrelativo al requerimiento de Capacidad Total parala Absorcionde Pérdidas (TLAC, por sus siglas
en inglés), se publicara en el por cuando se considere que las condiciones econdmicas ya permiten su
implementacidn por parte delasinstituciones de crédito;

iv. La implementaciondel estandarinternacional conocidocomo Grandes Exposiciones, el cual limita a bancos
globales sistémicamente importantes (G-SIBs) |as exposiciones a contrapartes o a grupos de contrapartes
conectadas porvinculos de control, serd el 1 deenerode 2021, en lugar del 1 de octubre de 2020.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Cada medida
. Instituciones de sefiala la Comunicado No.22/2020 de la cnsv del 8 de
8 de abril de 2020
cabriide Crédito temporalidad abril de 2020

correspondiente.

| Facilidades de supervision e inspecciones

La cnBv otorgd ciertas facilidades administrativas, con caracter temporal, a las emisoras de valores y a otros
participantes en el mercado devalores, conlafinalidad de que puedancumplir con sus obligaciones periddicas
de presentacién deinformacion. Estas facilidades administrativas consisten, en lo principal, en |a ampliacién de
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los plazos para que las Emisoras divulguen al publico inversionista informacion de caracter financiero,
administrativo, operacional, econdmico y juridico.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracién Modificacion regulatoria / Comunicado
. Emisoras de - Comunicado No.22/2020 de la cnBv del 8 de
8 de abril de 2020 Valores No especifica abril de 2020

Uso de suplementos de capital

La Junta de Gobierno de la cnv determind otorgar facilidades regulatorias temporales en materia de
capitalizacion, deforma quelas Instituciones de Banca Multiple puedan utilizar el suplemento de conservacion
de capital (conocido como buffer de capital) sin que se considere que se deteriora su solvencia minima. Las
facilidades regulatoriasaludidasconsisten, entre otras, en una flexibilidad de |as medidas correctivas asociadas
al consumodel suplemento; siemprey cuando, entre otros requisitos, las i nstituciones hayan cumplido con los
requerimientos de capitalizaciény conlos suplementos de conservaciénde capital durante el Gltimoafio. En tal
sentido, las Instituciones de Banca Multiple no tendrdn que presentar para aprobacion de la cnav el plan de
conservacién de capital cuando el consumo del suplemento de capital no exceda del 50% del suplemento
regulatorio que corresponda. En todo caso, sdlo tendran que informar a la cNBv y no a su consejo de
administracidn las causas que originaron el usodel suplemento, y deberdn solicitar autorizacion a la Comision
para que, en casos justificados, las instituciones puedan incrementar los montos dispuestos de los
financiamientos otorgados a personas relacionadas.

Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Del 1
. Instituciones de | deabril de 2020 | Comunicado No.22/2020 de la cnsv del 8 de
8 de abril de 2020 Banca Multiple | al 31demarzo de abril de 2020
2021

Otras medidas adoptadas por otras autoridades financieras mexicanas

Medidas de continuidad operativa para las AFORES (Consar)
La Consar acordé medidas temporalesy extraordinarias para garantizarla ejecucidon de actividades esenciales
en materia financiera, de operaciones y atencidna trabajadores. Relativo a las operaciones y atencién a
trabajadores las Afores deberdn:
i. mantener la recepciéon de cuotas patronales y voluntarias;
ii. prestar servicios preferentemente por medios no presenciales;
iii. liquidar en una sola exhibicién los retiros por desempleo.
Por su parte, en materiafinanciera:
i.sepodrancelebrarlassesiones ordinarias o extraordinarias de los Comités de Inversiones y Riesgos de
manera remota;
ii.los procesos contingentes paralasmedidas de seguridad en la operacion diariaseranevaluados por la
Consar;
iii.la Consarevaluard las prérrogas en materia de certificaciones de los operadores;
iv.seevaluaran procesos contingentes que garanticen cumplir conel requerimiento de firma en documentos a
notificaciones porexcesos al régimen deinversion.
Finalmente, en materia desupervision:
i.seevaluaran las prérrogas para atender observaciones;
ii.seevaluardn mecanismos alternos para garantizary agilizar|a entrega deinformacién;
iii. Durantela contingencia, no se practicardn nuevas visitas de inspeccién a Afores.

| Fecha de anuncio Aplicable Duracion Modificacion regulatoria / Comunicado
Participantes en
27 de marzo de los Sistemas de - Comunicado No.4/2020 de la Consar del 27
No especifica
2020 Ahorro para el de marzo
Retiro.
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Flexibilidades en requerimientos de informacion y reportes (cNsF)

La ComisidnNacional de Segurosy Fianzas (cNsF), en coordinacién conla Asociacién Mexicana de Instituciones
de Seguros, A.C. (AMIs), acordd facilidades regulatorias temporales para las Instituciones de Seguros ante la
contingencia por el COVID-19. Las facilidades consisten en: ampliar los plazos para requerimientos de
informacién a las Instituciones de Seguros a fin de que concentren sus esfuerzos en la atencién de sus
asegurados; facilitarla entrega de Reportes Regulatorios que se encuentran obligadas a presentar; extender €l
plazo parael refrendo de cédulas conel fin de que los agentes de seguros concentren sus tareas en la atencién
al publico; otorgar facilidades regulatorias para que las Instituciones de Seguros que no contemplaban en sus
polizas o excluian, los riesgos por del COVID-19 puedan establecerlos en sus productos; dar facilidades
regulatorias para quelas Instituciones de Seguros que asilo requieran, puedan ampliar | os plazos para el pago
de primas por parte de los asegurados sin penalizacidn o cancelacién de pélizas y mantener la aplicacion de
exdmenes para la certificacion de nuevos agentes de manera coordinada con el Centro de Evaluacion de
Intermediarios.
Fecha de anuncio Aplicable Duracién Modificacion regulatoria / Comunicado
26 de marzo de Instituciones de Comunicado No.30/2020dela cnsk del 26 de
2020 Seguros y Fianzas marzo de 2020

