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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido
elaborado con informacion disponible al 10 de junio de 2019. 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
algun idioma diferente al espafiol y las referencias a este Reporte han sido escritos en letra
cursiva, mientras que los que corresponden a nombres en espafol 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 millén

de millones.
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Introduccion

El Banco de México, atendiendo a sus finalidades de
promover el desarrollo sano del sistema financiero y
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos, da seguimiento al desempefo del sistema
financiero mexicano y sus participantes, asi como a
los principales riesgos y vulnerabilidades que podrian
afectar su correcto funcionamiento. El andlisis
correspondiente se da a conocer al publico a través
de los Reportes sobre el Sistema Financiero. El
seguimiento de los riesgos que pudieran afectar la
estabilidad financiera, asi como su adecuada
identificacion y divulgacién es fundamental para
mitigarlos y de esta forma contribuir a la preservacion
de la estabilidad del sistema financiero.

Asi, con el propdsito de identificar los riesgos y
vulnerabilidades que podrian afectar la estabilidad
financiera en Meéxico y contar con una vision
prospectiva mas completa y oportuna sobre el
sistema financiero en su conjunto, la Junta de
Gobierno decidié cambiar el nombre del Reporte, su
estructura y su frecuencia de publicacion. Ello con la
finalidad de informar de manera mads oportuna la
evolucién de dichos riesgos y vulnerabilidades. Asi, a
partir de la presente edicién el Reporte se publicara
dos veces al ailo y cambiard su nombre a Reporte de
Estabilidad Financiera. De esta manera sera posible
profundizar en el andlisis y seguimiento de los riesgos
y vulnerabilidades potenciales para la estabilidad
financiera y las politicas que se han implementado
para mitigar dichos riesgos.

Se considera un sistema financiero estable aquel en
el que las instituciones financieras, los mercados y sus
infraestructuras facilitan el intercambio de fondos
entre ahorradores, deudores e inversionistas, con
una adecuada administracién de riesgos,
contribuyendo al funcionamiento adecuado de la
economia y a alcanzar un crecimiento econdémico
sostenible. La estabilidad financiera también implica
que el sistema financiero sea capaz de resistir
choques y, a la vez, contribuya a mantener un
entorno de estabilidad macroeconémica vy
crecimiento. Adicionalmente, un funcionamiento
adecuado del sistema financiero coadyuva al objetivo
prioritario de estabilidad de precios del Banco de
México, ya que los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria operan de manera mas eficiente.

Banco de México

Contar con un sistema financiero estable es una
condicidon necesaria para alcanzar un crecimiento
mds equilibrado y sostenible, ya que como Ilo
confirma la experiencia internacional, los periodos de
inestabilidad financiera tienen un costo muy elevado
para la sociedad (ver Recuadro 1). Los indicadores
financieros pueden proporcionar informacion
relevante respecto a los riesgos para las perspectivas
econémicas y, en consecuencia, sobre el sistema
financiero. Por ello, es necesario que las autoridades
financieras se mantengan vigilantes de los desarrollos
en el sistema financiero y su interacciéon con la
actividad econdémica y sus riesgos. Todo eso para
evitar la acumulacion de vulnerabilidades que
pudieran generar problemas sistémicos o bien
amplificar o causar choques negativos en la
economia.

En este sentido, es importante destacar que los
esfuerzos que se han realizado durante las ultimas
décadas en México en materia de regulacién vy
supervision financiera, en combinacidon con una
conduccién prudente de las politicas
macroecondmicas, han contribuido a que el
desarrollo del sistema financiero en nuestro pais haya
mantenido una expansién moderada con estabilidad.
El resultado es que se ha preservado la solvencia y
liquidez del sistema, con niveles de riesgo acotados a
pesar de un entorno econédmico complejo derivado
tanto de factores globales como nacionales. No
obstante lo anterior, aun persisten retos en materia
de penetracion financiera y competencia.

Durante los ultimos afios, la economia mexicana y su
sistema financiero se han ajustado de manera
ordenada ante las mayores restricciones de
financiamiento externo que se han enfrentado desde
finales de 2014. Destaca, inicialmente en ese
contexto, la caida de los precios internacionales del
petréleo a partir de mediados de 2014 que, junto con
una disminucién en la plataforma de produccion de
crudo, redujo de forma importante una fuente de
recursos externos para el sector publico. Asimismo,
desde fines de 2016, la elevada incertidumbre por la
renegociacion del acuerdo comercial en América del
Norte (T-MEC), asi como los efectos de la
normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos afectaron las condiciones de financiamiento
externo para México. En ese panorama, los ajustes en
la politica monetaria, aunados a una reduccién en la
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absorcion de recursos por parte del sector publico asi
como a la implementacién de los principales marcos
regulatorios internacionales en el sistema financiero
mexicano, han fortalecido la posicién
macroecondmica de la economia y han dado lugar a
una mayor disponibilidad de recursos internos para el
sector privado, sustituyéndose fuentes de
financiamiento externo por interno, y evitando asi
caidas abruptas en el crecimiento del crédito total.

Desde la publicaciéon de la ultima edicién del Reporte,
en octubre de 2018, la economia mexicana ha
enfrentado un entorno de marcada incertidumbre.
En el &mbito internacional, destacaron la
intensificacidon del conflicto comercial entre Estados
Unidos y China, una desaceleracion mas pronunciada
que lo previsto en la economia global, el
apretamiento momentaneo y posterior relajamiento
de las condiciones financieras e inestabilidad politica
en algunos paises. En el dmbito interno, prevalecié un
ambiente de incertidumbre que generd una
volatilidad elevada en los mercados financieros
nacionales, una depreciacion del tipo de cambio y un
aumento de las primas de riesgo durante el ultimo
trimestre de 2018. Entre los factores que
contribuyeron a este comportamiento sobresalen
gue no se ha ratificado aun el acuerdo comercial para
la regién de América del Norte, la incertidumbre
sobre los efectos de algunas politicas publicas sobre
la inversién —como el anuncio de la cancelacién del
Nuevo Aeropuerto Internacional de México (NAIM),
los cambios en las politicas publicas en ciertos
ambitos y sectores, como el energético, asi como la
incertidumbre sobre las perspectivas crediticias de
Petrdleos Mexicanos (Pemex).

No obstante, desde mediados de diciembre se
observd un mejor desempefio de los mercados
financieros nacionales debido, en parte, a Ia
aceptacion de los inversionistas de la oferta de
recompra de bonos del NAIM y el Paquete Econémico
para 2019 aprobado por el H. Congreso de la Unidn,
el cual considera un superavit primario de 1% del piB.
Si bien estos factores contribuyeron a un mejor
desempeiio de los mercados financieros durante los
primeros meses de 2019, esta tendencia se revirtid
en las ultimas semanas debido a: la intensificacién del
conflicto comercial entre Estados Unidos y China, las
tensiones y posibles afectaciones en la relacion
comercial entre México y Estados Unidos, asi como

por los anuncios de algunas agencias calificadoras
gue disminuyeron las calificaciones crediticias, o sus
perspectivas, de la deuda de Pemex y del pais.

En particular, dos calificadoras asignaron una
perspectiva negativa para el riesgo soberano y una de
ellas redujo en un escaldn su calificacion. Las agencias
sustentaron las revisiones de calificacion vy
perspectivas de la deuda del pais en: i) la
incertidumbre sobre la implementacién de las
politicas publicas y su efecto en la confianza de los
inversionistas, ii) cambios en la politica energética vy,
iii) la incertidumbre sobre la situacidon financiera de
Pemex y su plan de negocios. Adicionalmente, las
agencias sefalaron que estos factores podrian tener
implicaciones para las finanzas publicas y el
crecimiento econémico. Con respecto a la deuda de
Pemex, en lo que va del afio, dos calificadoras
modificaron su perspectiva crediticia de estable a
negativa. Otra agencia redujo su calificacion en tres
escalones, colocdndola por debajo del grado de
inversidn. Esta agencia calificadora argumentd que
dicho ajuste es acorde con: i) el descenso de un grado
que asignd a la calificaciéon crediticia del soberano, ii)
el continuo deterioro del perfil financiero de la
empresa v, iii) la falta de inversidén para revertir la
disminucién en su capacidad de produccion. El
deterioro en la calificacién crediticia soberana y de
Pemex es un importante factor de riesgo que debe
ser atendido.

En el panorama descrito, desde octubre pasado a la
fecha, periodo que cubre la presente edicion del
Reporte, el Banco de México, conforme a su mandato
de procurar la estabilidad de precios, realizé ajustes
en la postura monetaria a fin de que la tasa de
referencia fuera congruente con la convergencia de
la inflacién general a la meta del 3% en el plazo en el
que opera la politica monetaria. Cabe sefialar que la
respuesta de politica monetaria contribuyé a un
ajuste ordenado en los mercados financieros
nacionales. Asi, a pesar del entorno de
incertidumbre, menor crecimiento y aumento en las
primas de riesgo nacionales, el sistema financiero
mexicano tuvo un ajuste ordenado, manteniendo
niveles adecuados de capitalizacion y de liquidez, sin
que se presentaran deterioros importantes en la
calidad de los activos.
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Dado el complejo entorno que la economia mexicana
sigue enfrentando, en la presente edicidn del Reporte
se pone particular atencidén en cinco riesgos que se
perciben sobre el sistema financiero: i) una mayor
desaceleracion del crecimiento global, ii) la adopcién
de mayores medidas proteccionistas a nivel mundial,
iii) una menor inversién y menor crecimiento en la
economia nacional, iv) afectaciones adicionales a las
calificaciones crediticias en México vy, v) episodios de
volatilidad adicionales en los mercados financieros
internacionales que pudieran ocasionar ajustes de
portafolio en las economias emergentes. En este
entorno, cabe destacar que las vulnerabilidades
potenciales para el sistema financiero, medidas a
través del mapa térmico del indice General de
Vulnerabilidad Financiera (IGvF) presentado en la
edicidn anterior de este Reporte,’ se han mantenido
acotadas, con cierta mejoria.

Al igual que en ediciones anteriores de esta
publicacidn, a través de pruebas de estrés, se evalla
la resiliencia del sistema bancario ante choques
significativos y extremos, de baja probabilidad de
ocurrencia pero posibles. Los escenarios que se
analizan en el presente Reporte consideran eventos
extremos asociados a los riesgos que enfrenta el
sistema  financiero  descritos  anteriormente,
poniendo énfasis principalmente en los siguientes: i)
una mayor desaceleraciéon de la economia, ii) una
afectacién adicional a las calificaciones crediticias de
Meéxico, iii) una posible afectacién a la relacion
comercial de América del Norte y la ausencia de un
acuerdo comercial para la regién vy, iv) escenarios
adversos extremos histdricos. Por primera vez se
evaltuan en la presente edicidon choques que son, en
términos relativos, comparables a los que se
observaron durante la crisis de 1995, la crisis
financiera global y a la volatilidad observada en mayo
de 2013 (episodio conocido como taper tantrum).
Estos escenarios simulados no son un prondstico y su
resultado permite evaluar la resiliencia de la banca
multiple.

El Reporte se encuentra organizado en cinco partes
incluyendo la introduccion. En la seccion Il se
incorpora una descripcidon de las condiciones
macrofinancieras prevalecientes y se presenta su

1 Ver Recuadro 3: Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero
mexicano. Reporte sobre el Sistema Financiero 2018.
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balance de riesgos. En la seccidn Ill se presenta una
exposicién sobre los riesgos que enfrenta el sistema
financiero, divididos en las siguientes partes: la
posiciéon financiera de los agentes privados no
financieros, de las instituciones financieras y sus
infraestructuras, asi como riesgos cibernéticos vy
ambientales. En la seccién IV se incorporan los
resultados de las pruebas de estrés y un analisis
relativo a la politica macroprudencial. En la parte final
(seccion V) se presentan las conclusiones.

Il. Condiciones macrofinancieras

II.1. Entorno econémico internacional

El ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
mundial exhibid una desaceleracion en el tercer
trimestre de 2018, la cual se acentué en el cuarto
trimestre. En cuanto al primer trimestre de 2019, se
registr6 una moderada recuperacién en algunas
economias avanzadas. Para lo que resta de 2019, las
perspectivas de crecimiento se revisaron a la baja
como resultado de un ritmo de actividad menor al
esperado en las principales economias avanzadas y
en algunas emergentes (Grafica 1). Esto como reflejo
de que, si bien algunos de los riesgos para el
crecimiento de la actividad econdmica global han
disminuido, estos contintian sesgados a la baja.

Grafica 1
Pronésticos de crecimiento del PIB
Variaciéon anual en por ciento

87 Abril 2018

Prondsticos

= = = = Abril 2019

Emergentes

31 Mundial

Avanzadas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cifras a abril 2019
Fuente: Fondo Monetario Internacional (Fmi), Perspectivas Econdmicas
Mundiales

En Estados Unidos el ritmo de crecimiento de la
actividad econdémica se redujo en el ultimo trimestre
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de 2018. No obstante, en el primer trimestre de 2019
se registré una aceleracién con respecto al trimestre
anterior, impulsada en gran medida por la expansién
de las exportaciones netas y de la inversién en
inventarios. Esto contrasta con la moderacién del
crecimiento de la demanda interna, la cual fue
generada por la disminucién en el consumo privado y
la inversién fija, sin embargo, los indicadores mads
recientes sefialan que pudiera haber una
recuperacion de estos componentes en el segundo
trimestre del afio. En la zona del euro, el crecimiento
del piB fue moderado a finales de 2018, mientras que
en el primer trimestre de 2019 presenté un ligero
incremento, producto del fortalecimiento en la
demanda interna que generd una mayor confianza
del consumidor, estimulos fiscales y politicas
monetarias acomodaticias. En Japdn, la actividad
econdmica se expandid a un ritmo mesurado en el
cuarto trimestre de 2018. En el primer trimestre de
2019 la economia continué creciendo como
resultado de mayores exportaciones netas, una
mayor inversion publica y del cambio en |la
acumulacién de inventarios. Con respecto a las
expectativas para 2019, en Estados Unidos y la Zona
del Euro se espera una moderacion del crecimiento,
mientras que en Japdn se espera un ligero repunte
derivado de los efectos de estimulos fiscales (Grafica
2). En lo que respecta a la inflacidon general, en las
principales economias avanzadas esta disminuyd en
el ultimo trimestre de 2018 y registré un aumento en
el primer trimestre de 2019. A pesar de este
incremento, las expectativas de inflacion se
mantuvieron en niveles bajos.

Grafica 2
Pronésticos de crecimiento para 2019 y 2020 ¥/
Variacion anual en por ciento

3 5 Observada 2018
Abril 2018
Abril 2019

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Estados Unidos Zona euro Japén Reino Unido
Cifras a abril 2019
Fuente: FmI, Perspectivas Econdmicas Mundiales
1/ El dato para 2018 es el observado.

Por su parte, en las economias emergentes el ritmo
de crecimiento fue moderado en la segunda mitad de
2018. Respecto al primer trimestre de 2019, hubo
heterogeneidad entre los paises, esto como reflejo
del contraste entre la recuperacion del crecimiento
en China y la moderacién del ritmo de crecimiento en
otras economias emergentes importantes. A finales
de 2018 y principios de 2019 la inflacién mostré una
tendencia descendente en Ila mayoria de las
economias emergentes, ubicandose por debajo de las
metas fijadas por los respectivos bancos centrales en
la mayoria de los casos.

En linea con un menor ritmo de expansién global, un
entorno de creciente incertidumbre y las adn
moderadas presiones inflacionarias, se ha dado una
mayor cautela en la postura de la politica monetaria
por parte de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas. En Estados Unidos la Reserva
Federal modific6 su mensaje a finales de 2018, al
sefialar que seria paciente para realizar cambios en el
rango de su tasa objetivo. Posteriormente, en la
reunion de marzo el Comité Federal de Mercado
Abierto (Fomc, por sus siglas en inglés) decidio
mantener sin modificacion la tasa de referencia en un
rango de 2.25% a 2.50% y reiterd su mensaje de
prudencia. En tal sentido, en esa reunion, la mediana
de las proyecciones no incorporé aumentos en la tasa
de fondos federales para 2019. Respecto al tamafio
de su balance, la Reserva Federal especificd que
reduciria su ritmo de disminucién a partir de mayo de
2019 y que el proceso de ajuste concluiria en
septiembre del mismo afio. Asimismo, si bien en la
reunién de mayo algunos de los miembros del Comité
se mostraron preocupados ante la baja inflacién, el
Presidente de dicho Instituto reiteré que la actual
postura de politica monetaria parecia pertinente.

En este contexto, en marzo de 2019 la pendiente de
la curva de rendimientos, medida como la diferencia
entre el rendimiento de los bonos del tesoro a 10
afios y el de los bonos a 3 meses, se invirtié por
primera vez desde 2007. Sin embargo, en abril se
aprecido una reversion de dicho fendmeno como
resultado de la publicacion de mejores datos
econdmicos, entre ellos el de la tasa de desempleo.
En ocasiones anteriores, la inversidon de dicha curva
se ha asociado a recesiones econémicas en ese pais.
No obstante, si se considera que actualmente la
prima por plazo de Estados Unidos se encuentra en
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niveles histéricamente bajos, una pendiente negativa
podria sugerir una desaceleracién y no una recesién
como en ocasiones anteriores. Mas recientemente, a
principios de junio, el Presidente de la Reserva
Federal ha dado sefiales de un posible recorte en la
tasa de fondos federales, mencionando que, ante un
escenario de tensiones comerciales, dicho Instituto
Central actuaria para sostener la expansién de la
actividad econdmica de Estados Unidos.

En cuanto al Banco Central Europeo, este ha
mantenido sin cambio sus tasas de referencia,
aunque ha modificado su guia futura, indicando que
estas se mantendrian en los niveles actuales por lo
menos hasta finales del 2019. Por su parte, el Banco
de Japon no ha dado sefiales de iniciar con su proceso
de normalizacién y en su ultima reunidn reafirmé que
mantendrd una politica altamente acomodaticia.

Banco de México

En general, la expectativa de una normalizacion mas
lenta en la politica monetaria en las principales
economias avanzadas, aunada al optimismo que
prevalecia sobre un posible acuerdo comercial entre
Estados Unidos y China y a la moderacidn de otros
factores de riesgo que habian generado volatilidad,
contribuyeron a un desempefio mds favorable de los
mercados financieros en el primer trimestre de 2019,
si bien aun con niveles bajos de apetito por riesgo. No
obstante, en las ultimas semanas, el apetito por
riesgo de los inversionistas se vio afectado por la
nueva intensificacion de las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China, asi como por el
aumento en la incertidumbre asociada al futuro de la
relacién comercial de América del Norte.

Por otro lado, hasta el momento, en 2019 los bancos
centrales de la mayoria de las economias emergentes
han mantenido sin modificacion su postura de
politica monetaria. Sin embargo, las perspectivas de
inflacion para el cierre de este afio muestran
tendencias heterogéneas entre paises. Por lo tanto,
se prevé gque haya divergencia en términos de politica
monetaria y que sigan siendo factores idiosincrasicos
y politicos los que definan la diferenciacion de
condiciones entre los paises emergentes.
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Recuadro 1
Importancia de la estabilidad financiera para el crecimiento econémico

1. Importancia del sistema financiero

Un sistema financiero solido y estable permite que los
precios de los activos financieros reflejen sus
condiciones de oferta y demanda, promueve una
asignacion adecuada de los recursos financieros entre
ahorradores, deudores e inversionistas y hace posible
que los agentes econdmicos trasladen consumo de
manera inter-temporal a lo largo de su ciclo de vida.
Asimismo, permite una transformacion de
rendimientos, es decir que las instituciones financieras
puedan transferir fondos de agentes con recursos
disponibles y que realizan depdsitos a corto plazo, a
agentes con necesidades financieras de largo plazo.?
Ademas, otorga a los agentes econdmicos la posibilidad
de contar con cobertura de riesgos para hacer frente a
pérdidas potenciales. Todo ello bajo un marco
adecuado de regulacidén y supervision.

Al respecto, resulta importante reiterar que Ia
estabilidad financiera, al igual que la estabilidad
macroeconoémica, es una condicion necesaria mas no
suficiente para alcanzar un crecimiento econdémico
sostenido y duradero.? En este sentido, la estabilidad
financiera puede considerarse como un bien publico, en
donde las instituciones encargadas de velar por el
funcionamiento adecuado del sistema financiero
propician las condiciones para que los intermediarios
financieros ofrezcan servicios valiosos para la sociedad
y para que el publico pueda utilizar los servicios
financieros del pais en un entorno de confianzay de esta
forma coadyuvar al crecimiento econdémico.?

Asimismo, es importante sefalar que para que el
sistema financiero pueda contribuir a elevar el
crecimiento econdmico y el bienestar de la poblacién,
ademas de contar con estabilidad, debe ser eficiente,
competitivo e incluyente. Por un lado, la eficiencia
permite que las instituciones financieras intermedien de
manera segura y eficiente el ahorro del publico en
proyectos rentables al menor costo posible. Por su
parte, una mayor competencia permite que los servicios
financieros puedan proveerse a mejores precios. A su
vez, un sistema financiero incluyente contribuye a que
los servicios financieros lleguen a un porcentaje mayor
de la poblacién, permitiendo que mas personas tengan
oportunidades de diversificar su ahorro o recibir crédito
de manera segura. Esto es especialmente relevante
para las personas de menores ingresos.

Para lograr dichos objetivos, es indispensable contar
con un marco institucional sélido y una regulacién y

supervision financiera que salvaguarden la integridad
del sistema y protejan los intereses del publico.

2. Implicaciones de la inestabilidad financiera para el
crecimiento

La evidencia histérica ha mostrado que las crisis
econdmicas tienden a ser mas profundas y largas si
vienen acompafiadas por crisis financieras.* En algunos
estudios empiricos se ha establecido que las pérdidas en
el producto a raiz de una crisis financiera se acumulan
por varios afos y no son faciles de recuperar. Algunos
articulos publicados luego de la crisis financiera global
de 2008-2009 apuntan a que el dafio de una crisis
financiera severa podria tener efectos de largo plazo
sobre el crecimiento econdmico asociados con una
caida en el producto potencial. Algunas estimaciones
encuentran que en una muestra de 23 paises miembros
de la OCDE, la pérdida en el producto potencial como
consecuencia de la crisis financiera de 2008-2009 fue de
8.9%, aunque para algunos paises la pérdida fue mayor
al 30%.°> Asimismo, se ha encontrado que el crecimiento
de la productividad también podria disminuir.® Los
principales canales a través de los cuales el sistema
financiero bajo condiciones de inestabilidad puede
tener un impacto sobre la economia real son los
siguientes:’

Canal Mecanismo

Mayores tasas de interés, mayores diferenciales y
Mayores costos de financiamiento imenores precios de las acciones, aumentan los costos de
__ifinanciamiento, reduciendo lainversion.
{Las condiciones financieras mas restrictivas reducen los
Menor disponibilidad de crédito  :incentivosy la disposicion a prestar de los bancos y otras
instituciones financieras.

iLa mayor aversion al riesgo aumenta las primas de riesgo

Mayor aversion al riesgo 1 ) 3 i )
U & y conduce a busqueda por activos de mejor calidad.