No especifica

Suspension voluntaria en el pago de dividendos (cNsF)
La cnsF emitid recomendaciones al sector asegurador y afianzador para que se abstengande acordar el pago de
dividendos a sus accionistas, asi como cualquier mecanismo o actoque implique una transferencia de beneficios
patrimoniales a estos o asumir el compromiso irrevocable de pagarlos porlo que respecta a los ejercicios fiscales
de 2019 y 2020, incluyendo la distribucion de reservas. Asimismo, recomendd abstenerse de llevar a cabo
recompras de acciones o cualquier otro mecanismo tendiente a recompensar a los accionistas.

Fecha de anuncio Aplicable Duracidn Modificacion regulatoria / Comunicado
Instituciones de
31 de marzo de Seguros, Fianzasy | Ejercicios Fiscales | Comunicado No. 032/2020 de la cnsF del 31
2020 Grupos de 2019y 2020 de marzo de 2020
Financieros
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Lista de siglas y acrénimos

ABM Asociacion de Bancos de México

AMIS Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros, A.C.
Bancomext BancoNacional de Comercio Exterior

Banobras BancoNacional de Obras y Servicios Publicos

Bansefi Bancodel Ahorro Nacional y Servicios Financieros
BIVA Bolsa Institucional de Valores

BMV Bolsa Mexicana de Valores

BONDES Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

BONOS Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija
BPAS Bonos de Proteccién al Ahorro

CBFI Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios
ccp Certificados de Capitalde Desarrollo

ccL Coeficiente de Cobertura de Liquidez

ccv Contraparte Central de Valores de México

cDS Credit Default Swaps

CEMBI Corporate Emerging Markets Bond Index

Cerpis Certificados bursatiles fiduciarios de proyectos de inversién
cetes Certificados de la Tesoreria de la Federacidn

CFE Comision Federal de Electricidad

CFEN Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

CGPE Criterios Generales de Politica Econdmica

cIsL Cambridge Institute for Sustainability Leadership
CME Chicago Mercantile Exchange

CNBV Comisién Nacional Bancariayde Valores

CNSF Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Conamer  Comisién Nacional de Mejora Regulatoria

Conavi Comisién Nacional de Vivienda

Concamex Confederacion de Cooperativas de Ahorroy Préstamo de México

Condusef Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

Consar Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
CRLB Comité de Regulacidn de Liquidez Bancaria

CSBB Comité de Supervision Bancaria de Basilea

CVar Conditional Value at Risk

DOF Diario Oficial de la Federacion

DRM Depdsitos de Regulacion Monetaria

D-SIBS Domestic Systemically Important Banks

EACP Entidades de Ahorro y Crédito Popular

FEIP Fondo de Estabilizacion de Ingresos Presupuestarios
Fibra Fideicomisos de infraestructuray bienes raices
FIFOMI Fideicomiso de Fomento Minero
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FIRA Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultura

FLAO Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria

FMI Fondo Monetario Internacional

FND Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestaly Pesquero
FOMC Federal Open Market Committee

Fovi Financiamiento Bancarioa la Vivienda

Fovissste  Fondo de Vivienda del ISSSTE

FRTC Facilidad de operaciones de Reporto de Titulos Corporativos
FSB Financial Stability Board

G-SIBS Bancos globales sistémicamente importantes

IASB International Accounting Standards Board

ICAP Indice de Capitalizacién

ICF indice de Condiciones Financieras

IEMF indice de Estrés de los Mercados Financieros

IFF Instituciones Financieras de Fomento

IFNB Instituciones Financieras No Bancarias

Imor indice de morosidad

Imora indice de morosidad ajustado

INEGI Instituto Nacional de Estadisticay Geografia

Infonavit Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores

10sco International Organization of Securities Commissions
IPC indice de Precios y Cotizaciones

LBA Look Back Approach

LIF Ley de Ingresos de la Federacion

LTV Loan to Value

MEXDER Bolsa de Derivados de México

Nafin Nacional Financiera

OIFNB Otros Intermediarios Financieros No Bancarios

PEF Presupuesto de Egresos de la Federacion

Pemex Petréleos Mexicanos

PIB Producto Interno Bruto

PTI Payment to Income

pymes Pequenas y medianas empresas

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico
SA-CCR Standardized Approach for Counterparty Credit Risk
SAR Sistema de Ahorro para el Retiro

SHCP Secretaria de Hacienday Crédito Publico

SHF Sociedad Hipotecaria Federal

SHRFSP Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico

siefores Sociedades de inversién especializada en fondos para el retiro
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socaps Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

sofipos Sociedades financieras populares

sofomeNR Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas.
sofomes Sociedades financieras de objeto multiple

SPEI Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios

TIE Tasa de interésinterbancaria de equilibrio

TLAC Capacidad Total para la Absorcidon de Pérdidas

T-MEC Tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada

Utilidades antes de ingresos financieros, impuestos, depreciacion y amortizacién. Equivale a
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

udibonos Bonos de desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion

UAFIDA

uDIS Unidades de Inversion
UMA Unidad de Mediday Actualizacion
VaR Value at Risk (Valor en Riesgo)
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