Los precios mas bajos de las acciones y de las
propiedades hacen que el valor neto de las empresas
idisminuya, incrementando los problemas de seleccion

. ‘adver_s_ay riesgo moral. . .
Los precios mas bajos de las acciones y la propiedad
reducen el patrimonio neto de los individuos,
‘empeorando su solvencia, lo que dificultaa su vez el
__iendeudamiento. . . .
Busqueda de “refugio seguro”, y reversiones de flujos de
capital, pudiendo afectar los tipos de cambio y a su vez
__icon implicaciones para el comercio. .
La menor confianza de los consumidores, las empresas y
%Ios inversionistas se traduce en un empeoramiento de la
‘actividad econdmica.

Menor confianza

3. Papel del Banco de Meéxico en promover la
estabilidad financiera y evitar episodios de crisis

El Articulo 2 de la Ley del Banco de México establece
que son también finalidades del Banco promover el
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sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Por ello, la importancia del Banco Central puede
entenderse tanto en su papel para garantizar la
estabilidad de precios, como en su responsabilidad para
contribuir a la estabilidad financiera, procurando
disminuir la probabilidad de una crisis asi como su
severidad. Lo anterior implica que debe dar seguimiento
a las variables financieras y a su interacciéon con la
economia real, asi como a la posibilidad de actuar como
prestamista de ultima instancia en eventos extremos a
fin de evitar inestabilidad en el sistema. En general, la
literatura sefiala que bajo ciertas circunstancias los
bancos centrales deben proveer liquidez al sistema para
aliviar problemas que pudieran ocasionar corridas
bancarias, fallas en el mercado interbancario, deterioro
de las relaciones entre bancos y sus clientes, un
aumento en el riesgo de crédito interbancario, asi como
episodios de contagio que generen una pérdida de
confianza generalizada en el sistema bancario.®

Desde otra perspectiva, la estabilidad del sistema
financiero debe ser entendida como un imperativo para
qgue la ciudadania cuente de manera permanente con
los servicios financieros que requiere. En este sentido,
el Banco de México cuenta con facultades de regulador
y supervisor para promover la estabilidad del sistema y
mitigar sus riesgos. Al respecto, vale la pena destacar
gue como parte de sus esfuerzos para promover la
estabilidad financiera, el Banco de México:

v Publica andlisis de las vulnerabilidades y riesgos que
enfrenta el sistema financiero en sus Reportes de
Estabilidad Financiera.

v' Lleva a cabo pruebas de estrés para evaluar la
capacidad de los bancos que operan en México para
hacer frente a periodos de elevado estrés financiero.

v" En conjunto con otras autoridades financieras, el Banco
Central contribuye al fortalecimiento de la regulacién
de las entidades que forman parte del sistema
financiero con el fin de reforzar la fortaleza de las
instituciones del sistema y alinear los incentivos entre
los intermediarios y los usuarios del sistema financiero.
A este respecto, cabe destacar la aprobacion de las
“Politicas para la Consulta Publica de las Disposiciones
de Caracter General que emita el Banco de México”®
con lo «cual se busca adoptar estandares
internacionales en mejora regulatoria, con procesos
abiertos y transparentes, a fin de poder contar con una
regulacion mas eficaz.

v' Asimismo, el Banco de México busca proteger los
intereses de los usuarios de los servicios financieros y
evitar que estén en un estado vulnerable ante las

instituciones financieras. Con este fin, el Banco de
México ha emitido regulaciones en lo relativo a las
practicas de cobro de intereses, el pago minimo de las
tarjetas de crédito, el cobro de comisiones y los
créditos de nomina, entre otros, que protegen,
informan y empoderan al consumidor.*?

Con ello, el sector financiero mexicano se encuentra en
una situacion soélida, capaz de resistir riesgos diversos.

4. Consideraciones finales

Debido a la importancia que el sistema financiero tiene
para toda la sociedad, resulta fundamental vigilar su
evolucion a fin de evitar la acumulacién de
vulnerabilidades que pudieran amplificar o causar
choques negativos en la economia. En este sentido, el
Banco de México da un seguimiento oportuno a los
desarrollos del sistema financiero, asi como a su
interaccion con la economia real. Asimismo, mediante
sus facultades como regulador y supervisor contribuye
a reforzar la resiliencia del sistema.
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11.2. Entorno econdmico nacional

En el dmbito interno, en el Ultimo trimestre de 2018
la actividad econdmica exhibié una desaceleracién
con respecto al trimestre anterior, y una contraccion
en el primer trimestre de 2019 (Grafica 3). En cuanto
a los componentes de la demanda agregada, el
consumo privado ha venido mostrando una
desaceleracion desde noviembre de 2018 como
resultado de un menor consumo de servicios y una
debilidad en el consumo de bienes. Por su parte, la
inversion ha venido mostrando una tendencia
negativa desde el segundo trimestre de 2018.
Ademas, las  exportaciones manufactureras
continuaron la desaceleracién que se ha venido
observando desde la segunda mitad de 2018. En
referencia a la posicidn ciclica de la economia, se
estima que las condiciones de holgura presentaron
un relajamiento desde el segundo trimestre de 2018
y hasta principios de 2019 respecto a los meses
previos. Cabe destacar que las tensiones y posibles
afectaciones comerciales con Estados Unidos podrian
acentuar la desaceleracion que se ha observado,
tanto en las exportaciones como en la inversion.
Asimismo, la reciente reduccion en la calificacidn
crediticia de México y Pemex implica un riesgo
adicional a la baja para la actividad econdmica.
Afectaciones en la capacidad crediticia aumentarian
los costos de financiamiento del sector publico y
podrian afectar la captacion de inversion productiva.
Como resultado de lo anterior, el balance de riesgos
para el crecimiento se ha tornado mas incierto y
continda sesgado a la baja.

Grafica 3
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La inflacién general anual promedio disminuyd del
Gltimo trimestre de 2018 al primer trimestre de 2019
de 4.82% a 4.10%. Esta disminucién se asoci6 a una
menor inflacion no subyacente anual producto, en
gran parte, por menores tasas de crecimiento de los
precios de los productos energéticos y agropecuarios.
No obstante, esta disminucién en la tasa de inflacidn
se interrumpid con un incremento en marzo, el cual
se acentud en abril al pasar a 4.41% (Grafica 4). Estos
incrementos fueron producto de aumentos en sus
dos componentes, contribuyendo en mayor medida
el alza en la inflacidn subyacente, el cual obedecié
sobre todo al incremento en los precios de las
mercancias alimenticias y al repunte de la variacién
en los precios del componente de servicios. Sin
embargo, en mayo, la tasa de inflacion general se
redujo a 4.28%, esto como resultado de una
disminucién en los precios de bienes energéticos,
agropecuarios y servicios turisticos.

Grafica 4
Inflacién anual
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De esta manera, las uUltimas proyecciones del Banco
de México publicadas en el Informe trimestral mas
reciente, se ajustaron al alza como reflejo del
incremento de la inflacién subyacente y de los precios
de los energéticos de marzo y abril. Dicho ajuste
implica una convergencia de la inflacién general hacia
la meta del Banco en el tercer trimestre de 2020. .

De acuerdo con la Encuesta sobre las Expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector Privado de
mayo de 2019, la mediana de las expectativas de
inflacion general para 2019 y 2020 se ubicé
respectivamente en 3.75% y 3.60%, mostrando en el
margen un ligero aumento para el caso de la primera
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(Grafica 5). Por su parte, las expectativas de mediano
y largo plazo se mantuvieron alrededor de 3.50%.

Grafica 5
Expectativas de inflacién %/
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Fuente: Banco de Meéxico, Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado

1/ Mediana de las expectativas de inflacién anual.

En cuanto a las acciones de politica monetaria por
parte del Banco de México, en el ultimo trimestre de
2018, la Junta de Gobierno aumentd en 50 puntos
base el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria
a un dia a un nivel de 8.25% con el fin de hacer frente
a un entorno de marcada incertidumbre, en el que el
balance de riesgos para la inflacion mostraba un
sesgo al alza. En lo que va de 2019, el Banco ha
mantenido su postura de politica monetaria en
respuesta a un entorno de incertidumbre, en el que
el balance de riesgos para el crecimiento continda
sesgado a la baja y en el que, si bien algunos de los
riesgos a la baja para la inflacidn se han intensificado,
han persistido otros que podrian mantenerla en
niveles elevados y, en consecuencia, desviarla de la
trayectoria prevista. Asi, la politica monetaria ha
actuado con el firme objetivo de llevar a la inflacion
hacia su meta y evitar efectos de segundo orden en
el proceso de formacién de precios en la economia
(Gréfica 6).

Banco de México

Grafica 6
Tasas de interés en moneda nacional
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I1.3. Mercados financieros

Desde la publicacién del ultimo Reporte, en octubre
de 2018, los mercados financieros internacionales
mostraron cierta volatilidad, afectados por diversos
factores, los cuales tuvieron un impacto importante
en el comportamiento de los precios de los activos.

En particular, durante octubre y hasta la primera
mitad de diciembre de 2018, los mercados estuvieron
afectados por cuatro factores: la intensificaciéon del
conflicto comercial entre Estados Unidos y China, una
desaceleracion mads pronunciada en la economia
global, el apretamiento de las condiciones financieras
en el mundo y la inestabilidad politica en algunos
paises. En dicho periodo se observé una apreciacion
del délar estadounidense, un aumento de las tasas de
interés en los principales paises desarrollados y una
disminucién en los indices accionarios acompafados
de mayor volatilidad ante indicios de una
desaceleracion econdmica a nivel global. Esta
disminucién respondié también a la expectativa de
que la Reserva Federal continuaria con su ritmo de
normalizacién de politica monetaria.

Adicionalmente, de octubre y hasta la primera mitad
de diciembre de 2018, tuvo lugar un ajuste en las
carteras de inversidon de paises desarrollados hacia
activos de menor riesgo y una divergencia en los
flujos hacia los paises emergentes. En esos mercados
se observaron flujos de entrada hacia activos de renta
variable de economias emergentes —dadas las
atractivas valuaciones—y flujos de salida de activos de
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renta fija asi como renta variable de economias
desarrolladas (Grafica 7).

Grafica 7
Flujos acumulados de fondos dedicados a mercados
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1/ Flujos acumulados desde enero 2018.

Por el contrario, a partir de la decisidon de politica
monetaria adoptada por la Reserva Federal el 19 de
diciembre del 2018 (Grafica 8), en la cual dicho
instituto central mostré una retdrica menos
restrictiva, los movimientos observados desde
octubre en los mercados financieros se revirtieron y
a partir de entonces mostraron un desempefio
favorable.

Aunado a lo anterior, y en linea con la disminucién de
la inflacidn a nivel global, como ya se menciond, los
bancos centrales de las principales economias
desarrolladas han mostrado una mayor cautela en su
proceso de normalizacién de politica monetaria.

Grafica 8
Expectativas de tasas de politica monetaria en diversos paises
desarrollados
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Cabe sefialar, en particular, que los indices
accionarios registraron un mejor desempeno desde
finales de diciembre de 2018 y hasta principios de
mayo de 2019, y las tasas de interés de bonos
gubernamentales presentaron disminuciones a lo
largo de todos sus plazos. Las divisas de paises
desarrollados mostraron una apreciacion
generalizada frente al délar. Por su parte, las divisas
de paises emergentes con mayor diferencial de tasas
de interés respecto a paises desarrollados también
exhibieron apreciaciones significativas (Grafica 9,
Gréfica 10 y Grafica 11). No obstante, este
comportamiento se ha visto afectado en las dltimas
semanas debido a la intensificacidén de las tensiones
comerciales bilaterales entre Estados Unidos y
algunos de sus socios comerciales, en particular
Meéxico y China.

Grafica 9
Desempeiio de indices de mercados accionarios seleccionados
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Grafica 10
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1/ Este indice considera la siguiente canasta de divisas: euro, yen japonés,
dolar canadiense, libra esterlina, peso mexicano, délar australiano, franco
suizo, rupia india, won surcoreano y renminbi chino.
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Grafica 11
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1/ Las divisas seleccionadas con las cuales se calcula el rango son las
siguientes: rublo ruso, zloty polaco, corona checa, rand sudafricano, sol
peruano, peso filipino, won surcoreano, peso colombiano, peso chileno,
florin hiingaro y ringgit malayo. El rango se define para cada observacién por
aquella moneda con mayor apreciacién y aquella con mayor depreciacion
para ese dia.

Asimismo, desde finales de diciembre de 2018 los
activos financieros de algunos paises emergentes se
vieron beneficiados por cierta mejoria en el apetito
por riesgo (Grafica 12) y una mayor busqueda por
rendimiento. Asi, en el periodo referido, se
presentaron importantes flujos de entrada a paises
emergentes. No obstante, estas tendencias se
revirtieron parcialmente en mayo ante un menor
apetito por riesgo derivado del recrudecimiento de
las tensiones comerciales bilaterales entre Estados
Unidos y algunos de sus socios comerciales.

Banco de México

Grafica 12
emBI e indice de apetito por riesgo ¥/
Eje derecho: puntos base
Eje izquierdo inverso: indice

EMEBI —p»

Apetito por riesgo

300

400

500

g - - 600
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cifras a junio de 2019
Fuente Célculos por parte de Banco de México con informacién de Credit Suisse
y Bloomberg.
1/ Al hacer una regresion del diferencial Emerging Market Bond Index (Emsi) y
el indice de apetito por riesgo de Credit Suisse con datos desde enero de 2007,
se obtienen estos resultados con una beta estadisticamente significativa.
EMBI=-27.75 (Apetito por riesgo).

Como vya se ha indicado, algunos eventos
idiosincrasicos han afectado a ciertos paises. En este
sentido, ha continuado la vulnerabilidad financiera y
econdmica en Argentina y Turquia, lo cual ha
afectado el desempeno de sus activos financieros. No
obstante, no se ha materializado un contagio
significativo hacia otros mercados emergentes.

Al respecto, el gobierno de Argentina ha continuado
con la implementacion de las medidas acordadas con
el Fondo Monetario Internacional, mientras que
Turquia ha procurado la estabilidad de su divisa a
través de un mayor control sobre la liquidez en el
mercado de liras turcas.

En Brasil, los activos financieros se han visto
afectados por la incertidumbre derivada del proceso
de aprobacion de la reforma de pensiones, que se
espera finalice el presente afio.

Finalmente, en el caso de México, los mercados
financieros se han visto afectados recientemente por
tensiones y posibles afectaciones comerciales con
Estados Unidos, y por el cambio en la calificacion
crediticia y perspectivas de la deuda soberana y de
Pemex. ElI 5 de junio de 2019, Moody’s confirmé la
calificacion de México de largo plazo en moneda
extranjera en A3; sin embargo, revisé la perspectiva
de estable a negativa. Adicionalmente la calificadora
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Fitch revisé a la baja la calificacidon de largo plazo en
moneda extranjera de México de BBB+ a BBB, y
cambio la perspectiva de negativa a estable. Un dia
después, Moody’s reviso la perspectiva de la deuda
de Pemex de estable a negativay Fitch reviso a la baja
la calificacion de la misma de BBB- a BB+,
manteniendo la perspectiva negativa.

11.3.1. Mercado cambiario

La dindmica que mostré el peso mexicano desde
noviembre de 2018 a los inicios de junio de 2019 ha
respondido tanto a factores externos como internos.
Durante noviembre y la primera semana de
diciembre, la moneda nacional presenté una
depreciacidn que la llevé a cotizar en niveles de hasta
20.66 pesos por ddlar. Ello, en un contexto de
fortaleza generalizada del délar debido a las
perspectivas sobre incrementos en la tasa de politica
monetaria de la Reserva Federal y de tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos. En la parte
local, el anuncio de la cancelacidon del NAIM generd
volatilidad en el mercado cambiario.

Sin embargo, a partir de mediados de diciembre tuvo
lugar una inflexiéon en el comportamiento del peso
mexicano presentando una apreciacién de alrededor
de 5% de la segunda mitad de diciembre de 2018 al
29 de mayo de 2019 (Gréafica 13). Este
comportamiento de la moneda nacional estuvo
asociado a distintos factores, entre los cuales cabe
subrayar:

e El cambio en la retérica de la Reserva Federal
hacia una postura de mayor gradualidad
durante 2019 y 2020 en los incrementos de su
tasa de politica monetaria.

e Una postura de politica monetaria en México
responsable y firme ante el entorno actual.

e Metas fiscales prudentes establecidas por el
Gobierno Federal, tanto en el presupuesto de
ingresos y egresos de 2019 como en los pre-
criterios de politica econdmica para 2020.

e Larecompra exitosa de los bonos del NAIM.

No obstante, en las ultimas semanas el peso
mexicano se deprecid y se registrd un aumento en su
volatilidad debido principalmente a tensiones vy
posibles afectaciones en la relacién comercial entre
Meéxico y Estados Unidos, asi como los anuncios de las
calificadoras internacionales respecto a la calificacion

de la deuda soberana. Con el anuncio de Ia
interrupciéon indefinida de algunas acciones
comerciales, este comportamiento se ha revertido
parcialmente.

Grafica 13
Tipo de cambio y rango de operacién diario
Eje izquierdo: pesos por ddlar
Eje derecho: centavos
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg

Nota: La sombra roja corresponde al periodo de octubre a mediados de
diciembre de 2018 y la sombra verde de mediados de diciembre a la fecha.

En resumen, durante la primera parte del periodo de
analisis que cubre este Reporte se observd un
deterioro en las condiciones de operacion tanto
realizada como prospectiva del mercado cambiario
(Gréfica 14). Este deterioro se revirtié gradualmente
durante los primeros meses de 2019 y en dicho
contexto, la volatilidad (Grafica 15) y el sesgo (Gréfica
16) implicitos en las opciones de tipo de cambio
presentaron disminuciones para ubicarse en niveles
cercanos al promedio de estos indicadores para otras
monedas de paises emergentes. No obstante, en las
ultimas semanas se ha observado cierto deterioro en
los indicadores implicitos en las opciones de tipo de
cambio peso dolar.
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Grafica 14
indice de condiciones de operacion en el mercado cambiario ¥/
y tipo de cambio FIX
Eje izquierdo: indice
Eje derecho: pesos por dolar
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Fuente: Banco de México con datos de Reuters

1/ El indice se calcula con base en la media, la volatilidad, el sesgo, la curtosis,

el diferencial compra-venta, el promedio de las diferencias simples entre

cotizaciones, todos estos de la operacion intradia, y el volumen operado diario.

A partir de ellos, se calculan los percentiles desde 2011 y se toma el promedio

de estas 7 métricas para cada dia.

Grafica 15
Volatilidad implicita a 3 meses en las opciones de tipo de
cambio para México y una canasta de paises emergentes /
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg

1/ Los paises considerados en el rango de paises emergentes son: Brasil, Corea
del Sur, Colombia, Polonia, Hungria y Republica Checa.
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Grafica 16
Sesgo implicito a 3 meses en las opciones de tipo de cambio
para México y una canasta de paises emergentes /
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg

1/ Los paises que son considerados en el rango de paises emergentes son: Brasil,
Corea del Sur, Colombia, Polonia, Hungria y Republica Checa. El sesgo implicito
es medido a través de operaciones Risk Reversal a 25 deltas.

Por otro lado, cabe destacar que tanto la apreciacién
de la moneda nacional como las mejores condiciones
de operacion observadas durante 2019 han estado
acompafiadas de un incremento en las posiciones
cambiarias a favor del peso mexicano,
primordialmente por parte de inversionistas
extranjeros con un horizonte de inversiéon de corto
plazo. En particular, la posicidn especulativa del peso
mexicano en los futuros del Chicago Mercantile
Exchange (cMmE) alcanzd en abril su mayor nivel desde
mayo del 2013 (Grafica 17).

Grafica 17
Posicion especulativa neta del peso mexicano en los futuros de
Chicago (IMM) y tipo de cambio
Eje izquierdo: millones de ddlares
Eje derecho: pesos por ddlar
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg

Finalmente, durante el periodo que cubre este
Reporte, la Comision de Cambios ha mantenido sin
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modificacion la renovacion de vencimientos de
coberturas cambiarias que se han subastado desde
inicios de 2017. El monto vigente de estas coberturas
a la fecha es de 5,500 millones de ddlares.

[1.3.2. Mercado de renta fija

En México, las tasas de interés han presentado un
comportamiento similar al del tipo de cambio y en
linea con los acontecimientos globales. Durante
octubre y noviembre de 2018 la curva de tasas de
rendimiento de valores gubernamentales se
incrementd en promedio 150 puntos base en todos
sus plazos. Sin embargo, a partir de la decisién de la
Reserva Federal de diciembre de 2018, que redujo las
presiones en los mercados internacionales y de la
aprobacién de un paquete fiscal con una meta de
superavit primario de 1%, empezaron a revertirse
estos incrementos. No obstante, a raiz de las
tensiones y posibles afectaciones en la relacidn
comercial con Estados Unidos, la curva de
rendimientos mostré incrementos en todos sus
plazos, revertiéndose recientemente (Grafica 18). En
ese sentido, la pendiente de la curva medida a través
del diferencial entre el bono de 3 y 30 afios, alcanzd
un maximo de 104 puntos base y al 31 de mayo se
ubicaba en 54 puntos base (Grafica 19).

Grafica 18
Curva de rendimiento de Bonos M ¥/
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Fuente: Banco de México con datos de PIP

1/ Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias desde el 1
de octubre de 2018. Las fechas en el eje horizontal corresponden a los nodos
de la curva de rendimiento.

Grafica 19
Diferencial entre los bonos gubernamentales con vencimiento
entre 30 y 3 afnos
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Cifras a junio de 2019
Fuente: Banco de México con datos de PIP

Cabe destacar que el incremento que mostraron las
tasas de interés durante los ultimos meses de 2018,
ocurrio en un entorno de intensificacion de la
volatilidad y cierto deterioro en las métricas de
operacioén, tales como los diferenciales de compra y
venta, y los volimenes de operacién (Grafica 20). El
mencionado deterioro en las condiciones de
operacion empezo a revertirse a partir del paquete
econdmico para 2019 por parte del Gobierno Federal
(Gréfica 21).

No obstante lo anterior, las tensiones y posibles
afectaciones en la relacién comercial con Estados
Unidos, asi como las ultimas acciones de las
calificadoras internacionales sobre la calificacion de
la deuda soberana, motivaron un incremento en la
volatilidad en el mercado de deuda.

Grafica 20
Volatilidad de las curvas nominales y reales
Por ciento
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Cifras a junio de 2019
Fuente: Banco de México con datos de PIP

14 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2019



Grafica 21
Diferencial Compra-Venta ponderado y volumen operado de
Bonos MY/
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: puntos base
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Fuente: Banco de México con datos de casas de corretaje
1/ El diferencial compra-venta es ponderado por el volumen operado del bono
respectivo.

A pesar del desempeiio descrito en el mercado de
renta fija de octubre a diciembre de 2018, los ajustes
de la postura macroecondmica contribuyeron a evitar
una recomposicion significativa de las carteras de los
inversionistas extranjeros en dicho mercado (Grafica
22).

Grafica 22
Tenencia de valores gubernamentales por sector
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Fuente: Banco de México con datos de Indeval

En este sentido, a lo largo del primer trimestre de
2019 el posicionamiento de los inversionistas
extranjeros en valores gubernamentales emitidos en
pesos mostré un flujo de entrada importante,
alcanzando el maximo histérico en el saldo de las

2 yéase Recuadro “Comportamiento de los diferenciales de tasas de
interés en los contratos de cobertura de tipo de cambio en México

Banco de México

tenencias en cuanto a montos, aunque este no haya
sido el caso si se considera el porcentaje de las
tenencias. Dicho incremento es atribuible al interés
por adquirir valores gubernamentales de corto plazo
(Cetes) derivado del arbitraje entre la tasa de Cetes y
la implicita en los forwards cambiarios.? Cabe sefialar
gue durante mayo y junio, dicho interés por parte de
inversionistas extranjeros se ha detenido y no se han
observado flujos adicionales de entrada a estos
instrumentos durante el periodo mencionado.

Adicionalmente, se observaron entradas en los
valores gubernamentales con vencimientos entre 5y
10 afios (Bonos M). Asimismo, se registrd por parte
de inversionistas extranjeros el mayor flujo de
compra desde septiembre de 2016 (15.95 mmp)
hacia instrumentos gubernamentales denominados
en tasa real (Grafica 23a). Sin embargo, la tenencia
por parte de extranjeros como porcentaje del total de
valores en circulacion se ha mantenido relativamente
estable en los ultimos meses (Grafica 23b).

Grafica 23
a) Tenencia por parte de residentes en el extranjero de
valores gubernamentales emitidos en pesos
Saldo en miles de millones de délares
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Fuente: Banco de México con datos de Indeval

(2013-2018)” publicado en el Reporte sobre el Sistema Financiero
2018.
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b) Posicion de inversionistas extranjeros en
instrumentos gubernamentales denominados en
pesos

Porcentaje del total colocado
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Cifras a junio de 2019
Fuente: Banco de México con datos de Indeval

Un hecho de importancia es que de octubre 2018 a la
fecha la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(sHcp), por conducto del Banco de México, ha
instrumentado operaciones de manejo de pasivos
gue han permitido mantener estables las métricas de
plazo promedio y duracién del portafolio de deuda
emitida por el Gobierno Federal, cerrando
respectivamente este periodo en 8.25 y 5.03 afios.
Entre las operaciones destacan permutas y la
colocacién sindicada de un bono de referencia a 5
afios.

Es importante dar seguimiento a la tenencia de
valores gubernamentales por parte de los fondos de
inversion globales. Primero, porque la tenencia de
dichos fondos representa un monto considerable del
total de la exposicion del sector externo a deuda
gubernamental emitida en pesos. Segundo, porque
algunas operadoras destacan por sus posiciones
significativas. Y en tercer lugar, porque esta
combinacion de factores representa un riesgo
considerable de reversion de flujos de capital, entre
otros factores, porque los fondos de inversion
pueden exhibir un comportamiento gregario al

3 Entre los factores que parecen haber detonado la tenencia de deuda
gubernamental mexicana por parte de los fondos de inversion globales
destaca la entrada de la deuda soberana mexicana al indice Mundial
de Bonos Gubernamentales (World Government Bond Index o WGBI).
Uno de los principales criterios para permanecer en dicho indice es
mantener una calificacion minima de BBB- (S&P) o Baa3 (Moody’s).
Asimismo, el mercado de los paises incluidos en el indice debe
incentivar activamente la participacién de inversionistas extranjeros,
demostrar compromiso con sus politicas, no imponer controles de
capitales y no tener restricciones a la entrada.

reaccionar a indicadores comunes como la
calificacion de riesgo crédito y los indices de
referencia.>* Por lo tanto, una afectacion adicional a
la calificacidn crediticia que diera lugar a la pérdida
del grado de inversion soberano, o a otros
indicadores relevantes podria detonar una venta
considerable de deuda gubernamental mexicana por
parte de los fondos globales (Grafica 24). En una
situacion de estrés, estos movimientos pro-ciclicos
podrian ampliar aun mds el ajuste de precios
necesario para recuperar la estabilidad.

Grafica 24
Tenencia por parte de fondos de inversion globales de valores
gubernamentales emitidos en pesos
Por ciento del total del portafolio de extranjeros
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Cifras al 31 de diciembre de 2018 valuada al tipo de cambio de ese dia
Fuente: Bloomberg, NBIM,ITAJ, Ministerio de Finanzas de Japon y Morningstar

[1.3.3. Mercado de renta variable

La revisiéon de los prondsticos de crecimiento
econdmico para México por parte de varios analistas
del sector privado y de organismos multilaterales, asi
como las pérdidas observadas en otros mercados
accionarios globales, tuvieron un impacto negativo
en el mercado accionario de México durante los
ultimos meses del 2018. Asi, el principal indice de
precios y cotizaciones alcanzé una pérdida de 2.3%
durante dicho periodo. De hecho, los ultimos
resultados trimestrales de las empresas que cotizan

4 Un documento de investigacion reciente (Raddatz, Claudio, Sergio
Schmukler y Tomas Williams. International asset allocations and
capital flows: The benchmark effect. Journal of International
Economics, 108, 2017) encuentra que los indices de referencia, como
los indices de mercados de bonos, tienen un importante efecto en la
composicion del portafolio de inversion de los fondos de inversion
(tanto para los fondos activos como para los fondos pasivos).
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en la BMvV presentaron una desaceleracién en el
crecimiento de los ingresos (Grafica 25). Cabe sefialar
qgue durante los primeros cuatro meses de 2019, se
ha observado una recuperaciéon de los precios en este
mercado, aunque en menor medida que otros indices
semejantes de economias emergentes. No obstante,
desde principios de mayo, el mercado accionario
nacional ha mostrado un cambio de tendencia,
derivado de las renovadas tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China, del potencial impacto
sobre el sector automotriz ante las tensiones y
posibles afectaciones en la relacién comercial entre
México y Estados Unidos vy, las acciones de las
calificadoras internacionales sobre la calificacidn de
la deuda soberana.

Grafica 25
Ingresos de empresas seleccionadas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores e ipc
Eje izquierdo: por ciento
Eje derecho: unidades
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Cifras a marzo 2019 y a junio 2019
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg

En cuanto a los flujos de entrada por parte de
inversionistas extranjeros hacia activos de renta
variable, entre enero y abril de 2019 este fendmeno
fue favorecido por un aumento en el apetito por
riesgo a nivel global. Asi, el flujo acumulado en dicho
periodo fue de 2,561 millones de ddlares (Grafica 26).
Cabe destacar que este flujo de entrada es menor a
lo observado en periodos similares desde 2014 a la
fecha. A partir de mayo de 2019 y hasta el cierre de la
edicion de este Reporte, estos flujos se han
moderado respondiendo a las recientes tensiones
comerciales a nivel global, incluso los ultimos datos
seflalan una salida de recursos de este tipo de
inversionistas.

Banco de México

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

[1.3.4. Primas de riesgo

Las primas de riesgo de crédito tanto para los bonos
del Gobierno Federal como para los de la empresa
productiva del estado Pemex, medidas a través de los
indicadores de mercado, aumentaron en octubre y
noviembre del 2018. Tras el anuncio de la recompra
de los bonos del NAIM y la aprobacidn del paquete
econdmico para 2019 con una meta de superdvit
primario de 1%, la tendencia se corrigié durante los
primeros meses del afio aunque en menor magnitud
que lo observado en otras economias emergentes.
Sin embargo, en mayo se observé un incremento
marginal en las primas de riesgo de crédito para las
economias emergentes. En el caso de Meéxico, el
aumento reciente en las primas por riesgo esta
asociado a las tensiones y posibles afectaciones en la
relacién comercial entre México y Estados Unidos v,
a la revision de la calificacion crediticia de la deuda
soberana y su perspectiva. En este contexto, destaca
que, la prima del seguro ante incumplimiento a 5
afios (cps) ha continuado cotizando por arriba de lo
que corresponde al pais de acuerdo con su
calificacion crediticia, comportamiento que ha
mostrado desde 2016 (Grafica 27). Asimismo, si bien
los diferenciales de largo plazo entre las tasas
gubernamentales de México y Estados Unidos habian
disminuido desde finales de diciembre, esta
tendencia se revirtio recientemente (Grafica 28).
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Grafica 27
Prima del seguro ante incumplimiento a 5 afos (cps) y
bonos en dédlares de México, Pemex y economias
emergentes seleccionadas/
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Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg, Fitch y Reuters
1/ Los paises que se consideran son: Hungria, India, Rusia, Colombia, Indonesia,
Filipinas, Peru, Tailandia, Sudafrica y Turquia. En el caso de México y Pemex, los
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Grafica 28
Diferencial entre las tasas gubernamentales de México y
Estados Unidos para plazos seleccionados en moneda
local
Puntos base

600 A 10 afios

30 afios

200 T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Cifras a junio de 2019
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg

Por su parte, la compensacién por inflacién y por
riesgo inflacionario también mostrd incrementos a
finales del 2018, llegando a cotizar por arriba de 400
puntos base, derivado de la volatilidad en los
mercados de renta fija. Durante 2019, al mejorar las
condiciones de operacién en el mercado de renta fija,
la compensacion por inflacidn mostré una
disminucién. Sin embargo, durante los meses de abril
y mayo, esta tendencia se detuvo y se revirtié para
algunos plazos debido a las lecturas de inflacion
correspondientes a dichos meses (Grafica 29).
Aunado a lo anterior, durante 2019 se observéd

interés por parte de las Siefores e inversionistas
extranjeros por adquirir bonos indexados a Ia
inflacion (udibonos).

Grafica 29
Compensacion por inflacion y riesgo inflacionario implicitos en
las curvas de tasas de valores gubernamentales
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I1.4. Balance de
vulnerabilidades

riesgos  macrofinancieros vy

En el entorno descrito, la economia mexicana
enfrenta riesgos derivados tanto del dmbito externo
como interno. En particular, destacan para la
estabilidad financiera los siguientes riesgos: i) una
mayor desaceleracidon del crecimiento global, ii) la
adopcidn de mayores medidas proteccionistas a nivel
mundial, iii) una menor inversion y menor
crecimiento en la economia nacional, iv) afectaciones
adicionales a las calificaciones crediticias en México
y, v) episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales que pudieran ocasionar
ajustes de portafolio en las economias emergentes.

I1.4.1. Mayor desaceleracion del crecimiento

global

La informacién disponible sugiere que el
debilitamiento de la actividad econédmica mundial
que se ha venido observando desde mediados de
2018 se acentud en el cuarto trimestre de ese afio y
ha continuado a principios de 2019, presentandose
un menor dinamismo en la mayoria de las economias
avanzadas y en algunas emergentes. Si bien esta
desaceleracion ya era esperada por analistas vy
organismos internacionales, la intensificacion de las
tensiones geopoliticas y comerciales, principalmente
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entre Estados Unidos y China, asi como otros
factores, dieron lugar a mayores reducciones en el
ritmo de crecimiento y a perspectivas menos
optimistas que lo anticipado (Grafica 30).

Grafica 30
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Hacia delante, persisten factores de riesgo que
podrian continuar afectando el crecimiento
econdmico global, entre estos riesgos destacan: i) la
posibilidad de un surgimiento de nuevas disputas
comerciales o de un escalamiento de las vya
existentes; ii) un menor crecimiento al esperado en
China, iii) una posible salida desordenada del Reino
Unido de la Unidn Europea y; iv) un escalamiento de
las tensiones geopoliticas en distintas regiones. Este
entorno de menor crecimiento global podria afectar
los mercados financieros internacionales con la
posibilidad de que se presenten nuevos episodios de
volatilidad, ademds podria tener implicaciones
desfavorables para la actividad econdmica del pais y,
por ende, para el sistema financiero a través de
afectaciones en el riesgo de crédito y de mercado.

[1.4.2. Adopcidn de medidas

proteccionistas a nivel mundial

mayores

Si bien a finales de 2018 las tensiones comerciales
bilaterales entre Estados Unidos y algunos de sus
socios comerciales, en particular México y China
habian comenzado a ceder, en las uUltimas semanas
estas se han incrementado, asi como la
incertidumbre respecto a los efectos que las mayores
medidas proteccionistas podrian tener sobre el
crecimiento econdémico global.

Banco de México

Respecto al conflicto comercial entre Estados Unidos
y China, cabe senalar que a inicios de diciembre de
2018, Estados Unidos anuncié una “tregua” de 90
dias con China, en la que se comprometia a no elevar
los aranceles que habia impuesto a ciertos productos
provenientes de ese pais en septiembre del mismo
afio. Dicha tregua se extendié en febrero de 2019,
mientras se llevaban a cabo las negociaciones
comerciales entre los dos paises. No obstante, ante la
falta de un acuerdo en dichas negociaciones, el 10 de
mayo Estados Unidos aumentd la tarifa de 10% a 25%
a una canasta de productos chinos por 200 mil
millones de dodlares. Aunado a ello, el gobierno
estadounidense publicé una lista adicional de bienes,
por alrededor de 300 mil millones de ddlares, que
posiblemente estarian sujetos a una tarifa del 25% a
partir de finales de junio. Por su parte, China anuncié
tarifas a 60 mil millones de ddlares de bienes
provenientes de Estados Unidos a partir del 1 de
junio.

En cuanto a la relacién comercial entre México vy
Estados Unidos, destaca que a finales de noviembre
se firmo el nuevo acuerdo comercial entre México,
Canadd y Estados Unidos, T-MEC, quedando
pendiente su ratificacion en los respectivos
Congresos. Posteriormente, el 30 de mayo Estados
Unidos anuncid la posibilidad de imponer aranceles a
las importaciones provenientes de México, aunque el
7 de junio el gobierno estadounidense anunciod que la
imposicién de dichos aranceles quedaba suspendida
indefinidamente.

Es importante sefialar que, la adopcion de mayores
medidas proteccionistas a nivel mundial podria
resultar en importantes pérdidas de bienestar a
través de diversos canales. En primer lugar, los
efectos de las sanciones comerciales y financieras
sobre el pais afectado tipicamente se manifiestan
primero en los mercados financieros. En segundo
lugar, el escalamiento de medidas proteccionistas
entre diversas economias puede afectar de manera
adversa la insercién de economias como la mexicana
en las cadenas de valor global, con efectos negativos
tanto para el volumen de comercio como para la
eficiencia de los procesos de produccién. En tercer
lugar, dichas medidas podrian generar una caida en
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el ingreso real de los paises involucrados,’ y generar
menores incentivos a la inversién, mayores precios
para los consumidores. En cuarto lugar, la menor
inversién y crecimiento y una mayor inflacién,
podrian aumentar los riesgos para el sistema
financiero. Finalmente, mayores restricciones al
comercio pueden dificultar la adopcion de nuevas
tecnologias, con efectos adversos para |Ia
productividad de las empresas.

[1.4.3. Menor inversidn y menor crecimiento en la
economia nacional

Durante 2018 y los primeros meses de 2019, la
inversiéon en México continué mostrando un débil
desempefio en un ambiente de incertidumbre
alrededor de distintos elementos. Entre esos factores
destacan que aun no se ha ratificado el acuerdo
comercial para la regién de América del Norte, la
incertidumbre sobre los efectos de algunas politicas
publicas como el anuncio de la cancelacion del NAIM,
y sobre el futuro de Pemex. Asimismo, el menor
dinamismo que ha mostrado la inversién en meses
recientes pudiera estar asociado a la dindmica que
suele mostrar este indicador en los primeros meses
de una nueva administracion.

Hacia delante, existe la posibilidad de que la
tendencia que ha venido mostrando la inversion,
tanto publica como privada, continde por Ia
incertidumbre asociada a los efectos potenciales de
algunas politicas publicas; entre ellas los cambios en
el dmbito energético. Al respecto, es importante
sefialar que las agencias calificadoras recientemente
sefialaron que la mayor incertidumbre en Ia
implementacion de las politicas publicas del pais esta
afectando la confianza de los inversionistas (ver
Recuadro 2).

Otro factor que podria acentuar la tendencia
decreciente que ha venido mostrando la inversidn, es
una prolongacién de la incertidumbre por el futuro
del acuerdo comercial para la regiéon de América del
Norte y potenciales afectaciones en la relacion
comercial entre México y Estados Unidos.
Adicionalmente, dicha incertidumbre podria tener

5 Ver Recuadro 2. El Escalamiento de Tensiones Comerciales y sus
Potenciales Efectos sobre la Economia Global. Informe Trimestral
Octubre — Diciembre 2018.

también efectos adversos sobre los mercados
financieros.

Respecto al crecimiento interno, este ha venido
perdiendo dinamismo como consecuencia de la
desaceleracion de la economia global, de cierta
debilidad de la demanda interna y de algunos
factores de caracter transitorio, tales como los
problemas en la distribucion de combustibles, la
interrupcién de la circulaciéon en vias férreas en
Michoacdn y los conflictos laborales en Matamoros,
que pudieran haber afectado al crecimiento durante
lo que va del afio. Asi, de acuerdo a la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado que recaba el Banco de México, desde
la publicacion de la edicidn anterior de este Reporte,
los prondsticos de crecimiento se han revisado a la
baja para 2019, 2020 y 2021 (Grafica 31).

Conforme a lo reportado en el Informe trimestral mas
reciente, algunos factores que podrian obstaculizar el
crecimiento econdmico de México segun la opinidn
de analistas y representantes de empresas son
aquellos relacionados con la gobernanza, en
particular problemas de inseguridad publica seguidos
de incertidumbre politica interna. Asimismo, entre
dichos factores destaca la preocupacién de los
representantes de empresas respecto al aumento en
los precios de insumos y materias primas, y entre
analistas econdmicos, las condiciones internas
asociadas principalmente a la plataforma de
produccién petrolera. Al respecto, es importante
sefialar que, la preocupacidn por estos factores
podria ademads reflejarse en una menor inversién,
manteniéndola deprimida.

En este entorno, el deterioro de las perspectivas de
crecimiento para México tanto de corto como de
mediano plazo, podria tener implicaciones
importantes para el sistema financiero. Por ejemplo,
podria observarse un aumento en los indices de
morosidad y en las probabilidades de incumplimiento
de los créditos debido a un menor ingreso de los
hogares y empresas, afectando a su vez la cartera de
la banca comercial. Asimismo, un menor crecimiento
podria generar un debilitamiento de la inversién
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extranjera directa y de cartera, limitando las
posibilidades de financiamiento para el sector
privado y el gobierno. Adicionalmente, conforme a lo
sefialado por las agencias calificadoras, un menor
crecimiento de la economia mexicana en el mediano
plazo podria incrementar el riesgo de ajustes a la
calificacion crediticia de la deuda soberana. Todo ello
con efectos adversos para el sistema financiero.

Grafica 31
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[1.4.4. Afectaciones adicionales a las calificaciones
crediticias en México

Las calificaciones crediticias proporcionan
informacién respecto a la capacidad que tiene la
entidad evaluada para cumplir con sus pasivos. Es
decir, valoran su solvencia o su capacidad de pago. En
particular, estas calificaciones son referencia para los
inversionistas y las instituciones, pudiendo afectar, a
su vez, costos de las instituciones que reciben crédito.
Es importante mencionar que las agencias
calificadoras evaluan varios factores para determinar
la calificacién crediticia que corresponde a cada
entidad evaluada (Cuadro 1). En el caso de Pemex, las
calificadoras asignan la calificacidn crediticia con base
en los criterios de las metodologias de entidades
relacionadas con el Estado, los cuales consideran
factores a nivel corporativo, asi como su estrecho
vinculo con el Gobierno Federal. Por su parte, parala
evaluacién del riesgo soberano toman en
consideracion una amplia gama de factores como el
estado de derecho y la estabilidad del sistema
financiero, asi como las politicas macroecondmicas.

Banco de México

Con base en las consideraciones descritas, desde la
publicacion del ultimo Reporte, algunas calificadoras
han disminuido la calificacién soberana de México y
de la deuda de Pemex, mientras que otras han
cambiado la perspectiva de la calificacion de estable
a negativa de ambas entidades (ver Recuadro 2).

Es importante mencionar que los retos que enfrenta
Pemex son también un factor de riesgo para la
calificacion soberana y la estabilidad
macroecondmica y financiera. Ello, debido al impacto
que podria tener un deterioro adicional en su
calificacion crediticia, tanto para la deuda privada
como la soberana.

Asimismo, un mayor deterioro en la calificacion de
esta empresa implicaria mayores costos de
financiamiento y podria llegar a afectar su acceso a
los mercados internacionales, los cuales han
constituido hasta ahora su principal fuente de
financiamiento. Un deterioro en la situacion
financiera de Pemex podria también tener
implicaciones sobre la capacidad del gobierno o de
otras entidades relacionadas con el sector publico
para obtener financiamiento.

Adicionalmente, el aumento en los costos de
financiamiento para Pemex podria, a su vez, afectar a
otras empresas mexicanas; encarecer tanto la
inversién privada como la publica y causar un
deterioro de la cartera de crédito de los bancos
comerciales.

Cabe seiialar que una parte importante de la deuda
emitida por Pemex se encuentra en manos de
inversionistas extranjeros que suelen utilizar la
calificacion de los activos o bien indices de referencia
para determinar la composicidon de sus portafolios.
Algunos de estos indices consideran activos con una
calificacion crediticia promedio minima de BBB-
(Baa3). En este contexto, un mayor deterioro de la
calificacion crediticia de Pemex podria generar
ajustes importantes en los portafolios de dichos
inversionistas, que pudieran derivar en una venta de
sus tenencias de deuda de Pemex. Lo anterior, podria
tener implicaciones importantes para la estabilidad
financiera debido al monto de la deuda de Pemex que
se encuentra en manos de este tipo de inversionistas
y a los posibles ajustes adicionales que tendrian que
hacer en sus exposiciones a mercados emergentes. Al
respecto, es importante senalar que no se ha
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registrado en los mercados financieros un episodio
en el que un agente con un monto de deuda tan
importante como el que tiene Pemex colocado en los
mercados financieros haya sufrido la pérdida del
grado de inversién, por lo que resulta dificil estimar
los efectos que un episodio asi podria tener en los
mercados financieros dada la dinamica del mercado

y de los emisores de grado especulativo. En
particular, la capacidad de este segmento del
mercado para absorber las necesidades de

financiamiento de una entidad del tamano de Pemex
podria ser limitada.

El deterioro en la percepcién de riesgo pais podria
llevar a disminuciones adicionales de los niveles de
inversidn privada, mayores costos de financiamiento
internacional para los agentes de la economia en su
conjunto, y ajustes en portafolios de inversiéon, todo
esto con efectos adversos para el crecimiento. En
este contexto, es previsible que durante los meses
préximos los inversionistas mantendran un elevado
grado de sensibilidad respecto a los eventos
alrededor de Pemex.

Cuadro 1
Factores clave para la calificacion crediticia

Calificacion soberana

Calificacion corporativos

Factores institucionales/ estructurales
Eficiencia operativa

Objetivos de la estrategia corporativa
Estructura del gobierno corporativo
Transparencia respecto a sus finanzas
Riesgos del sistema financiero

Gobierno corporativo

Eficiencia operativa

Objetivos de la estrategia corporativa
Estructura del gobierno corporativo
Transparencia respecto a sus finanzas

Nivel de ingreso
Crecimiento del pIB

Volatilidad del crecimiento del piB
Expectativas de crecimiento
PIB per capita

Politica monetaria

Inflacién

Régimen de tipo de cambio
Credibilidad de la politica monetaria

Perfil de negocios

Desempefio operativo

Dominancia en el mercado

Diversidad de productos

Diversificacion de clientes y proveedores
Tamafo de la empresa

Costos operativos en relacion con los de la
industria

Finanzas publicas

Nivel de deuda publica

Costo de la deuda en relacién con los ingresos que
el gobierno genera

Balance fiscal

Dinamica de la deuda

Politica fiscal
Magnitud y probabilidad de que pasivos
contingentes puedan convertirse en deuda
gubernamental

Perfil financiero

Flujo de efectivo
Rentabilidad
Apalancamiento
Crecimiento

Acceso a financiamiento
Flexibilidad financiera
Liquidez

Endeudamiento externo

Balanza de pagos

Balance de cuenta corriente

Liquidez externa

Reservas internacionales

Activos nacionales en manos de no residentes %
del PiB

Vinculo estrecho con el Gobierno Federal
(Empresas productivas del Estado)

Importancia estratégica para la seguridad
energética del pais
Apoyo implicito del Gobierno

Fuente: Criterios para calificaciones crediticias de Fitch Ratings y S&P
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Recuadro 2.
Revisiones recientes a la perspectiva de la calificacion crediticia de México y Pemex

1. Introduccion

Durante la primera semana de junio de 2019, algunas agencias
calificadoras realizaron ajustes a las calificaciones y perspectivas
de la calidad crediticia del Gobierno Federal y de Petréleos
Mexicanos (Pemex).* En particular, la agencia Fitch Ratings (Fitch)
reviso a la baja la calificacion de la deuda federal de BBB+ a BBB,
en tanto que ajusté la de Pemex de BBB- a BB+. Por su parte, si
bien la agencia Moody’s no modificé la calificacion de dichas
entidades, si cambié la perspectiva de ambas de estable a
negativa. Estas acciones generaron volatilidad en los mercados
cambiarios, aunado a la incertidumbre existente por la posible
imposicion por parte de Estados Unidos de aranceles a las
importaciones provenientes de México.

En este contexto, este Recuadro presenta un recuento de las
revisiones a las calificaciones o cambios de perspectivas de las
principales agencias calificadoras de octubre de 2018 a la primera
semana de junio del afo en curso, asi como de las razones
sefialadas por las agencias para justificar dichos ajustes. En este
sentido, lo que se incluye aqui es una actualizacion de la
informacion contenida en el Informe Trimestral Julio-Septiembre
2018.2 En particular, en la segunda seccion de este Recuadro se
presenta un recuento de las revisiones mas recientes de cambios
en las calificaciones o perspectivas de las notas de México. Por su
parte, en la tercera seccion se abordan estos mismos cambios para
el caso de Pemex.

2. Eventos ocurridos entre el cuarto trimestre de 2018 y
primer semestre de 2019 respecto a las calificaciones de
México

A finales de octubre de 2018, las agencias calificadoras HR Ratings
(HR) y Fitch modificaron de estable a negativa la perspectiva de la
deuda soberana de México. En el caso de HR, dicha revisién se
fundamenté en el deterioro que sufrid la percepcion de la
inversion y el riesgo pais como consecuencia de los resultados de
la consulta del NAIM. Por su parte, para Fitch los factores que
llevaron a la modificacién fueron la incertidumbre respecto a las
politicas del nuevo gobierno que estaba por iniciar su
administracion, y el riesgo creciente por los pasivos contingentes
de Pemex.

Durante los primeros dias de marzo de 2019 la agencia Standard &
Poors (S&P) reviso la perspectiva de la calificacion de México a
negativa. Esta decision se fundamentd principalmente en la
percepcion de que las politicas publicas del actual gobierno
estaban dirigidas a reducir la participacion de la iniciativa privada
en el sector energético lo cual, en conjuncién con otros eventos,
redujo la confianza de los inversionistas. Como consecuencia de lo
anterior, en opinidn de S&P los pasivos contingentes del Gobierno
Federal podrian incrementarse y el crecimiento econdmico podria
ser menor a lo anteriormente previsto. No obstante, la agencia
S&P mantuvo la calificacion del soberano en virtud de su
crecimiento econdmico moderado, de muchos afios de cautelosas
politicas fiscales y monetarias, asi como por un tipo de cambio
flotante. Asimismo, dicha agencia consideré como una fortaleza
del pais el contar con un banco central independiente, que goza de

un amplio respaldo debido a su politica monetaria con metas
inflacionarias creibles. Por ultimo, esta agencia fundamento su
decision de mantener la calificaciéon de la deuda del Gobierno
Federal ante la expectativa de que el nuevo gobierno
implementara politicas econémicas que mantengan el equilibrio
entre las prioridades econdmicas y sociales con la necesidad de
mantener la estabilidad macroeconémica.

En lo que respecta a Moody’s, el 5 de junio del presente afio dicha
agencia sefialé que el cambio a una perspectiva negativa de la
deuda del pais refleja su preocupacion por el deterioro del marco
macroecondmico debido principalmente a dos factores. En primer
lugar, consideran que la incertidumbre en la implementacion de
las politicas publicas ha contribuido al deterioro de la confianza de
los inversionistas y podria afectar las perspectivas de crecimiento
en el mediano plazo. En segundo lugar, mencionaron que los
cambios en las politicas en materia energética, incluyendo el papel
de Pemex dentro del sector, son factores de riesgo para las
finanzas publicas en el mediano plazo. Por otra parte, la agencia
confirmd la calificacion para la deuda del pais en A3 en
reconocimiento a la estructura diversificada de la economia
mexicana, su fortaleza fiscal, asi como por la falta de desequilibrios
en la economia.

A su vez, el mismo 5 de junio Fitch ajusto a la baja la calificacion de
la deuda del Gobierno Federal de BBB+ a BBB, mientras que
Moody’s cambié la perspectiva de estable a negativa,
manteniendo la calificacion en A3 (Grafica 1).

En particular, Fitch sefialé que la reduccion de la calificacién de la
deuda del pais a BBB refleja la percepcion de mayores riesgos para
las finanzas publicas derivado del deterioro en la situacion
financiera de Pemex, asi como de la vulnerabilidad de las
perspectivas macroeconomicas del pais. Dicha agencia agregd que
estos factores de riesgo se han visto exacerbados por la
incertidumbre en la implementaciéon de las politicas publicas
nacionales y las tensiones comerciales. Asimismo, esta agencia
menciond que el promedio para México de los seis indicadores de
gobernanza del Banco Mundial que utiliza en su evaluacidn es
actualmente el menor dentro de la categoria BBB.

Grafica 1. Evolucion de la calificacion crediticia de la deuda soberana
Escala de Fitch, S&P y Moody’s
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3. Eventos ocurridos entre el cuarto trimestre de 2018 y
primer semestre de 2019 respecto de las calificaciones de
Pemex

En la segunda quincena de octubre de 2018, Fitch reviso de estable
a negativa la perspectiva de la deuda de Pemex. La decisidn de esta
agencia considerd como factores relevantes, la incertidumbre en
torno a la estrategia de negocios de la empresa y su deterioro
financiero. En enero de 2019, esta agencia disminuyd la
calificacion de Pemex de BBB+ a BBB-, manteniendo la perspectiva
negativa. Lo anterior, como consecuencia del continuo deterioro
del perfil crediticio individual de Pemex, resultado a su vez de la
baja generaciéon de flujos de fondos libres, una subinversién en
exploracién y produccion, y una expectativa de que las reservas de
hidrocarburos continuaran disminuyendo en el mediano plazo. En
particular, Fitch considerd que si bien existe un estrecho vinculo
entre Pemex y el Gobierno Federal, por ser la compafia mas
grande de la nacién, una de las mayores fuentes de ingreso, asi
como por suministrar practicamente la totalidad de la gasolina del
pais, el soporte del ejecutivo hacia esta empresa productiva del
Estado ha sido hasta el momento moderado, especialmente al
compararlo con el nivel de transferencias que la compafiia realiza
al gobierno. Asi, en opinidn de Fitch, las medidas que anuncio el
Gobierno Federal a principios de 2019 para apoyar a Pemex no
fueron suficientes para contrarrestar el reciente deterioro en el
perfil crediticio individual de la compaiiia.

El 6 de junio Fitch disminuyd la calificacion crediticia de Pemex de
BBB- a BB+ con una perspectiva negativa, pasando de un grado de
inversidn a un grado especulativo, en tanto que Moody’s mantuvo
su calificacién de Baa3 (Grafica 2).

Fitch fundamentd su decision de reducir la calificacion de Pemex
en su percepcion de que a pesar de la reduccidn de costos y de la
disminucién en impuestos otorgada por el Gobierno Federal, la
empresa no ha invertido lo suficiente en exploracidn y produccion,
lo que podria llevar a una disminucion de la produccién y de las
reservas. Asimismo, las elevadas transferencias de recursos que
realiza Pemex al gobierno seguirian presionando la generacion de
flujo y su capacidad para reinvertir, lo cual deterioraria su perfil
crediticio individual.

En cuanto al cambio de perspectiva de estable a negativa por parte
de Moody’s, ademas de estar en linea con el cambio que dicha
agencia realizd a la perspectiva del soberano, esta fundamentado
en la opinidn de la continua reducciéon de las reservas probadas y
en que la inversidn de capital planeada seria insuficiente para el
remplazo de reservas. Asimismo, considerd que existen retos en la
construccion de la refineria de Dos Bocas, tales como el costo y
tiempo de su terminacion, ademas de los gastos requeridos para
el mantenimiento de las refinerias existentes. Lo anterior condujo
a que Moody’s estimara que Pemex podria generar flujos de
efectivo negativos, a pesar de la reduccién planeada de costos y
las ganancias en eficiencia derivadas de un menor robo de
combustible y de apoyo gubernamental en la forma de
reducciones en los impuestos a pagar.

Grafica 2. Evolucion de la calificacion crediticia de Pemex
Escala de Fitch, S&P y Moody’s
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4. Consideraciones Finales

Las calificaciones de las agencias consisten en evaluaciones sobre
el perfil crediticio de los gobiernos o empresas y constituyen un
elemento fundamental para la toma de decisiones por parte de los
inversionistas. En este sentido, es importante considerar los
riesgos que se han mencionado en dichas evaluaciones a fin de
poder mitigar sus posibles efectos.
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1. En la evaluacion del riesgo soberano, las agencias calificadoras toman en
consideracion diversos factores cuantitativos y cualitativos sobre aspectos
como la solidez econdmica, fiscal e institucional, principalmente. Mientras que
en el caso de la calificacion de Pemex, se considera el riesgo crediticio base, el
cual reconoce la fortaleza intrinseca de la entidad y no considera la posibilidad
de que reciba apoyo gubernamental alguno, el nivel de vinculacién entre la
empresa y el gobierno, asi como la probabilidad y grado de apoyo que pudiera
recibir por parte del gobierno.

2. Recuadro 7. Revisiones Recientes a la Perspectiva de la Calificacion Crediticia
de México y Pemex
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[1.4.5. Volatilidad en los mercados financieros
internacionales y ajustes de portafolio en
economias emergentes

Como ya se menciond, los mercados financieros
internacionales han registrado menor volatilidad en
los ultimos meses, ante un panorama en el que los
bancos centrales de las principales economias
desarrolladas han mostrado mayor cautela respecto a
la normalizacién de sus politicas monetarias —dado el
menor dinamismo en la actividad econdmica y
menores presiones inflacionarias—. Este proceso debe
analizarse con cuidado, ya que, aunque puede
moderar las presiones sobre los mercados financieros
en el corto plazo, apunta a un menor dinamismo de la
actividad econdémica global y prolonga los desafios
para la estabilidad financiera asociados a periodos de
bajas tasas de interés en las economias avanzadas, con
potenciales impactos sobre entradas de flujos de
capital a economias emergentes. Ello, ante el riesgo
potencial de que los precios no estén reflejando
adecuadamente las condiciones de mercado. Por su
parte, si los salarios en Estados Unidos contintdan con
su tendencia al alza, y/o si la inflacién aumentara mas
de lo anticipado, las perspectivas de politica
monetaria para Estados Unidos podrian tornarse mas
restrictivas, propiciando a su vez ajustes de
portafolios.

Asimismo, es importante sefialar que, si bien desde
finales de diciembre los mercados financieros en
México se vieron favorecidos por la perspectiva de una
normalizacién mas lenta que lo anticipado de la
politica monetaria en Estados Unidos, ante la reciente
intensificacion de los conflictos comerciales bilaterales
entre Estados Unidos y algunos de sus socios
comerciales, se han observado flujos de capital hacia
activos de menor riesgo. Al respecto, cabe destacar
gue una disminucién del apetito por riesgo global ante
la persistencia de tensiones comerciales y geopoliticas
y su potencial escalamiento podria generar a su vez
ajustes de portafolio de los inversionistas, quienes de
manera defensiva tenderian a reducir su demanda por
activos de economias emergentes. En este contexto,
las economias emergentes podrian experimentar
salidas de capital. En el caso de México, este riesgo
podria exacerbarse debido al nivel relativamente

6 Ver Recuadro 3: Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero
mexicano, Reporte sobre el Sistema Financiero 2018.
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elevado de activos en renta variable y en valores
gubernamentales en manos de extranjeros (Grafica
32). Adicionalmente, este riesgo podria agudizarse
para México ante las recientes revisiones a la
calificacion crediticia soberana y su perspectiva. Es
importante sefialar que reducciones adicionales en la
calificacion crediticia de Meéxico podrian detonar
ajustes importantes en los portafolios de los
inversionistas extranjeros ante la percepcion de un
mayor riesgo para la deuda soberana del pais.

Grafica 32
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Riesgos del sistema financiero

l1.1. indice de estrés y mapa de riesgos del sistema
financiero mexicano

El seguimiento e identificacion de las vulnerabilidades
y riesgos que pudieran afectar la estabilidad financiera
es una practica necesaria para su mitigacion a través
de herramientas macro-prudenciales u otras acciones
de politica. En este sentido, el mapa térmico del
sistema financiero® se construyé a fin de permitir la
identificacion de la acumulacién de vulnerabilidades
que puedan propiciar que el sistema financiero
amplifique un choque sobre la economia en vez de
ayudar a que sea absorbido.

El indice de estrés de los mercados financieros (IEMF)’
es una medida semanal que captura las condiciones de
tensidn en los mercados financieros mexicanos en un

7la metodologia de la construccién del indice se presenté en el Reporte
sobre el Sistema Financiero de 2013, publicado por el Banco de México.
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momento determinado.® El indice 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 representa un mayor estrés en
los mercados financieros. Un incremento abrupto en
el nivel del indice puede manifestar modificaciones en
el comportamiento de los agentes econdmicos,
relacionados con el nivel de incertidumbre y cambios
en expectativas sobre las pérdidas potenciales en los
mercados financieros.

Al 7 de junio, el IEMF se ubicé en 37%, lo que
corresponde a un nivel de estrés financiero mayor al
observado en el 84% de las semanas comprendidas en
el periodo 2005-2019; y este ha aumentado
sostenidamente desde finales de abril tras el
incremento en la incertidumbre en los mercados
asociada a las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China, y mds recientemente con México.
Ademas, también se ha visto afectado por las
disminuciones en las calificaciones del soberano de
México y de Pemex por algunas agencias calificadoras
(Gréfica 33a).

Por otra parte, las vulnerabilidades potenciales,
medidas a través del mapa térmico del indice General
de Vulnerabilidad Financiera (1GVF), que podrian hacer
que el sistema financiero amplificara un choque en vez
de absorberlo, se han mantenido acotadas, con cierta
mejoria en el margen (Grafica 33b). Dentro de las
categorias que componen el indice destaca que el
apalancamiento del sector financiero ha venido
disminuyendo desde finales de 2018, impulsado por

8 Las condiciones de estrés en los mercados financieros pueden afectar el
buen funcionamiento de los mismos y afectar la intermediacion
financiera que estos realizan.

una mejoria en varios de los indicadores que
componen esta categoria. En particular, destaca la
mejoria de los indicadores de interconexion, asi como
de los indices de concentracion del crédito y las
probabilidades de incumplimiento.

Por su parte, el apalancamiento del sector no
financiero se ha incrementado en el margen. Este
comportamiento se explica, principalmente, por un
deterioro en los ultimos meses de algunos indicadores
relacionados con el endeudamiento de las empresas
mientras que los indicadores relativos al
endeudamiento de los hogares han permanecido
relativamente estables.

En cuanto al riesgo macroecondmico, este ha
mostrado niveles moderados de riesgo y una mejoria
respecto a los niveles que presenté en los primeros
meses de 2018.

Finalmente, cabe mencionar que el riesgo por
exposicion a mercados disminuyé en los ultimos
meses de 2018, aunque en lo que va de este afio ha
mostrado un aumento importante, dado el alto nivel
en la posicidn de los extranjeros y las reducciones en
la volatilidad que favorecen la toma de posicion por
parte de inversionistas. Ello, a su vez, podria exacerbar
la volatilidad de los mercados en caso de una salida
subita.

No obstante, es importante sefialar que este indicador
es de media frecuencia por lo que no captura las
recientes tensiones comerciales o la posibilidad de un
recrudecimiento de las mismas.
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) Grafica 33
a) indice de estrés de los mercados financieros mexicanos (IEmr) /
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1/ El indice fue calculado con la metodologia de componentes principales y se construye con 36 variables estandarizadas de los mercados financieros
mexicanos agrupadas en seis categorias (mercados de deuda, accionario, cambiario, de 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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1/ Para una descripcion de la 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 RSF de 2018.

2/ Para ver el mapa desagregado ver Anexo 1.
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[11.2. Posicion financiera de los hogares, empresas
y sector publico

El crédito exhibe patrones ciclicos de expansién y
contracciéon, que suelen ser de mayor amplitud que
los ciclos de la actividad econdmica. La fase del ciclo
financiero en la que se encuentre la economia del
pais es un elemento importante para la identificacién
de los riesgos para la estabilidad financiera. En
particular, es fundamental detectar si el
financiamiento ha crecido de manera excesiva, ya
que podria estar asociado con un deterioro en los
criterios de originacion de la cartera crediticia, y con
un mayor apalancamiento de los deudores, lo que
podria propiciar un aumento en la morosidad e
inclusive, en casos extremos, puede estar asociado a
periodos de crisis financiera y econdmica.
Particularmente, la evidencia empirica indica que
cuando una crisis econémica viene precedida por un
crecimiento excesivo del crédito, especialmente si
este obedece a factores de oferta, esta tiende a ser
de mayor profundidad y duracion.® Por lo anterior, un
crecimiento excesivo del crédito y con baja calidad en
su originacion puede representar una amenaza para
la estabilidad financiera y macroecondmica.

Con la finalidad de estar en posibilidad de determinar
cuando el crecimiento del financiamiento pudiera ser
excesivo, es necesario tomar en cuenta las
caracteristicas del sistema financiero y de Ia
economia de cada pais. Algunos de los indicadores
que suelen utilizarse para este propdsito son los
siguientes: i) la evolucién de la razén del crédito con
respecto al PIB, ya sea directamente o su desviacidn
en relacion a alguna tendencia; ii) tasas de
crecimiento del crédito sectorial elevadas y atipicas;
iii) crecimiento de los precios de la vivienda y de otros
activos que pudieran ser utilizados como garantias y
que estén sujetos a posibles ajustes de precios
considerables, entre otros. Asi, a fin de identificar las
vulnerabilidades asociadas a un patréon de
crecimiento excesivo del crédito, deben tomarse en
cuenta varios indicadores que permiten evaluar de
forma integral el comportamiento del crédito en lo
general y de diversos elementos complementarios.
Por lo anterior, en la mayor parte de las jurisdicciones

% ver por ejemplo Freixas, X., L. Laeven y J.L. Peydré (2015). “Systemic
Risk, Crises, and Macroprudential Regulation”. Princeton University
Press.

los indicadores relativos al crecimiento del crédito se
complementan con indicadores que miden el riesgo
sistémico, como mapas térmicos, indicadores de
riesgo bancario y de mercado. Ademds, deben
revisarse los estandares de originacion de la cartera
para determinar que el mayor volumen de crédito no
esté asociado a un relajamiento de los criterios, lo
gue implicaria un mayor riesgo y exposiciéon del
sistema financiero.

Al respecto, el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS) ha propuesto como un indicador clave
para evaluar si el crédito ha crecido excesivamente la
Ilamada brecha de crédito. Es decir, la desviacidon de
la razon del crédito con respecto al piB de su
tendencia de largo plazo. De acuerdo con esta
propuesta, cuando dicha brecha excede cierto nivel
de referencia (en el caso de la propuesta del BCBS, de
2%) se considera que los bancos deberian empezar a
constituir capital adicional.

La medida sugerida por el BCBS es tan solo un
indicador de referencia comun y un punto inicial en la
medicion del riesgo sistémico, por lo cual es
recomendable el uso de otros indicadores que
complementen la medicién. En particular, el
indicador mencionado propuesto por el Comité es
mas utilizado para sistemas financieros maduros y no
necesariamente identifica de manera adecuada los
riesgos asociados a la dinamica de crecimiento del
crédito en las economias emergentes. Ello, toda vez
que estas economias suelen tener sistemas
financieros menos maduros y pueden presentar
cambios estructurales significativos en estos o
encontrarse inmersas en procesos de profundizacion
financiera y expansion de los niveles de crédito. Asi,
es importante considerar el grado de madurez vy
profundidad del sistema financiero en cuestion. Por
ejemplo, la Grafica 34a muestra la evolucion de la
razon de financiamiento total a PIB para un grupo de
economias emergentes, o en general, con diferentes
grados de desarrollo, lo que muestra que los niveles
de dicha razén son comparativamente bajos en
Meéxico, y en la Grafica 34b se muestran los niveles de
la brecha de financiamiento para dichas economias.
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En México, después de que la tendencia de largo
plazo del financiamiento como porcentaje del piB
mostré una reduccidn y alcanzara niveles bajos de
profundidad por mas de 10 afios como consecuencia
de la crisis de 1995, registrd una recuperacion gradual
y sostenida. Recientemente, la brecha de crédito ha
disminuido a partir de 2016 (Grafica 35a), debido
sobre todo, a una reduccion en las fuentes externas
de financiamiento (Grafica 35b). Al mismo tiempo, el
financiamiento interno se ha desacelerado e incluso
ha llegado a mostrar una disminucién en los
trimestres mas recientes.

Grafica 34
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Grafica 35
a) Razodn de financiamiento total a PiB
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1/ La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-Prescott de una
cola con un parametro de suavizacién de 400,000 utilizando datos a partir del
cuarto trimestre del afio 1980.

b) Brecha de financiamiento: total, interno y externo para
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1/ La brecha de crédito se calcula como la diferencia entre la razén de
financiamiento a pIB y su tendencia de largo plazo.
2/ Los datos correspondientes a financiamiento externo previos a 1995 fueron
estimados como la diferencia entre el crédito total y el crédito bancario.

Una manera complementaria de analizar si el crédito
ha crecido excesivamente es con base en el estudio
del ciclo financiero (ver Recuadro 3). Determinadas
variables financieras, como el crédito o el
apalancamiento, poseen un comportamiento ciclico,
de manera que, en la fase baja del ciclo, el
crecimiento de estas variables es pequefio, mientras
que en la fase alta su crecimiento es elevado y puede
propiciar la acumulacion de desbalances financieros.

Para obtener una medida de ciclo financiero, puede
utilizarse un filtro de paso de bandas que permite
calcular el componente ciclico de mediano plazo de la
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razon entre el financiamiento al sector privado no
financiero y el piB (Gréafica 36).1° Asi, para el caso de
México es posible observar que este componente
ciclico alcanza su nivel madximo en la crisis bancaria de
finales de 1994 y comienzos de 1995.1' Desde el
ultimo Reporte, se ha prolongado la caida en este
componente ciclico, indicando una desaceleracién de
la fase alta del ciclo financiero. Este resultado es
consistente con la caida de la brecha de crédito que
pudo observarse en el mismo periodo.

Grafica 36
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Fuente: Banco de México, INEGI, Drehman et al. (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 y el
PIB ocurren hasta 1 afio antes o 1 afio después del comienzo de las crisis
bancarias sistémicas. Usando este resultado, la grafica 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 y 2012), fue en
1994.

Asimismo, de los indicadores ciclicos mencionados,
para el caso de Meéxico, es importante analizar
indicadores complementarios, como la posicién
financiera de los hogares, la diferencia simple entre

0g| filtro de paso de bandas aisla las fluctuaciones de una variable para
una frecuencia determinada. Debido a que, siguiendo la literatura se
asume que el ciclo financiero dura entre 8 y 30 afios, el componente
ciclico de mediano plazo de la Grafica 36 se obtuvo extrayendo las
fluctuaciones de la razdén entre el financiamiento total al sector privado
y el piB para la frecuencia correspondiente a este rango de tiempo
(Drehman et al. (2012), Borio (2014) y Aikman et.al (2015)).

u Para determinar una crisis bancaria, se utiliza el trabajo de Laeven y
Valencia (2008 y 2012), quienes definen el inicio de este tipo de crisis
cuando: (i) el sistema bancario sufre importantes pérdidas que se
manifiestan en una proporcion de los préstamos morosos mayor al

la tasa de crecimiento del crédito en diferentes
sectores y el producto, o la tasa de crecimiento de los
precios de algunos activos, por ejemplo, las viviendas
o las acciones. Lo anterior, para poder complementar
de forma mds precisa la evaluacién del proceso de
expansion crediticia.

Al analizar las brechas de financiamiento por
sectores, destaca que la dindmica de la brecha del
sector empresarial ha estado en linea con la brecha
de financiamiento total, y de hecho es la que mds ha
contribuido a la determinacion de esta Ultima
(Grafica 37). El menor financiamiento proveniente
del exterior durante los ultimos trimestres se ha
reflejado principalmente en una reduccion de la
brecha de financiamiento para el sector empresarial.
Por su parte, la brecha de los hogares (crédito al
consumo y vivienda) ha presentado variaciones
menores y se ha mantenido cercana a cero durante
los ultimos afios. Cabe sefialar que la brecha de
financiamiento al consumo habia presentado un
ligero repunte entre 2004 y 2008, asociado
principalmente al incremento durante ese periodo
del financiamiento mediante tarjetas de crédito. Mas
recientemente, la brecha de financiamiento al
consumo se ha venido reduciendo paulatinamente
durante los ultimos 10 trimestres, mientras que el
crédito a la vivienda se ha mantenido marginalmente
por debajo de su tendencia a lo largo de los ultimos
afios.

20% de los préstamos totales o en el cierre de bancos que representen
en su conjunto por lo menos el 20% de los activos del sistema bancario;
y/o (ii) los costos fiscales de restructuracion del sistema bancario
exceden el 5 por ciento del piB. Para el caso de México, los autores
argumentan que de los 34 bancos comerciales que habia en 1994, 9
fueron intervenidos y 11 participaron en el programa de
recapitalizacion implementado por el gobierno. Asimismo,
argumentan que los 9 bancos intervenidos representaban 19% de los
activos totales del sistema financiero y se consideraron insolventes.
Respecto a la crisis de 1982, esta no se incluyé en el grafico al no tener
una serie de datos suficientemente larga para el periodo previo.
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Grafica 37
a) Crédito/riB y tendencia de largo plazo, por sectores?/
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Fuente: Banco de México
1/ La linea punteada se refiere a la tendencia de largo plazo.

b) Brecha de financiamiento por sectores

Por ciento
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Fuente: Banco de México
1/ La brecha de crédito se calcula como la diferencia entre la razén de
financiamiento a PIB y su tendencia de largo plazo. La tendencia de largo plazo
es estimada con el filtro Hodrick-Prescott de una cola con un parametro de
suavizacién de 400,000 utilizando datos a partir del cuarto trimestre del afio
1980.
2/ 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 pesar de que esto subestima el crédito a hogares, se procedi6 asi
porque conforme se afiaden mas datos el impacto marginal de cada punto
adicional es menor, por lo que los valores mas exactos van tomando mas peso
en la estimacion de la tendencia, ademas que, ante la falta de informacion, se
optd por imputar esta cantidad al rubro que tendria mayor peso.

Entre los principales riesgos para la estabilidad
financiera que suelen estar asociados con una
expansién importante del crédito sobresalen los
siguientes: i) aumentos insostenibles de los precios
de algunos activos financieros que a su vez sean
utilizados como garantia para la obtencién de crédito;
ii) deterioro en los estandares de otorgamiento del

12 Bl indice de precios de la SHF se construye utilizando los avaltos
realizados en un mes dado para para el otorgamiento de crédito
hipotecario garantizado en los siguientes tipos de inmuebles: casa sola,
en condominio, departamento, interés social, econémica, media y

Banco de México

crédito; vy iii) debilitamiento potencial de la posicién
de capital de las instituciones de crédito, lo que
reduce su capacidad para hacer frente a deterioros
de cartera. En todos los casos, los indicadores
complementarios deberian permitir la identificacion
de esta clase de desbalances, a fin de que las
autoridades correspondientes puedan tomar las
acciones preventivas necesarias.

Es relevante senalar que a lo largo de este Reporte,
existen varios indicadores que apoyan el analisis de
los riesgos mencionados. Por ejemplo, es posible
mencionar que: i) para el caso de México, el mercado
accionario no parece sugerir un crecimiento excesivo
en el valor de los activos (Grafica 38a); ii) el crédito
hipotecario se esta dando con criterios de originacién
estables en términos de la razén de préstamo a valor
del inmueble (L7v); iii) la variacion anual del indice de
precios de vivienda de Sociedad Hipotecaria Federal
(SHF) mostré una desaceleracidon durante el ultimo
trimestre (Grafica 38by c);*?iv) la tasa de crecimiento
del crédito a la vivienda en el agregado no ha sido
excesiva como se ve en su brecha respecto de la
tendencia de largo plazo; y v) la banca mantiene
niveles de capitalizacion adecuados que le
permitirian absorber pérdidas de manera razonable
ante choques en la calidad de su cartera crediticia.

Grafica 38
a) Indice de precios y cotizaciones de la Bmv
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Fuente: Banco de México

1/ La tendencia se calcula utilizando un filtro Hodrick-Prescott con un factor
de suavizamiento de 14,400.

residencial, nueva o usada. Utiliza una metodologia heddnica que a
partir de las caracteristicas mas importantes de las viviendas asigna
ponderadores de acuerdo a su contribucién al valor de la vivienda. En
2019 hubo cambios al indice que modificaron las ponderaciones del
mismo.
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b) indice de precios a la vivienda ¥/

Unidades (afio base = 2017)
120 -

115
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105 A
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2015 2016 2017 2018 2019

Cifras a marzo de 2019

Fuente: SHF

1/ Se reporta el indice bajo la nueva metodologia, la cual entré en vigor en
2019. El cambio metodolégico obedece a modificaciones en el esquema de
ponderaciones en el indice permitiendo capturar mejor el entorno de
mercado en el que se desempeiian los precios de las viviendas en el pais, y
al cambio del afio base del indice.

c) Variacion anual del indice de precios a la vivienda
Por ciento

10 1

Econdmica Social

Media Residencial
Total

M J 5 DM J 5 DM J 5 DM J 5 D M
2015 2016 2017 2018 2019

Cifras a marzo de 2019
Fuente: SHF

A continuacion se presenta el andlisis del
financiamiento total a los sectores no financieros de
la economia mexicana (Cuadro 2).
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Cuadro 2
Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana
Miles de . Por Variacién real anual en Por ciento del
millones de Por ciento ciento del por ciento flnanC|§m|ento
pesos del sector PIB 101718 1181717 denominado en
pesos
Sector publico ¥ 11,210 100 46.6 3.9 11 63.9
Valores 9,541 85.1 39.7 4.6 1.9 67.8
Crédito bancario 377 3.4 1.6 215 125 29.9
Banca multiple 113 1.0 0.5 19.2 -13.3 100
Bancadel exterior 265 24 1.1 225 29.3 0.0
Otros ? 1,292 11.5 5.4 -4.7 -6.1 44.7
Sector privado 9,684 40.3 33 4.1 735
Empresas no financieras 5,813 100 242 35 4.0 55.8
Valores 2,008 345 8.4 -2.9 3.1 275
Crédito bancario 3,607 62.0 15.0 8.2 5.1 76.5
Banca m{ltiple ¥ 2,641 45.4 11.0 9.1 8.7 79.4
Bancade desarrollo 423 7.3 1.8 13.6 2.6 58.6
Crédito externo ¥ 543 9.3 2.3 0.3 -7.0 0.0
Otros ¥ 198 3.4 0.8 -6.7 -3.0 100
Hogares T e 100 161 29 a3 T 100
Consumo 1,335 34.5 5.6 0.8 5.0 100
Banca m{ltiple ¥ 1,062 274 4.4 1.7 33 100
Bancade desarrollo 43 11 0.2 -1.8 121 100
Otros 231 6.0 1.0 -3.0 11.8 100
‘Vivienda T 2536 655 105 a1 3g 100
Banca multiple 859 22.2 3.6 5.9 2.9 100
Bancade desarrollo 13 0.3 0.1 -4.1 -4.7 100
Otros 1,663 43.0 6.9 3.2 4.4 100
Memo: Entidades no reguladas que otorgan 1,380 100 5.7 10.4 10.1 75.6
financiamiento por sector destino ”
Empresas privadas no financieras 1,002 72.6 4.2 9.2 111 70.8
Consumo 322 23.3 1.3 19.6 7.8 100.0
Vivienda 9 0.6 0.0 -25.2 22.2 100.0
Sector publico 47 3.4 0.2 -7.8 4.0 8.0
TOTAL 22,274 92.7 4.0 2.9 68.8

Cifras a marzo de 2019. Las cifras para las sofomes no reguladas no listadas estan disponibles a diciembre de 2018.

Fuentes: Banco de México, cNBv, SHcp, Condusef y BMv

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 a otras entidades financieras no bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, sofomes reguladas por emitir deuda, almacenes de depdsito y 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).
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Recuadro 3
Ciclo financiero global en México

1. Introduccion

Algunas variables financieras como el financiamiento,
tienen un comportamiento ciclico que no siempre esta
sincronizado con el ciclo econdmico. Este fenémeno se
conoce como el ciclo financiero y es importante para la
estabilidad financiera de una economia.! En la fase alta
del ciclo, el financiamiento y el apalancamiento, entre
otros, aumentan de manera significativa propiciando la
acumulacion de desbalances financieros. Por el
contrario, en la fase baja disminuye el crecimiento del
financiamiento y se reduce el apalancamiento.

En 2008 y 2009, un mayor nimero de bancos centrales
de economias avanzadas (EA) comenzaron a
implementar politicas monetarias de expansion
cuantitativa que generaron exceso de liquidez. En gran
medida, esta liquidez se dirigié a la compra de activos
financieros de economias emergentes (EE) que ofrecian
rendimientos mas atractivos, generando entradas de
capitales y originando el llamado Ciclo Financiero Global
(CFG).

Dichos flujos de capital: (i) han impactado ain mas las
variables financieras en las economias receptoras; (ii)
estan correlacionados entre si para muchos paises; (iii)
son afectados en mayor medida por variables globales,
como el apetito por riesgo global o la postura monetaria
de las principales EA.?

Asi, la estabilidad financiera en algunas EE ha pasado a
depender de manera aun mas estrecha de los flujos de
capital que en etapas previas. En una EE, una salida de
flujos de capital puede afectar el comportamiento
ciclico de las variables financieras, generando
escenarios de estrés. De hecho, estos efectos negativos
suelen verse amplificados cuando la salida de capitales
es abrupta.

2. Financiamiento y Ciclo Financiero Global en México

Los datos de flujos de capital y financiamiento sugieren
gue el CFG ha sido relevante en México desde principios
de 2010. Asi, la Grafica 1 muestra que desde 1997 y
hasta finales de 2008, el valor rezagado de la razén
flujos de capital-PIB y el crecimiento del financiamiento
total real al sector privado no financiero, no estaban
estrechamente relacionados. No obstante, desde
comienzos de 2010, incrementos en el crecimiento del
financiamiento han venido mas notoriamente
precedidos por entradas de capital, mientras que las
salidas de capital se han asociado en mayor medida a
caidas posteriores en este crecimiento.

Grafica 1 Financiamiento al sector privado no financiero real y
flujos de capital en México ¥/
Eje izquierdo: Tasa de crecimiento anual;
Eje derecho: Porcentaje del riB

20 q 6
= Financiamientoal sector Flujos de capitalen t-1 =
privado no financiero

Z[”\«AVM |
\/

e

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Cifras al cuarto trimestre de 2018
Fuente: Banco de México.
1/ Los flujos de capital se refieren al saldo de la cuenta financiera (sin activos
de reserva) como porcentaje del PIB. Esta serie se suaviz6 usando una media
movil centrada de orden 4. Para suavizar el penultimo dato se utilizaron
solamente dos datos hacia atrds y uno hacia adelante, y para suavizar el ultimo
solamente dos datos hacia atras.
Con un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) se
estiman los efectos de los flujos de capital sobre el
financiamiento para el periodo previo al CFG y otro para
para el periodo correspondiente a este ciclo. En ambos
casos las variables son: los flujos de capital, el
financiamiento total al sector privado no financiero y el
crecimiento del PIB real. Estimamos modelos VAR de la
siguiente forma:

Xe =Y AiXei + &, (1)

donde X; incluye la tasa de crecimiento anual del PIB
real, la tasa de crecimiento anual del financiamiento
total real al sector privado no financiero y la razén flujos
netos de capital-PIB en el trimestre t; A; es una matriz
de coeficientes; y &; es el término de error.?

Asi, en el periodo previo al CFG, un choque positivo a la
variable PIB real aumenta el crecimiento del
financiamiento, pero un choque positivo a los flujos
netos de capital no tiene efectos significativos (Graficas
2ay 2b). En contraste, en el periodo del CFG un choque
positivo a los flujos de capital aumenta el crecimiento
del financiamiento, pero un choque a la variable de
crecimiento econémico no tiene efectos significativos
(Grafica 2, paneles c y d). Esto sugiere que los flujos de
capital se han vuelto mas importantes para explicar el
comportamiento del financiamiento durante el CFG.
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Grafica 2. Flujos de capital, producto real y financiamiento
total real en México: Funciones de Impulso-Respuesta
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Fuente: Banco de México con base en INEGI y Haver Analytics

1/ En el modelo VAR se eligieron dos rezagos con base en el criterio de informacién
SBIC. Los choques se identificaron utilizando una descomposicién de Cholesky y el
siguiente ordenamiento: Crecimiento del PIB real, del financiamiento total real y
la razén de flujos netos a PIB.

3. Ciclo financiero global y el canal de intermediacion

Si el financiamiento al sector privado no financiero
nacional proviene del extranjero, es decir aumenta el
crédito externo, los flujos de capital deberian afectar el
crecimiento del financiamiento total rapidamente. En
contraste, si los recursos del exterior se canalizan a
través de intermediarios, es decir aumenta el crédito
interno, los flujos de capital deberian afectar a este
crecimiento con un rezago mayor.

Para analizar la relacion entre los flujos de capital y los
distintos tipos de financiamiento, se realizaron pruebas
de causalidad de Granger. Los resultados muestran que,
mientras que los flujos de capital causan al crecimiento
del financiamiento interno con 4 rezagos, los mismos
flujos causan al crecimiento del financiamiento externo
Unicamente con 1 rezago (Cuadro 1).* Esto es
consistente con la idea de que ambos tipos de
financiamiento se asocian con los flujos de capital, pero
gue el financiamiento interno se asocia con un mayor
rezago.

Cuadro 1. Pruebas de causalidad de Granger %/

At 2010T1-2018T4
Hipotesis nula
Rezagos Valor P
Flujos de capital no causan el crecimiento del
) L L. 2 . 4 0.007%**
financiamiento interno real
Flujos de capital no causan el crecimiento del
st 1 0.004***
financiamiento externo real

Cifras al cuarto trimestre de 2018.

Fuente: Banco de México con base INEGI y Haver Analytics.

1/ Para las pruebas de causalidad, se estimaron tres modelos VAR. El primero
incluy6 al crecimiento anual del PIB real, el crecimiento del financiamiento
total real al sector privado no financiero y la variable de flujos netos de capital.
El segundo sustituye el crecimiento del financiamiento total real por el del
financiamiento interno real, y el tercero lo sustituye por el del financiamiento
externo real. El nimero de rezagos se eligié con base en el SBIC. *** ** *
indican que la hipdtesis nula se puede rechazar con un nivel de significancia al
1%, 5% y 10%.

4. Consideraciones finales

El conjunto de evidencia presentada sugiere que el CFG
ha sido relevante para explicar el comportamiento del
financiamiento en México. Ademas, este resultado es
independiente de si los recursos financieros
provenientes del exterior son adquiridos directamente
por las empresas o de si son canalizados por las
instituciones financieras nacionales.
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VAR, se selecciond el nimero dptimo de rezagos utilizando el criterio de
Informacién de Schwarz (SBIC). En ambos modelos, la hipétesis de que los
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1.2.1. Hogares

La posicidn financiera de los hogares ha mantenido
durante los ultimos afios una tendencia creciente y se
ubicd al primer trimestre de 2019 en 32.1% del piB.2
Asi, a marzo de 2019, el incremento que registré este
indicador desde 2013 representd 4.5 puntos
porcentuales del PIB, con un crecimiento mayor del
ahorro voluntario que del obligatorio. Este resultado
se dio en un contexto en el que, durante el mismo
periodo, el endeudamiento de los hogares también
se incrementd en 2.0 puntos porcentuales del piB,
impulsado principalmente por la expansion del
crédito al consumo. Al considerar Unicamente el
ahorro voluntario durante el periodo de referencia, la
posicién financiera de los hogares se incrementd en
2.3 puntos porcentuales del piB (Grafica 39 y Grafica
40). De este modo, el apalancamiento agregado de
los hogares se mantuvo estable durante el periodo. Si
bien las cifras agregadas son relevantes para conocer
la posicién financiera en su conjunto, al interior de la
distribucién de endeudamiento de los hogares es
natural encontrar casos en los que en el neto son
ahorradores y otros que por el contrario se
encuentran endeudados. De estos Uultimos, los
hogares endeudados en proporciones elevadas son
mas vulnerables a posibles choques o afectaciones a

sus ingresos.
Grafica 39
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1/ El ahorro obligatorio incluye los fondos de ahorro para el retiro y para la
vivienda.

13 La definicién de posicidn financiera de los hogares es similar a la que
aparece en el Reporte sobre el Sistema Financiero 2014, pagina 46. Se
calcula como la tenencia de activos financieros menos el crédito
recibido como proporcién del pis.

14 En esta seccién se consideran todas las fuentes de financiamiento a los
hogares para efectos de las cifras de participacion y crecimientos del

Grafica 40
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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 banca comercial, banca de desarrollo,
entidades de ahorroy crédito popular, uniones de crédito y sofomes reguladas.

La participacion del crédito al consumo en el
endeudamiento total de los hogares aumentd con
respecto al dato del Reporte anterior publicado en
octubre. Asi, al primer trimestre del 2019 el 39.4% del
endeudamiento total de los hogares!* correspondié a
crédito al consumo, mientras que el resto a crédito
hipotecario. A esa fecha, el principal otorgante de
crédito al consumo fue la banca multiple, con una
participacién en el total del 64.1%. Por su parte, del
financiamiento a la vivienda, Infonavit y Fovissste
otorgaron conjuntamente el 65%, la banca multiple
33.8% y el resto de los intermediarios regulados y no
regulados 1.2% (Grafica 41).

mismo, es decir, se consideran todos los otorgantes contenidos en el
Cuadro 2 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 cuadro.
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Grafica 41
Endeudamiento de los hogares?/
Por ciento del financiamiento total otorgado
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Cifras a marzo de 2019, excepto las cifras para las sofomes no reguladas no
listadas que estan disponibles a diciembre de 2018

Fuentes: 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 2 (Memo), por lo que difieren de los registrados
en la parte superior del mismo cuadro.

1/ La primera columna incluye el financiamiento total a los hogares que
corresponde al otorgado para los segmentos de consumo y vivienda, tanto por
entidades reguladas como por no reguladas. Asimismo, para las columnas
relativas al financiamiento a cada uno de los segmentos, el denominador
corresponde al financiamiento total recibido para cada segmento, incluyendo
los montos otorgados por entidades no reguladas.

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, asi como a otras entidades financieras no
bancarias reguladas tales como socaps, sofipos, y sofomes reguladas por emitir
deuda.

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

El saldo del financiamiento total recibido por los
hogares de las diversas fuentes de recursos en la
economia (incluyendo el proveniente de fuentes no
reguladas) mostré al primer trimestre del afio una
desaceleracion con respecto al ritmo que mostré en
el mismo trimestre de 2018. En particular, se
mantuvo el menor crecimiento del financiamiento al
consumo, el cual se venia presentando desde hace
varios trimestres. Por su parte, en cuanto al
financiamiento total a la vivienda se observd un
aumento en el ritmo de expansidn durante el ultimo
trimestre (Grafica 42).

15 La LGOAAC estable 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

Banco de México

Grafica 42
Crecimiento del financiamiento total a los hogares ¥/
Variacién real anual en por ciento
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Cifras a marzo de 2019, excepto las cifras para las sofomes no reguladas no
listadas que estdn disponibles a diciembre de 2018

Fuentes: Banco de México, BMV y Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracidn las cifras
relativas a entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se
incluyen al calce del Cuadro 2 (Memo), por lo que difieren 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 y
empresas de factoraje. Para el crédito de vivienda incluye también el otorgado
por el Infonavit y Fovissste. Se incluye ademds el financiamiento otorgado a
empresas 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. 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 la muestra (2015-2016). Las cifras de sofomes no reguladas y no
listadas estan a diciembre de 2018.

La banca multiple y las sofomes reguladas con
vinculos patrimoniales con esos bancos'® otorgaron
el 45.7% del financiamiento total a los hogares,
principalmente a través de crédito al consumo
(55.3%). Asi, la desaceleracidon que ha mostrado el
crédito bancario al consumo ha sido congruente con
la dindmica que ha tenido en general el
financiamiento total. En este caso, el menor
dinamismo refleja principalmente el bajo crecimiento
de la cartera de préstamos personales y en menor
medida al de tarjetas de crédito. En contraste, el
ritmo de crecimiento de la cartera de ndomina registré
cierto repunte, mientras que el del crédito

RNV; vy iii) las que voluntariamente obtienen la aprobacidn 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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automotriz se ha mantenido como el segmento de
mayor crecimiento en hogares (Grafica 43).
Grafica 43

Crédito vigente de la banca comercial a los hogares
Variacion real anual en por ciento

] "‘%
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Cifras a abril de 2019
Fuente: CNBV

Respecto al apalancamiento de los hogares, a partir
de una muestra de la deuda total registrada en una
de las Sociedades de Informacion Crediticia,'® se
aprecia que esta ha permanecido estable a lo largo
del tiempo para los acreditados que cuentan con al
menos un crédito bancario, ya sea hipotecario o
personal (Grafica 44a y b). No obstante, si se calcula
la proporcion del ingreso destinada al pago mensual
de la deuda se observa que los acreditados de menor
ingreso destinan un porcentaje mayor y que esta
proporcién ha venido incrementandose durante los
ultimos meses para los créditos personales (Grafica
44cyd).

16 Estimado con una muestra tipo panel de los expedientes de Buré de
Crédito que cuentan con al menos un crédito bancario, con
informacién histérica de todos los créditos que ha contratado la
persona asociada al expediente muestreado; la informacidn incluye la

Gréfica 44
Distribucion del apalancamiento de una muestra de los
hogares
a) Saldo total de la deuda de los acreditados con al menos un
crédito hipotecario bancario %/
Miles de pesos
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Fuentes: Buré de Crédito

1/ Precios constantes (base marzo 2019).

2/ Estimado con informacién de una muestra de los expedientes de Buré de
Crédito.

b) Saldo total de la deuda de los acreditados con al menos un
crédito personal bancario ¥/
Miles de pesos
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Fuentes: Burd de Crédito

1/ Precios constantes (base marzo 2019).

2/ Estimado con informacién de una muestra de los expedientes de Buré de
Crédito.

evolucidon de sus saldos y de sus pagos exigibles con tamafios de
muestra cercanos a 5,000 y 16,000 observaciones para los créditos
asociados a créditos hipotecarios y personales, respectivamente. El
86% de los créditos bancarios son otorgados por bancos que reportan
al Burd de crédito.
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c) Pagos del mes entre ingreso mensual promedio de los
acreditados con al menos un crédito hipotecario bancario!
Por ciento
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Cifras a abril de 2019

Fuente: Burd de Crédito y CNBV

1/ Estimado con informacion de una muestra de los expedientes de Burd
de Crédito.

d) Pagos del mes entre ingreso mensual promedio de los
acreditados con al menos un crédito personal bancario/

Por ciento
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Fuente: Buré de Crédito y Banco de México

1/ Estimado con informacién de una muestra de los expedientes de Buré de
Crédito.

Crédito al consumo

A marzo de 2019 el saldo del crédito al consumo
ascendié a 1.7 billones de pesos, con un crecimiento
real anual de 3.9% con respecto al dato del mismo
periodo del aifo anterior. Por tipo de acreedor, la
banca y las sofomes reguladas con vinculos
patrimoniales con bancos, son los principales
otorgantes de crédito al consumo, aunque la
participacién de mercado de las entidades no
bancarias también es importante, en particular en
segmentos como el de crédito automotriz (Gréfica
45). Por tipo de cartera, para el periodo comentado
el segmento de tarjetas de crédito representd la
mayor proporcion del crédito al consumo, con 28.7%,
seguido del financiamiento automotriz, los créditos

Banco de México

personales y de ndmina, con una participacion de
mercado respectivamente de 29.1%, 23.6% y 18.7%.

Grafica 45
Financiamiento al sector consumo, por tipo de originador
Por ciento

M Banca comercial 1/ M No bancario regulado M No bancario no regulado 2/
100 4

14
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60 A

40 A

20 A

Automotriz MNémina Tarjeta de crédito Personales y otros
Cifras a marzo de 2019, excepto las cifras para las sofomes no reguladas no
listadas que estan disponibles a diciembre de 2018

Fuentes: Banco de México, cNBv y Condusef

Nota: Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracién las cifras
relativas a entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se incluyen
al calce del Cuadro 2 (Memo), por lo 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 de sofomes 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.

La morosidad del crédito al consumo, medida
mediante el indice de morosidad ajustada (Imora), ha
venido disminuyendo paulatinamente desde el
ultimo semestre de 2018 y hasta comienzos de 2019,
principalmente explicada por la caida observada en la
morosidad en los créditos de nédmina y en menor
medida en los préstamos personales. De igual forma,
durante dicho periodo el Imora del crédito a la
vivienda también se mantuvo con una tendencia a la
baja, explicado en parte por el crecimiento de la
cartera (Grafica 46).
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Grafica 46
Imor e Imora del crédito bancario a los hogares
a) Imor
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Las tarjetas de crédito contindan siendo la principal
fuente de financiamiento al consumo que mantiene
la banca con los hogares, aunque durante el ultimo
afio su participacidon ha disminuido marginalmente
(de 39.0% a 38.4%, de abril de 2018 a abril de 2019).

Durante el periodo que cubre el presente Reporte,
tanto el numero de tarjetas activas como el saldo
promedio de las mismas se mantuvieron estables
(Grafica 47a). Cabe sefialar que una mayor
proporcién de tarjetahabientes ha optado por reducir
el financiamiento a través de este medio, lo cual se
ha reflejado, por un lado, en un aumento de la
proporcién de tarjetas inactivas y, por otro, en un
mayor numero de tarjetahabientes que ha optado
por pagar la totalidad de los saldos requeridos para
no generar cargos por intereses (Grafica 47b). Este

comportamiento se ha traducido en un menor riesgo
para la cartera de tarjetas de la banca, aunque ain no
se refleje en los niveles de morosidad, ya que implica
un menor uso del financiamiento al liquidar la
totalidad de los adeudos (25.8% a abril de 2019).

Grafica 47
Uso del crédito en tarjetas de crédito bancarias ¥/
a) Tarjetas de crédito bancarias activas y saldo promedio
Eje izquierdo: millones de tarjetas
Eje derecho: miles de pesos
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Fuente: Banco de México

1/ Incluye a las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales con bancos y
que son subsidiarias.

2/ Precios constantes (base febrero 2019).

b) Participacion “totaleros” ¥/ y tarjetas inactivas
Por ciento
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Fuente: Banco de México

1/ Personas que optaron por pagar la totalidad de sus saldos requeridos para
no generar cargos por intereses.

Uno de los aspectos que los otorgantes de crédito
suelen analizar en la evaluacién de sus clientes
potenciales es el comportamiento histérico de pago
registrado en las Sociedades de Informacién
Crediticia, ya que esa referencia les ofrece mayores
elementos para estimar el riesgo de incumplimiento
de crédito y seleccionar a los acreditados con mayor
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probabilidad de pago. Cuando los clientes no cuentan
con antecedentes crediticios, la estimacion de riesgos
es mas dificil para las instituciones. De este modo,
una mayor proporcion de créditos otorgados a
clientes con antecedentes puede corresponder a un
menor riesgo del portafolio (Grafica 48). Asi, durante
2018 alrededor del 85% de las tarjetas emitidas se
otorgaron a personas que contaban con
antecedentes crediticios. Si bien la proporcién de
tarjetas emitidas a personas sin antecedentes
crediticios ha aumentado marginalmente durante los
ultimos afios, esta se mantiene aun cerca del
promedio para 2010-2018. Esta situacidon contrasta
con la registrada en la cartera de créditos personales
y de ndmina, casos en los que la proporcion de
créditos otorgados a personas sin antecedentes ha
disminuido de manera constante durante los ultimos
afios (Grafica 49).
Grafica 48
Morosidad de créditos recientemente otorgados por tipo de
antecedentes
Por ciento
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Fuente: Bur6 de Crédito

Banco de México

Grafica 49
Indicadores de crédito bancario
Participacidn de créditos otorgados a personas sin antecedentes
por tipo de crédito
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Como se ha sefialado, el crédito otorgado a clientes
sin antecedentes crediticios puede representar un
riesgo mayor para el portafolio, el cual se mitiga, en
parte, mediante el otorgamiento de limites de crédito
mas bajos para estos acreditados en comparacién
con los otorgados a acreditados con antecedentes
(Grafica 50). El indice de morosidad (Imor) de los
créditos que cuentan con menos de 6 meses de haber
sido otorgados presenta mayores niveles para
aquellos acreditados sin antecedentes crediticios. En
particular, las tarjetas muestran desde 2016 un
mayor deterioro. Si bien este indice se mantiene
cercano al promedio de los Ultimos 6 afios, debera
vigilarse su posible impacto sobre la cartera de la
banca.

Grafica 50
Lineas de crédito promedio en tarjetas de crédito bancarias
por tipo de antecedentes
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Hasta el cierre del primer bimestre de 2019, el saldo
del crédito al consumo no revolvente otorgado por la
banca multiple, continud registrando una evolucién
positiva.” Sin embargo, la tendencia decreciente en
el nimero de los créditos vigentes implica un mayor
monto promedio por crédito otorgado (Grafica 51);
es decir, un aumento en el apalancamiento y
posiblemente en su riesgo. Esta tendencia se ha
ampliado desde 2018 (Grafica 52).

Grafica 51
Crédito vigente al consumo no revolvente ¥/
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: millones de créditos
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Fuente: Banco de México
1/ Incluye crédito otorgado por la banca multiple y sofomes reguladas por
tener un vinculo patrimonial con un banco y son subsidiarias de este ultimo.

Grafica 52
Nuevos créditos al consumo no revolventes otorgados por
bimestre V/
Eje izquierdo: pesos
Eje derecho: millones de créditos
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Fuente: Banco de México
1/ Incluye crédito otorgado por la banca multiple y sofomes reguladas por
tener un vinculo patrimonial con un banco y son subsidiarias de este ultimo.

1 . - P
7IncIuye los créditos automotrices, ndémina, personales, ABCD,
microcréditos y otros créditos no revolventes, otorgados por la banca
multiple y las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales con esta.

En este sentido cabe destacar el comportamiento de
los créditos de némina y personales que se
concedieron durante el primer bimestre de 2019, los
cuales muestran una disminucién pronunciada en el
numero de créditos y un aumento importante en el
monto promedio por crédito otorgado. Dadas las
caracteristicas de estos créditos, cuyo destino final
suele estar relacionado con la adquisicién de bienes
de consumo duradero y con el gasto corriente de los
hogares, el comportamiento mostrado durante el
primer bimestre de 2019 podria estar asociado con
una mayor demanda de crédito para cubrir mayores
restricciones de liquidez en comparacién con las que
enfrentaron los hogares en afios anteriores.

La carga financiera de los clientes de créditos no
revolventes de la banca multiple, medida como la
proporcién del ingreso destinada a cubrir el pago
exigible de todos los créditos que tiene registrados
una persona ante las Sociedades de Informacidn
Crediticia, presentd durante 2018 un deterioro para
los acreditados que recibieron al menos un crédito
personal de la banca (Grafica 53).

Grafica 53
Carga financiera por tipo de crédito
Eje vertical: por ciento de la cartera acumulada
Eje horizontal: carga financiera como porcentaje del ingreso
reportado en por ciento
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Fuente: Banco de México

Los factores mencionados podrian explicar la
reduccion relativa que se ha observado en la holgura,
es decir, en la relacién entre el pago realizado vy el
monto exigido contractualmente para el crédito
(Gréfica 54). Esta tendencia podria estar reflejando
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una relajacion de las condiciones de originacion de
estos créditos, o alguna afectacién a los ingresos de
los hogares, lo que podria llegar a incrementar el
riesgo que enfrenta la banca en estos segmentos de
mercado, deteriorar el perfil de riesgo de los
acreditados y explicar la mayor morosidad registrada
en los préstamos personales con respecto a otros
créditos al consumo. El seguimiento de dicho
indicador serd muy relevante hacia adelante dado
que algunos de los acreditados con alta carga
financiera son mas propensos a registrar atrasos en el
pago de sus obligaciones (Grafica 55).
Grafica 54
Holgura promedio en la capacidad de pago para créditos
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Fuente: Banco de México
1/ Cociente entre el monto promedio del pago realizado y el monto promedio
exigido.
2/ Incluye crédito otorgado por la banca multiple y sofomes reguladas por tener
un vinculo patrimonial con un banco y son subsidiarias de este tltimo.
3/ Correspondientes al total de los créditos vigentes de la banca.

Grafica 55
Distribucién de la morosidad por nivel de carga financiera ¥/
Eje vertical: Imor en por ciento
Eje horizontal: carga financiera en por ciento
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Fuente: Banco de México
1/ Correspondientes al total de los créditos vigentes de la banca.

18 Circular Banxico 15/2018 que modificé la Circular Banxico 3/2012 y va
dirigida a las instituciones de crédito y al FND (Uso de prestaciones

Banco de México

A raiz del crecimiento que ha mostrado el crédito de
némina durante los ultimos afos, y para mitigar
algunos de los riesgos identificados en este tipo de
cartera, el Banco de México acordé modificaciones a
la regulacidn aplicable. En particular, cabe sefialar los
problemas que en esta cartera se han manifestado
cuando el deudor cambia su cuenta de némina del
banco con el que contratdé su crédito de ndminay que
por tanto realiza el descuento. Las modificaciones
acordadas también buscan limitar el sobre
endeudamiento del trabajador.® Reconociendo los
beneficios tanto para los acreditados como para los
acreedores de este tipo de crédito, en las
mencionadas modificaciones a la regulacién se
incluyeron provisiones que, entre otras cosas,
permiten a los usuarios de servicios financieros
asociar las cuentas donde reciben sus
remuneraciones laborales como fuente de pago para
los créditos que contraten con cualquier bancoy para
diversos tipos de crédito.

Por otra parte, los intermediarios financieros no
bancarios, regulados y no regulados, otorgaron a
marzo de este afio cerca del 33.3% del financiamiento
total al consumo que reciben los hogares. Este
financiamiento incluye el otorgado por
intermediarios financieros como son: socaps, sofipos,
sofomes reguladas emisoras de deuda, asi como
sofomes no reguladas y empresas financieras que
realizan actividades crediticias (inclusive tarjetas de
crédito de tiendas departamentales) (Gréfica 56).

laborales como respaldo de servicios financieros contratados por
trabajadores). La Circular se publicé el 29-oct-2018 y entré en vigor 150
dias después, es decir, a fines de marzo de 2019.
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Grafica 56
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1/ Incluye cartera de crédito de sofomes reguladas por tener vinculos
patrimoniales con un banco y que son subsidiarias de este ultimo.

2/ Incluye la cartera de crédito otorgada por tiendas departamentales que
reportan a la BMv, asi como por empresas financieras especializadas en
crédito o arrendamiento financiero, que emiten deuda pero que no son
entidades financieras bajo las leyes mexicanas.

Aunque la banca sigue siendo el principal otorgante
de crédito al consumo, los intermediarios financieros
no bancarios suelen atender a sectores de la
poblacién no bancarizados o con mayor riesgo
crediticio. Dentro de este tipo de financiamiento a los
hogares, destacan por sus respectivos tamafios el
crédito automotriz, los créditos personales y de
ndmina, asi como el que se otorga a través de tarjetas
de crédito (no bancarias) (Grafica 57).

1 )
S Incluye las entidades reguladas como banca de desarrollo, socaps,
sofipos, sofomes reguladas emisoras de deuda, asi como entidades no

Grafica 57
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1/Incluye cartera de crédito otorgada por tiendas departamentales que
reportan a la BMv, asi como por empresas financieras especializadas en crédito
o arrendamiento financiero, que emiten deuda pero que no son entidades
financieras bajo las leyes mexicanas.

El crédito automotriz otorgado por otras entidades
distintas a la banca multiple, continlia concentrado
en pocas entidades y a marzo de 2019 representaba
alrededor del 69.0% del total de dicho segmento.®
Pese a que parte de un nivel bajo, durante 2018 la
morosidad de la cartera originada por entidades no
bancarias reguladas aumentd considerablemente,
incluso casi alcanzando el nivel observado para la
banca. Sin embargo, el alza comentada de la
morosidad en esas entidades ha venido cayendo
durante los primeros tres meses del presente afio
(Gréfica 58). Cabe mencionar que desde la ultima
edicién del Reporte, los intermediarios financieros no
regulados han ganado participacién en este
segmento a los intermediarios regulados. Esa
evolucion es atribuible al mayor crédito otorgado por
las empresas financieras filiales de algunas marcas
automotrices.

reguladas como las sofomes no reguladas y empresas filiales de
algunas marcas automotrices.
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Grafica 58
Indice de morosidad del crédito automotriz
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco.

2/ Incluye la cartera de crédito de entidades financieras no bancarias
reguladas tales como banca de desarrollo, 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 el periodo analizado, la morosidad de la cartera de
consumo para los segmentos distintos al de crédito
automotriz muestra niveles estables para estas
entidades (Gréafica 59). No obstante, algunas
entidades no bancarias reguladas que otorgan este
tipo de crédito, tales como las sociedades financieras
populares (sofipos), presentan niveles de morosidad
relativamente elevados, aunque el monto otorgado
por esas entidades es muy pequefio (1.1%), con
relacién al total de la cartera del segmento.

Banco de México

Grafica 59
indice de morosidad del crédito al consumo no automotriz
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco.

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

3/ Incluye la cartera de las sofomes no reguladas y 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. La caida observada en junio 2018 se debe a que una sofom (Crédito Real)
se transformo de entidad regulada (por emitir deuda) a entidad no regulada.
4/ No incluye la cartera de Crédito Real.

En resumen, el crédito al consumo ha mostrado
menor dinamismo y también ha registrado una
menor morosidad en casi todos sus tipos de cartera.
En el caso de las tarjetas de crédito bancarias, el saldo
promedio ha permanecido estable, mientras que la
proporcién de clientes nuevos sin antecedentes
crediticios ha aumentado marginalmente durante los
ultimos afios. Por otro lado, se ha registrado una
mayor proporcion de clientes que cubren la totalidad
de su saldo en tarjetas, lo que apunta a menores
riesgos hacia delante. Para el crédito personal, si bien
se observa un aumento en los niveles de carga
financiera y una disminucién del pago realizado
respecto al pago exigido, los niveles de morosidad se
han mantenido en niveles moderados y la proporcidn
de acreditados sin antecedentes crediticios ha sido
menor en los créditos nuevos.

Por su parte, los clientes de crédito de némina no
presentan aumento en la carga financiera promedio,
por lo que en ausencia de choques al empleo o sus
ingresos, no se anticipan mayores riesgos de esta
cartera. Finalmente, el crédito automotriz ha
mostrado una morosidad creciente, aunque esta se
mantiene todavia en niveles moderados.
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Crédito a la vivienda

En cuanto al crédito bancario a la vivienda, la carga
financiera de los acreditados con un crédito
hipotecario se ha mantenido en los mismos niveles,
observandose que los acreditados de menores
ingresos son los que tienen una mayor carga
financiera. No obstante, en los créditos nuevos se ha
observado un repunte ligero durante los ultimos
meses en la proporcién del ingreso destinada al pago
de la hipoteca (p71), y el cual se explica por los
mayores montos de crédito otorgados.

Con respecto a la razén del monto del préstamo al
valor del inmueble (L7v) en el crédito hipotecario
bancario nuevo, el aumento marginal que se ha
observado durante los ultimos meses (Grafica 60) es
atribuible a mayor participacién de los créditos con
LTv de 80% o0 mds, mismos que representan poco mas
del 40% de la cartera recién adquirida a ultima fecha.
Lo anterior obedece a un mayor otorgamiento de
créditos de monto mayor en el sector residencial con
menores enganches.

Grafica 60
Razén del préstamo al valor de la cartera nueva de vivienda
(LTv) y razén del pago respecto al ingreso (pPTi)
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A pesar del repunte registrado en el pTi y LTV de la
cartera hipotecaria, esta tendencia no se ha reflejado
en un deterioro. Este hecho es en particular
observable en la morosidad de las cosechas mas
recientes que aun se mantiene por debajo de la
correspondiente a las cosechas de mayor antigiiedad
(Gréfica 61). Sin embargo, serda importante seguir

20 L
Ver seccién de Banca de desarrollo.

vigilando el repunte de esos indicadores a fin de
detectar con oportunidad cambios en los estandares
de otorgamiento que pudieran dar lugar a una
acumulacidn excesiva de riesgos en la cartera.

Grafica 61
Cosechas del crédito bancario para la adquisicién de vivienda
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En lo que respecta al financiamiento a la vivienda, la
morosidad en las carteras de los mayores otorgantes,
Infonavit y Fovissste, se encuentran en niveles
estables y comparables al promedio de los ultimos
afios. Por su parte, aunque la morosidad de la cartera
de vivienda otorgada por instituciones reguladas
distintas a la banca multiple presenta niveles
mayores a la de esta, el saldo es muy pequefio
respecto del total. Esta morosidad mostré una fuerte
caida a fines de 2017, debido a que la cartera vencida
de la banca de desarrollo se redujo a la mitad (Gréfica
62).2° Cabe mencionar que ante la eliminacion de los
programas de apoyo al financiamiento de vivienda
que estaban vigentes antes de la nueva
administracién, algunos desarrolladores han
reenfocado sus productos hacia vivienda media y
residencial en detrimento de la de interés social. Lo
anterior con anticipacién de una reduccion de los
subsidios que anteriormente recibian los hogares en
los estratos de menores ingresos. Esta situacion
podria modificar la oferta de vivienda en los
diferentes estratos.

46 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2019



Grafica 62
indice de morosidad del crédito a la vivienda
por tipo de entidad otorgante
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1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas por tener un vinculo
patrimonial con un banco.

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

3/ Incluye sofomes no reguladas.

En adicidon al financiamiento a los hogares por parte
de las fuentes tradicionales, durante los ultimos afios
los hogares han recibido créditos de entidades que
realizan actividades de financiamiento colectivo de
deuda. En consecuencia, estas actividades han
mostrado un crecimiento importante durante los
ultimos afios, aunque desde una base muy pequeiia.
Asi, mientras que al cierre de 2016, el financiamiento
total otorgado a través de las principales entidades
de este sector ascendid a 169 millones de pesos, al
cierre de marzo de 2019 dicho monto se ubicé ya en
863 millones de pesos. No obstante, este saldo es alin
pequefio si se le compara con el total de los activos
del sistema financiero.

En sintesis, el financiamiento al sector hogares
presenta en conjunto niveles de morosidad
moderados con una tendencia a la baja en casi todos
los diferentes tipos de crédito. Sin embargo, hay
algunos segmentos en los que la carga financiera ha
aumentado, por lo que resulta necesario continuar
vigilando la evolucién de dichas carteras, esto ultimo,
en razon de que de presentarse choques al ingreso de
los hogares, en particular a los de menores ingresos
que registran un mayor apalancamiento, podrian

21 . . . .. .
Los porcentajes aqui mostrados toman en consideracion las cifras
relativas a entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que
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darse afectaciones en los niveles de morosidad de los
otorgantes de financiamiento.

I11.2.2. Empresas privadas no financieras

Desde 2013, las empresas privadas no financieras
aumentaron su nivel de deuda interna 4.9 puntos del
PIB (Grafica 63). Sin embargo, si se incluye el
endeudamiento externo, dicha cifra asciende a 8
puntos. Al mismo tiempo, los activos financieros
estimados disminuyeron en 0.3 puntos del PiB. La
diferencia entre los activos y el endeudamiento
decrecid 4.6 puntos. No obstante, a pesar del
incremento durante estos ultimos afios, el nivel de
endeudamiento es bajo en comparacién con el de
otras economias emergentes.

Grafica 63
Endeudamiento de las empresas relativo a sus activos
financieros
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1/ Los activos financieros de las empresas se estiman como el agregado
monetario M2 que no estd en poder de los hogares, asi como otros
instrumentos de ahorro financiero no incluidos en M2 (valores publicos,
valores privados, valores emitidos por estados y municipios, organismos y
empresas publicas, y Fonadin asi como otros pasivos bancarios en poder de
los hogares).

Por otra parte, el financiamiento total®® a las
empresas privadas no financieras del pais presenté
un crecimiento real anual moderado en el primer
trimestre del 2019 (2.1%). En particular, el
componente externo tuvo una reduccidn importante
en su saldo (crecimiento real anual de -7.4%), que fue
mas que compensado por el crecimiento observado
en el componente interno (crecimiento real anual de
7.8%) (Grafica 64). Es posible que el entorno de bajo

se incluyen al calce del Cuadro 2 (Memo), por lo que difieren de los
registrados en la parte superior del mismo cuadro.
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crecimiento global y de elevada incertidumbre haya
propiciado que las empresas demandaran menos
recursos postergando sus planes de inversidn. Mas
aun, al cierre del primer trimestre del 2019 las
empresas, en el agregado, siguen reduciendo pasivos
con fuentes del exterior.

Grafica 64
Crecimiento del financiamiento total a las empresas privadas
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1/ Los porcentajes mostrados toman en consideracion las cifras relativas a
entidades no reguladas que otorgan financiamiento y que se incluyen al calce
del Cuadro 2 (Memo), por lo que difieren de los registrados en la parte superior
del mismo cuadro.

2/ Incluye el financiamiento de proveedores, tanto internos como externos, a
empresas listadas en bolsas de valores del pais. Se incluye ademas el
financiamiento otorgado a empresas 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. Se ajusta la serie del crecimiento para
tomar en cuenta el inicio de disponibilidad de cifras de financiamiento para de
las entidades no reguladas y de las sofomes reguladas por emitir deuda en el
periodo en que aparecen en la muestra (2015-2016). Las cifras de sofomes no
reguladas y no listadas estan a diciembre de 2018. Las cifras del financiamiento
externo se ajustan por efecto cambiario.

El financiamiento interno otorgado a las empresas
privadas no financieras, considerando como fuentes
de recursos tanto a intermediarios financieros como
a empresas financieras y proveedores, represento el
66.1% del total a marzo de 2019.?? Entre las fuentes
internas, destaca el otorgado por la banca del pais
(45% del total) (Grafica 65).

22 g posible que exista crédito de proveedores que sea otorgado entre
compafiias que pertenecen al mismo grupo, sin embargo, no se cuenta
con informacidn a ese nivel en las estadisticas de financiamiento total
al sector privado no financiero. En el caso de la informacién obtenida
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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 2 (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. Las cifras de sofomes
no reguladas y no listadas estan a diciembre de 2018.

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

Durante el ultimo trimestre de 2018, factores tanto
internos como externos resultaron en un menor
apetito por riesgo por parte de los inversionistas. Este
menor apetito por riesgo se reflejé en mayores costos
de financiamiento para las empresas mexicanas, asi
como en una caida en el nimero de emisiones de
deuda colocada tanto en México como en el exterior
(Gréfica 66 y Grafica 67). No obstante, a raiz del
anuncio de la Reserva Federal de Estados Unidos de
reducir el ritmo de normalizacién de su politica
monetaria, los costos de emisién han recuperado el
nivel observado al cierre del segundo semestre del
afio pasado. Asi, las colocaciones de deuda que se
han registrado en lo que va del segundo trimestre de
este afio se han utilizado para refinanciar
vencimientos programados. Si bien, es importante
mencionar que la intensificacion de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos con China y las

para empresas privadas no financieras listadas y en la que se enfoca la
siguiente seccion, tanto los balances contenidos en los reportes como
el detalle de los créditos que se tiene en lo individual son a nivel
consolidado, por lo que los créditos a proveedores intra-compafiia son
eliminados del balance y estado de resultados financiero.
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tensiones y posibles afectaciones en la relacion
comercial entre México y Estados Unidos podrian
generar un menor apetito por riesgo en los mercados
financieros, incrementando nuevamente los costos
de emisidon de deuda. Por su parte, aunque el saldo
del crédito directo obtenido de entidades financieras
del exterior también ha presentado un descenso, la
contraccion es menor a la de la emision de valores.

Grafica 66
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1/ Se construye a partir de las diferencias en el saldo en circulacién de cada
trimestre. Para las emisiones de deuda emitida en mercados internacionales,
se uso6 un solo tipo de cambio (el del trimestre posterior) para evitar efectos
cambiarios.

Grafica 67
Rendimientos de la deuda de empresas mexicanas y de paises
emergentes emitida en mercados internacionales y la deuda de
empresas estadounidenses de alto rendimiento
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1/ JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index (cemsi) para México.
La calificacion promedio de los emisores mexicanos es BBB en escala global.

Respecto al crédito otorgado por la banca multiple
del pais a las empresas privadas no financieras,
también se observd una disminucion en su ritmo de

Banco de México

crecimiento. Por otro lado, el saldo promedio de los
acreditados existentes ha aumentado, lo anterior se
puede constatar al observar un mayor sesgo hacia
valores mds altos de la distribucidn del saldo por
acreditado tanto para pymes como a empresas
grandes, lo que implica un mayor uso del crédito y un
posible aumento en el apalancamiento de las
empresas (Grafica 68).
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Asimismo, destaca que, en relaciéon a 2018, durante
el primer trimestre de 2019 se observd tanto un
mayor numero de créditos colocados (Grafica 69),
como una ampliacidn en los plazos de los mismos,
principalmente en aquellos créditos otorgados a
empresas grandes (Grafica 70).
Grafica 69
Créditos colocados de la banca miiltiple a empresas no
financieras
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Grafica 70
Plazo promedio ponderado de los créditos de la banca multiple
a empresas no financieras
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El financiamiento del crédito bancario en ddlares se
ha mantenido estable como proporcién del crédito
bancario a las empresas, con una morosidad en ligero
descenso, la cual se ubica por debajo de la morosidad
en moneda nacional, destacando el hecho de que un
80% de la cartera vencida en ddlares se concentra en
un par de acreditados.

La morosidad de las pymes en sus créditos bancarios
continla aumentando y presenta niveles mayores a
los de las empresas grandes, sin embargo, la
morosidad de la cartera total se ha mantenido
estable en el periodo de estudio debido a la baja
participacién en la cartera total del segmento pymes
(Grafica 71). El aumento en la morosidad de las
pymes proviene fundamentalmente del sector
comercial, mismas que mantiene una participacion

de 43% dentro del sector a la ultima fecha.
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Por otra parte, al cierre de marzo de 2019 el crédito
a las empresas otorgado por intermediarios no
bancarios (socaps, sofipos, uniones de crédito,
sofomes reguladas emisoras de deuda y sofomes no
reguladas) en conjunto acumula el 8.3% del
financiamiento total a las empresas privadas no
financieras. Asimismo, a la misma fecha estos
otorgantes presentaron niveles de morosidad por
encima de los observados para la banca, aunque esta
muestra una ligera caida con respecto a los niveles
observados un afo atrds (Grafica 72). Algunas de
estas entidades son importantes otorgantes de
financiamiento a empresas y personas fisicas con
actividad empresarial que no cuentan con
financiamiento bancario.

El cambio en el ritmo de normalizacidn de la politica
monetaria de paises avanzados puede tener
implicaciones para las condiciones financieras que
enfrentan las empresas hacia delante. Estas podrian
generar un renovado interés de los inversionistas
extranjeros por activos de mayor riesgo, entre ellos
los bonos de empresas mexicanas colocados en el
extranjero. El acceso a esta fuente de financiamiento
resulta particularmente relevante para las empresas
por el volumen, costo y plazo, ademds de que
liberaria presiones para el refinanciamiento de los
bonos que se emitieron activamente a partir de 2010.
Por tanto, de materializarse el escenario descrito, es
necesario dar seguimiento a las posibles
ampliaciones en el endeudamiento externo e
identificar la gestion de las empresas de los riesgos
financieros asociados a ese endeudamiento. No
obstante, como ya se menciond, el recrudecimiento
de las tensiones comerciales a partir de mayo entre
Estados Unidos y algunos de sus socios comerciales
ha generado una reduccidn en el apetito por riesgo
de los inversionistas, lo cual podria afectar las
condiciones de financiamiento de las empresas
mexicanas en los préximos meses. Asimismo, las
revisiones a la calificacion crediticia de la deuda
soberana y su perspectiva podrian tener un impacto
sobre las condiciones de endeudamiento de las
empresas mexicanas.
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Grafica 72
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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 entidades financieras no bancarias reguladas
tales como banca de desarrollo, socaps, sofipos, uniones de crédito 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.

Ante condiciones de financiamiento del exterior mas
astringentes a partir del dltimo trimestre de 2018, las
empresas no financieras grandes recurrieron a la
banca del pais para obtener crédito. Por su parte, las
pymes registraron un aumento en la morosidad de su
cartera al tiempo que se observd una desaceleracion
en el otorgamiento de crédito para estas, lo que
también tiene un efecto en el Imor. Una fuente
alternativa de financiamiento para las pymes es la
proveniente del sector financiero no bancario. De
observarse una mayor desaceleracion del crédito en
la economia, las pymes se presentan como el sector
gue podria ser mds vulnerable.

Empresas privadas no financieras listadas

A marzo de 2019, el 50.5% del financiamiento total a
las empresas privadas no financieras en la economia
lo concentran las empresas listadas en las bolsas de
valores locales. De este financiamiento, el 41.6%
proviene de fuentes internas, que incluye el
financiamiento de proveedores, la emisién de deuda,
asi como el otorgado por entidades financieras
locales (Grafica 73). La situacidn financiera de estas
empresas es relevante para la estabilidad financiera
en virtud de la interconexion de las mismas con el
sistema financiero y la economia del pais.

Banco de México

En cuanto a la composicion de la deuda por tipo de
acreedor, los datos desagregados a marzo de 2019
muestran que las empresas listadas de mayor tamafio
redujeron sus exposiciones con la banca local y las
aumentaron con la banca del exterior, manteniendo
el saldo de deuda estable en relacion con el ultimo
trimestre del afio anterior.

Grafica 73
Fuentes de financiamiento a las empresas privadas no
financieras listadas
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En momentos de condiciones financieras restrictivas,
las empresas optimizan su manejo de liquidez a
través de diversas estrategias. Una de ellas es
aumentando su financiamiento a través de fuentes
no onerosas como los proveedores. Otra es
reduciendo los calendarios de cobro de sus facturas
por cobrar y extendiendo el plazo de sus facturas por
pagar. Durante el Ultimo trimestre de 2018 y primero
de este afio se registré una mayor participacién del
financiamiento de corto plazo, en el total del
financiamiento, incluyendo el obtenido a través de
proveedores. Ademas, algunas empresas incluso
extendieron los calendarios de pago de sus cuentas
por pagar, mientras que el plazo en que cobrarian sus
facturas se redujo, lo anterior apunta a que podrian
estar tratando de optimizar su liquidez.

Respecto a la composicidn del endeudamiento por
moneda de denominacidn, las empresas listadas en
su conjunto siguen manteniendo una parte
importante del saldo vigente de ese pasivo en otras
divisas, principalmente en ddlares y euros. Aunque
algunas empresas no presentan riesgo cambiario por
el hecho de que su operacidn esta fuertemente ligada
a esas divisas, otras por el contrario, mantienen
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pasivos en délares o euros mientras que sus ingresos
por ventas provienen de monedas de paises
emergentes que son menos liquidas y en ocasiones
correlacionadas negativamente con las divisas de
paises avanzados en las que mantienen sus pasivos,
por lo que su cobertura es imperfecta (Gréfica 74), no
obstante esas empresas suelen mantener derivados
cambiarios para transformar parte de esos flujos a
délares y reducir dichos descalces.

Grafica 74
Ingresos anuales ¥/ y deuda en circulacién por moneda
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1/ Para los ingresos se aproxima la divisa de origen por el pais en donde la
empresa genero ese ingreso.

Por otro lado, el indicador de apalancamiento mostré
una mejoria, situacion que se explica principalmente
porque el nivel de endeudamiento neto del efectivo
disponible disminuyd ligeramente a la vez que el flujo
operativo aumentd. Por su parte, el indicador de
servicio de deuda mostrd un ligero repunte para el
periodo comentado (Gréfica 75).

2 as siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de ingresos

financieros, impuestos, depreciacion y amortizacién y equivalen a

Grafica 75
Apalancamiento y servicio de deuda de las empresas privadas
no financieras listadas
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Nota: Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de ingresos financieros,
impuestos, depreciacién y amortizacion y equivalen a EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

A pesar del crecimiento observado en el flujo
operativo (UAFIDA)®2 durante el 2018, este no se
tradujo en un mayor crecimiento en el flujo de
efectivo generado. Por su parte, el gasto de inversion
de las empresas listadas crecié durante los primeros
nueve meses de 2018 pero cayd en los ultimos dos
trimestres (Grafica 76).

Grafica 76
Flujo de efectivo generado y utilizado de las empresas privadas
no financieras listadas
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La reciente reduccién en el gasto en inversién de las
empresas listadas puede estar asociado a una mayor
cautela de estas ante menores expectativas de

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization).
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crecimiento en la actividad econdmica, asi como a la
incertidumbre sobre el futuro de Ila relacidn
comercial de América del Norte, entre otros factores.
Otro indicador relevante sobre esta linea es la
acumulacién de inventarios de las empresas. En
particular, una mayor acumulacién de estos puede
indicar una menor demanda de los bienes y servicios
de las empresas. Con cifras a marzo de 2019, se
observa una mayor acumulacion de inventarios de las
empresas listadas en relacidn a sus ingresos. (Grafica
77).

Grafica 77
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En cuanto a los vencimientos de deuda, las empresas
listadas enfrentardn vencimientos por un 8% y 10%
de su deuda total en 2019 y 2020, respectivamente.
Mientras que en 2019 una parte importante de los
vencimientos corresponde a lineas de crédito con la
banca del pais, para 2020 la mayor parte de los
mismos corresponde a vencimientos de deuda
emitida en mercados internacionales (Grafica 78).

2 o (g PRV ) L )
4 Cabe sefialar que el andlisis esta limitado a la interconexion 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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Grafica 78
Vencimientos de deuda de las empresas privadas no
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En cuanto a las exposiciones crediticias de la banca
del pais a las empresas privadas no financieras
listadas mds apalancadas, estas son relativamente
pequeias y estdn diversificadas, por lo que ante un
escenario extremo de incumplimiento en alguna de
esas empresas, no habria una afectacion importante
al capital regulatorio de la banca (Grafica 79). Por otra
parte, utilizando informacién del sistema de pagos,
las exposiciones de la banca con entidades que
reciben un monto importante de sus flujos de estas
empresas y que podrian enfrentar problemas en caso
de quiebra de una de estas, representa un porcentaje
muy pequefio del capital regulatorio de la banca
(Grafica 80).%

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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Grafica 79
Exposiciones crediticias de la banca con empresas privadas no
financieras listadas apalancadas v/
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1/ Apalancamiento se define como la deuda total de las empresas menos su
efectivo y equivalentes dividido por su UAFIDA de 12 meses. UAFIDA significa
Utilidad Antes de ingresos Financieros, Impuestos, Depreciacién y Amortizacion.

Grafica 80
Exposiciones crediticias de la banca a empresas listadas y sus
subsidiarias y con terceros
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Si bien estas empresas han enfrentado algunos retos
ante las menores expectativas de crecimiento en la
actividad econdmica, asi como derivado de otras
fuentes de incertidumbre, en términos generales su
posicion es  solida. Sus indicadores de
apalancamiento tuvieron una mejoria, y sus
indicadores de deuda, aunque mostraron un ligero
repunte en el primer trimestre del afio, se mantienen
en niveles moderados.

111.2.3. Sector Publico

[11.2.3.1. Gobierno Federal

En 2018 las finanzas del sector publico presentaron
un desempeiio conforme a lo esperado. Por su parte,
en el primer trimestre de 2019, el balance del sector
publico presentd un déficit menor a lo previsto y los
ingresos tributarios se ubicaron por debajo de lo
programado. Los resultados acumulados a abril
muestran que el balance del sector publico registré
un superavit a pesar de que los ingresos tributarios
continuaron por debajo de lo programado. Asi a
finales del 2018 los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFsP) se ubicaron en 2.3% del PiBy en
el primer trimestre de 2019 en 2.1% del piB. Con
respecto al Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP), al cierre de
2018 este se ubicd en 44.8 % del PIB y en el periodo
enero-marzo de 2019 en 42.3% del piB. Considerando
las metas anuales establecidas por el Gobierno
Federal para 2019, de mantenerse las tendencias de
ambas medidas, estas se encontrarian en linea con
sus respectivas proyecciones (Cuadro 3, Grafica 81y

Gréfica 82).
Grafica 81
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1/ Corresponde a la nueva metodologia de los RFSP. Cifras positivas (+)
representan un déficit y negativas (-) representan un superavit. Los pronésticos
son estimados de los Pre-Criterios de Politica Econdémica para 2020.
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Grafica 82
Saldo histoérico de los requerimientos financieros del sector
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1/ Los prondsticos son estimados de los Pre-Criterios de Politica Econdmica para
2020.

Al cierre de 2018, los ingresos presupuestarios del
sector publico, superaron lo previsto en el programa.
Respecto al primer trimestre de 2019, si bien los
ingresos presupuestarios crecieron en términos
reales, el resultado fue menor al esperado para dicho
periodo. Una menor captacién de ingresos
provenientes de la actividad petrolera fue el factor
gue contribuydé en mayor medida a dicha disparidad.

En 2018 el gasto neto total resulté superior al
previsto, mientras que en el primer trimestre de
2019, se ubicd por debajo de lo programado. En este
sentido, cabe mencionar que en los Pre-Criterios
Generales de Politica Econdmica de 2020, el
Gobierno Federal ajustd a la baja la meta anual del
gasto total con respecto a lo programado en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) 2019.
Esta decision se acordé en congruencia con los
menores ingresos esperados y con el objetivo de
mantener el compromiso con la meta de déficit

Banco de México

publico aprobado para 2019. En cuanto a la politica
de deuda, al cierre de 2018, la estructura del
portafolio de la deuda del Gobierno Federal mantuvo
la mayor parte de sus pasivos denominados en
moneda nacional, representando el 76.7% del saldo
de la deuda neta del Gobierno Federal. Y en lo que
respecta al primer trimestre de 2019, dicha
estructura se conservd en proporciones similares a
las de 2018, representando el 77.3% del saldo total
de esta deuda.

Considerando un horizonte de mayor plazo, persisten
retos importantes para la sostenibilidad de las
finanzas publicas que deberan ser atendidos. Algunos
factores de riesgo e incertidumbre asociados a la
economia nacional han implicado que los activos
nacionales coticen con un descuento o prima de
riesgo adicional, lo cual puede a su vez elevar los
costos de financiamiento para el sector publico. Entre
dichos factores destacan los vinculados con Ia
calificacidn crediticia de Pemex, el reciente recorte de
la calificacidon soberana de México desde BBB+ a BBB
por parte de la agencia Fitch Ratings, el cambio de la
perspectiva sobre la nota soberana de México de
estable a negativa por parte de la calificadora
Moody'’s, asi como el aumento en la incertidumbre
asociada al futuro de la relacion comercial de América
del Norte. En este contexto, la adopcién de medidas
que propicien un ambiente de confianza vy
certidumbre para la inversién, una mayor
productividad y que se consoliden sosteniblemente
las finanzas publicas contribuira a reducir las primas
de riesgo. En un ambiente de elevada incertidumbre
como el que prevalece actualmente, se torna de
particular relevancia que se asegure el cumplimiento
de las metas fiscales estipuladas en el PEF 2019.
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Cuadro 3

Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales en por ciento del pis

2014 2015 2016 2017 2018 2019-T1

Total de Fuentes 9.7 5.7 7.4 7.9 5.0 53
Fuentes internas ¥/ 5.6 4.6 5.5 6.5 4.2 4.2
Fuentes externas ¥ 4.1 1.1 1.9 1.4 0.8 1.1
Total de usos 9.7 5.7 7.4 7.9 5.0 5.3
Reserva internacional® 1.3 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.3
Financiamiento del sector publico 4.7 4.1 2.9 1.1 2.3 2.1
Financiamiento del sector privado % 2.5 3.0 3.0 3.9 2.2 2.2
Interno 1.7 3.0 3.0 3.2 2.7 2.6
Externo 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 -0.3
Otros conceptos */ 1.2 0.1 1.6 3.3 0.4 0.7
Déficit de cuenta corriente 1.9 2.6 2.3 1.7 1.8 1.8

Cifras al primer trimestre de 2019

Fuente: Banco de México

Nota: Las cifras se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual. En ciertos casos la suma de los componentes respectivos
puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo. Para las cifras del 1T 2019 se consideran los ultimos 4T disponibles.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, compuesto por las fuentes internas monetarias y no monetarias.

2/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, equivalente a la diferencia del M4 menos M3)
y otras fuentes externas no monetarias (el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas, los pasivos
externos de la banca comercial, el financiamiento externo al sector privado no financiero y, la captacion de agencias, entre otros).

3/ Segun se define en la ley del Banco de México.

4/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, asi como la emisién de deuda interna
y el financiamiento externo de las empresas.

5/ Incluye las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de los intermediarios
financieros no bancarios, del Infonavit y del Banco de México —incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con propositos
de regulacion monetaria, destacando aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus remanentes de operacion.
Asimismo, incluye pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica,
entre otros conceptos.
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[11.2.3.2.  Empresa productivas del Estado

Petréleos Mexicanos (Pemex)

La situacion financiera de Pemex se ha deteriorado
debido, en parte, a una caida sostenida en la
produccién de petréleo en los afios recientes.
Ademas, los precios del petréleo se han mantenido
en niveles relativamente bajos desde la fuerte
disminucién registrada desde finales de 2014. En este
contexto, la deuda total de Pemex se ha
incrementado de forma constante en los ultimos
afios, si bien se ha estabilizado a partir de 2018
(Gréfica 83).

Grafica 83
Produccidn de petréleo y deuda total de Pemex
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1/ Para el promedio de 2019 se usaron cifras al primer trimestre.

En este contexto, desde finales de octubre de 2018 el
costo de la cobertura crediticia de la deuda de Pemex,
medido a través del precio del swap de
incumplimiento crediticio (cps por sus siglas en
inglés), aumentd de forma importante para la
empresa, alcanzando niveles mayores que los
observados para empresas petroleras con una
calificacion crediticia similar o incluso inferior a
Pemex (Gréfica 84). El costo de la deuda y el precio
del c¢ps del Gobierno Federal también han
aumentado; incluso desde octubre del afio pasado
estos se encuentran en niveles por encima de paises
con calificaciones crediticias inferiores a las de
México (BBB- y BBB en escala global) (Gréfica 85). En
particular, durante 2018 la diferencia entre el ¢ps de
Pemex y el del soberano aumenté de forma
importante, principalmente a partir de la revision a
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negativa de la calificacion de Pemex por parte de
Fitch el 19 de octubre del afio pasado.

Grafica 84
Costo de la cobertura crediticia medida por el cps de la deuda
emitida por Pemex y empresas petroleras con calificacion BB y
BBB V/
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1/ Se consideraron 7 petroleras con una calificacién crediticia de BBB (Andeavor,
Apache, Canadian Natural Resources, Eni, Halliburton, Repsol y Valero Energy)
y 6 con una calificacién de BB (Anadarko, Devon Energy, Encana, Hess, Nabors,
y Petrobras). Las areas representan el rango de los valores maximo y minimo del
CDS dentro del nivel de calificacién descrito. Los promedios corresponden al
promedio simple de los valores del CDS por nivel de calificacién. La calificacion
corresponde a la calificacion minima que otorgd Fitch, Moody’s o S&P usando
la escala de S&P.

Grafica 85
Costo de la cobertura crediticia medida por el cos de la deuda
emitida por México y paises emergentes con calificacion BB y

BBB V/

Puntos base
México
Promedio de BEB
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Promedio de BBB+
Promedio de BBB-

2018 2013

Cifras a junio de 2019
Fuente: Bloomberg
1/ Paises BBB+: Peru y Tailandia. Paises BBB: Filipinas e Indonesia. Paises BBB-:
Rusia y Colombia. Paises BB: Brasil y Sudafrica. Los promedios corresponden al
promedio simple de los valores del CDS por nivel de calificacién. La calificacidn
corresponde a la calificacion minima que otorgd Fitch, Moody’s o S&P usando la
escala de S&P.

El aumento en el costo del acceso al financiamiento
de Pemex se dio en un contexto en el cual, como se
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mencioné en la seccién de balance de riesgos,
algunas agencias calificadoras disminuyeron Ia
calificacion crediticia de la empresa o su perspectiva
(Grafica 86).

Grafica 86
Rendimiento de la deuda en ddlares a 10 afios de Pemex y del
Gobierno Federal
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En este contexto, el Gobierno Federal anuncié en
febrero de este afio una serie de medidas para
fortalecer la posicion financiera de la empresa y
detener la caida en la produccién, tales como una
capitalizacién por 25 mil millones de pesos, una
menor carga fiscal a través de una mayor
deducibilidad de costos por exploracion (15 mil
millones de pesos anualmente hasta 2024), la
monetizacion de pasivos laborales, asi como mayores
recursos esperados por el combate al robo de
combustible. Mas recientemente, en mayo se
anuncid el refinanciamiento de sus pasivos de corto
plazo con la contratacidn de lineas de crédito por 8
mil millones de ddlares, una ampliacién de los
incentivos fiscales para exploracién por 30 mil
millones de pesos en 2019, adicionales a los
anunciados en febrero. Se espera ademas que en los
proximos meses se den a conocer medidas fiscales
complementarias a las aqui mencionadas, y que se
anuncie el plan de negocios de la empresa que
incluya medidas para impulsar su produccién
petrolera.

Grafica 87
Vencimientos de la deuda total de Pemex
Miles de millones de pesos
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Es importante destacar que, en tanto que las medidas
de apoyo por parte del Gobierno Federal hacia la
empresa sean temporales y estén acompanadas de
un plan de negocios que permita a Pemex aumentar
su produccion y fortalecer su sustentabilidad
financiera en el largo plazo, la presidon para las
finanzas publicas y la calificacion soberana seria
limitada. Por otro lado, si dichas medidas se
prolongan y no se complementan con un modelo de
negocios creible y sostenible, la posicién fiscal de la
economia podria mermarse y detonar revisiones a la
calificacion de la deuda soberana a través de dos
canales principalmente. Por un lado, si las medidas de
apoyo no logran apuntalar la recuperacion de la
produccién de Pemex, esto representaria una
disminucién en los ingresos publicos del Gobierno
Federal provenientes de la venta de petréleo. Una
reduccion en los ingresos publicos podria, a su vez,
aumentar el perfil de riesgo de la deuda soberana.
Por otro lado, sin un modelo de negocios adecuado
que resuelva los retos de la empresa en el mediano y
largo plazos, esta podria requerir de apoyos
sostenidos por parte del Gobierno Federal, lo cual
podria presionar las finanzas publicas y reducir el
espacio para el gasto en otros rubros.

Asimismo, es importante destacar que Pemex es el
acreditado mas grande de la banca multiple. Si bien
la exposicion que mantienen las instituciones con la
empresa productiva del Estado se ha reducido
marginalmente en los ultimos afios, al considerar las
actividades que giran en torno a la petrolera, la
exposiciéon del sistema financiero al ecosistema
Pemex es considerable. En este sentido, las revisiones

58 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2019



recientes en las calificaciones de la empresa han
provocado minusvalias en sus titulos, lo que ha
generado pérdidas en los portafolios de la bancay, en
consecuencia, reducciones marginales en sus niveles
de capital. Por otra parte, los créditos que ha
otorgado la banca a Pemex no sufriran aumentos en
sus requerimientos de capital dado que la regulacion
mexicana asigna un tratamiento a las exposiciones
con empresas productivas del Estado que no
depende de su calificacidon conforme a los estandares
internacionales. Por otro lado es importante destacar
que estas acciones si podrian tener efectos en la
capitalizacién para aquellas instituciones de la banca
del exterior o en las matrices de los bancos mexicanos
gue consolidan las exposiciones de sus subsidiarias
cuyos requerimientos de capital estén vinculados a
las calificaciones crediticias. Sin embargo para
aquellas que utilicen modelos internos para
capitalizar dichas exposiciones es previsible que las
afectaciones sean menores. Por ello, un plan de
negocios sostenible en el largo plazo, asi como una
posicion financiera mds holgada son indispensables
para reducir el riesgo que enfrentan las finanzas
publicas y el sistema financiero.

Comisién Federal de Electricidad (CFE)

La cFe mantiene niveles de apalancamiento elevados,
principalmente por pasivos por pensiones y por los
subsidios otorgados a clientes residenciales. Ademas,
parte del financiamiento que recibe esta denominado
en otras divisas, lo que le genera una exposicion al
riesgo cambiario, misma que la entidad mitiga a
través de derivados cambiarios. Al cierre de marzo de
2019, el 54.8% saldo de su financiamiento proviene
del exterior, mismo que incluye la deuda emitida en
circulacidn asi como deuda con bancos extranjeros.
Por otra parte, CFE no presenta un riesgo de
refinanciamiento importante para 2019 y 2020,
aungue se observan vencimientos concentrados en
afios posteriores, en particular después de 2023.
(Gréafica 88).
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Grafica 88
Vencimientos de la deuda total de cFe
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Por su parte, el cps de la empresa, se ha movido de
forma similar a la del soberano (Grafica 89). En marzo
pasado S&P cambid la perspectiva de riesgo de
crédito de la empresa a negativa, como consecuencia
del cambio en la perspectiva de la calificacion
soberana mexicana y mads recientemente en junio,
Moody’s tomd la misma accién.

Grafica 89
Costo de la cobertura crediticia medida por el cos de la deuda
emitida por cre y México
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Cabe sefialar que el 30 de mayo de 2019, la BmV
suspendié la cotizacién de los titulos de deuda
emitidos por cFg, derivado del incumplimiento en la
entrega de estados financieros correspondientes al
primer trimestre del 2019, asi como los estados
financieros dictaminados del 2018. La empresa
explicéd que lo anterior se debid a un error técnico en
el software que le impidié la entrega de los estados
financieros en la fecha establecida entregandolos
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posteriormente, con lo cual la BMV reanudd la
operacion de sus titulos de deuda el 1 de junio de
2019. Dicho evento no implico un incumplimiento de
en sus obligaciones financieras.

La reforma energética aprobada en 2013 contempld
que inversionistas privados participaran en la
generaciéon y comercializacién de energia eléctrica
junto con la cFg, mientras que el servicio publico de
transmisidn y distribucién de electricidad es un area
exclusiva del Estado. Recientemente, la cFE ha
decidido retomar una mayor participacién en la
actividad de generacién de energia respecto al sector
privado. En los ultimos meses, la empresa presenté
un plan para consolidar a sus subsidiarias de
generacion regresando al esquema anterior a la
reforma. Lo anterior, a decir de la empresa, le
permitira mayor eficiencia operativa y mayor
competitividad. Para incrementar su actividad de
generacion de energia, se prevé que la CFE requiera
de inversiones adicionales de capital y, para ello,
planea aprovechar el marco regulatorio actual que le
permite atraer inversion privada. De hecho, a
principios de mayo, se anuncié que se licitara la
construccion de cinco nuevas plantas para ampliar la
generacioén de energia, misma que se planea financiar
mediante un esquema de Pidiregas.®

[11.2.3.3. Entidades federativas

Al primer trimestre de 2019 el endeudamiento de los
gobiernos subnacionales y sus entes publicos
representd 2.88% del PIB.>® Si bien este nivel es
superior al de 2.64% del PiB observado en el primer
trimestre de 2018, es ligeramente inferior al de 2.90%
registrado al cierre de ese afio. Respecto a sus
fuentes de financiamiento, al primer trimestre de
2019 la banca multiple siguié siendo el principal
acreedor de estos gobiernos (Grafica 90).

2505 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.

26 |nformacion reportada por la sHCP, para lo cual se utiliza el PiB estatal,
calculado como la suma del piB de cada entidad federativa, la cual no

Grafica 90
Participacion en el financiamiento a los gobiernos
subnacionales
Por ciento
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Cifras a marzo de 2019
Fuente: sHcpP

A este respecto, en el periodo de andlisis de este
Reporte se siguid observando un relativo
desplazamiento en las fuentes de financiamiento a
los gobiernos estatales y municipales. En particular,
la banca de desarrollo incrementd su participacién en
el financiamiento a estas entidades (Grafica 91). En
este mismo periodo se continud instrumentando la
Ley de Disciplina Financiera de las Entidades
Federativas y Municipios, que busca coadyuvar a la
mejora de la disciplina de mercado y a la obtencién
de mejores condiciones de financiamiento.?” Durante
este periodo también se registraron
restructuraciones y refinanciamientos de créditos de
estos gobiernos con la banca de desarrollo.

incluye los impuestos sobre los productos netos de subsidios,
generados a nivel federal.

2 El articulo 25 de la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades
Federativas y Municipios obliga a los gobiernos subnacionales a
contratar el financiamiento a su cargo bajo las mejores condiciones de
mercado y a reportar detalladamente las condiciones en las cuales
fueron contratadas estas obligaciones.
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Grafica 91
Financiamiento total a los gobiernos subnacionales
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Durante el segundo semestre de 2018 y primer
trimestre de 2019 las calificaciones crediticias de
algunos gobiernos estatales fueron revisadas, en la
mayoria de los casos dicha revisién resultd en un
aumento de las mismas. Estos ajustes al alza
reflejaron una mejora en el nivel y perfil de la deuda,
asi como un aumento en la liquidez de las entidades.
De manera similar, las revisiones que realizaron las
agencias calificadoras a los gobiernos municipales
resultaron en su mayoria en mejoras a las
calificaciones.

En este contexto, considerando la informacion del
sistema de alertas de la SHcp, el cual captura aspectos
de sostenibilidad, capacidad de pago y capacidad
financiera de los gobiernos estatales,?® al primer
trimestre de 2019 los gobiernos estatales de 24
entidades federativas mantenian niveles de
endeudamiento sostenible.’® Por su parte, siete
gobiernos estatales mantenian en observacién su
nivel de endeudamiento, en tanto que en el mismo
periodo de 2018 un igual nimero de gobiernos
estatales se ubicaron en esta categoria. Destaca que
al cierre del primer trimestre de 2019, ningun

2E'EI indicador del nivel de endeudamiento de los gobiernos

subnacionales, elaborado por la sHcP, se construye con base en tres
indicadores vinculados a:
e Sostenibilidad de la deuda (deuda publica y obligaciones como
proporcion de sus ingresos de libre disposicion),
e Capacidad de pago (servicio de la deuda y obligaciones como
proporcion de sus ingresos de libre disposicion) y,
e Capacidad financiera (obligaciones de corto plazo y proveedores y
contratistas como proporcién de sus ingresos totales).
Cada uno de estos indicadores se clasifica en rangos “Bajo”, “Medio” o
“Alto”, de acuerdo a los limites establecidos por la sHCP para tales
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gobierno estatal se clasifico en la categoria de
endeudamiento elevado, en contraste con el primer
trimestre de 2018, en el que un gobierno estatal se
encontré en dicha categoria. Cabe sefialar que la
mejora relativa en 2019, fue resultado de la mayor
sostenibilidad de la deuda de algunos estados (Figura
1). Asi, si bien el endeudamiento de los gobiernos
estatales se incrementé nominalmente en el periodo
de andlisis del presente Reporte, en la mayoria de los
casos mantiene condiciones sostenibles, segun la
informacidn de la sHcp.

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

Baja California, Chihuahua,
Michoacan, Nuevo Ledn, Quintana
Roo, Sonoray Veracruz

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

ENDEUDAMIENTO ELEVADO

Informacién a marzo de 2019

Fuente: Elaborado a partir de datos de la sHcP

1/ De acuerdo a la informacion reportada por la sHcp, Tlaxcala no registré
endeudamiento al primer trimestre de 2019.

No obstante, algunas entidades registran montos de
endeudamiento relativamente grandes y
calificaciones crediticias bajas. En estos casos, si se
materializan afectaciones a sus ingresos, se podrian
ver afectadas sus condiciones de acceso a
financiamiento (Grafica 92). La situacion financiera
de estos gobiernos implica un mayor riesgo potencial,
ante una posible caida en la fuente de pago de estas
obligaciones, derivado de menores ingresos por
participaciones federales.

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
estd disponible  en la pagina web de la  SHcp
(https://www.gob.mx/hacienda).

29 De acuerdo a la informacion reportada por la sHcp, Tlaxcala no registro
endeudamiento al primer trimestre de 2019.
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Grafica 92
Calificacion crediticia, endeudamiento total en miles de
millones de pesos y endeudamiento como por ciento de las
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1/ El endeudamiento total estd en miles de millones de pesos. El tamafio del
circulo representa la deuda como por ciento de las participaciones y el color es
su posicion respecto al indicador de sostenibilidad del nivel de la deuda, el
color verde refleja un nivel sostenible, mientras que el amarillo indica que el
nivel estd en observacion.

II1.2.4. Flujos de capital y el sistema financiero en
México

El déficit de la cuenta corriente alcanzé 1.8% del pPiB
al cierre de 2018, resultado ligeramente superior a la
cifra observada para el cierre de 2017, si bien inferior
a las cifras del periodo 2013-2016. Asimismo, en el
ultimo trimestre de 2018 y en el primero de 2019 la
balanza comercial presentd una disminucién en su
déficit respecto al tercer trimestre de 2018 (Grafica
93). Por su parte, la razén de inversidén extranjera
directa (IED) a déficit de cuenta corriente continué
disminuyendo en 2018 y los prondsticos de los
analistas para la inversidn extranjera estiman que
dicha razén podria mantenerse en esta tendencia
descendente en 2019 y 2020 (Gréfica 94).

Grafica 93
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Grafica 94
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1/ Los prondsticos para la cuenta corriente se toman de las proyecciones del
Banco de Meéxico presentadas en su ultimo Informe trimestral. Para la
inversion extranjera directa se toma la mediana de las proyecciones de la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia.

En términos mds generales, y en relacién al total de
flujos de fondos que puede recibir un pais, cambios
significativos en la entrada de flujos de capital
pueden generar riesgos para la estabilidad financiera
de una economia. Para el caso especifico de México,
una disminucién en la entrada de flujos de capital
puede afectar negativamente el crecimiento del
crédito, aumentando los riesgos para la estabilidad
financiera a través de dos canales principalmente. En
primer lugar, una menor entrada de flujos de capital
puede relacionarse con un menor crédito obtenido
en el exterior por las empresas mexicanas no
financieras, lo cual se asocia a su vez con una menor
disponibilidad de recursos para la inversion. En
segundo lugar, una menor entrada de flujos de capital
puede relacionarse con un menor crédito obtenido
por las instituciones financieras en México. Asi, con
una menor cantidad de fondos provenientes del
exterior, estas instituciones podrian contar con
menos recursos para financiar proyectos de consumo
e inversidn nacionales.

En México, el Ciclo Financiero Global (CFG) y los flujos
de capital comenzaron a ser mds importantes para el
crecimiento del crédito a comienzos de 2010. En ese
momento, los bancos centrales de las principales
economias avanzadas implementaron politicas
monetarias no convencionales, aumentando la oferta
de liquidez global y favoreciendo la entrada de

62 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2019



capitales hacia las economias emergentes. Desde
entonces, los flujos de capital: i) afectan aun en
mayor medida las variables financieras nacionales en
las economias que los reciben, sobre todo en aquellas
gue poseen una cuenta de capitales abierta, ii) se
encuentran aun mas correlacionados entre paises y
iii) se ven afectados por variables globales en mayor
medida que antes, como el apetito por riesgo global
o la postura monetaria de las principales economias
avanzadas.

El CFG ha implicado no Unicamente una estrecha
correlacién entre los flujos de capital y el crecimiento
del crédito, sino también entre estos flujos y variables
que reflejan la percepcion de riesgo de una
economia. La importancia de los factores
idiosincrasicos, especialmente para economias
emergentes como México, fue ejemplificada por los
eventos del afio pasado, en los cuales los mercados
distinguieron, a mediados de 2018, entre paises
solidos y paises con fundamentales débiles. En este
contexto, las economias con altos niveles de deuda
publica y privada, descalces cambiarios, déficits de
cuenta corriente insostenibles y altos grados de
incertidumbre politica fueron aquellas en las que el
incremento esperado en el ritmo de normalizacién de
la politica monetaria de Estados Unidos tuvo un
impacto negativo mayor.

En presencia del CFG, caidas subitas e inesperadas en
los flujos de capital podrian reducir aun mas
abruptamente el crecimiento del crédito y afectar
mas que antes la liquidez de los mercados financieros
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nacionales, lo que representa un riesgo para la
estabilidad del sistema financiero. Adem3s, caidas
significativas en la entrada de capitales pueden tener
efectos aun mas negativos en el marco
macroecondmico. En las economias emergentes, una
salida de capital suele detonar una depreciacién de la
moneda local, lo cual a su vez puede ocasionar
efectos negativos sobre la inflacién y, en presencia de
descalces cambiarios, generar dificultades para pagar
la deuda, pudiendo crear problemas para la
estabilidad financiera. Asimismo, una caida subita en
los flujos de capital suele inducir aumentos
importantes en las primas por riesgo y, por tanto, en
las tasas de interés a largo plazo pudiendo perjudicar
los niveles de inversién.

Para acotar los riesgos de enfrentar una disminucion
subita e inesperada en los flujos de capital, las
economias emergentes deben poseer marcos
macroecondmicos sdlidos, con disciplina fiscal, un
tipo de cambio flexible, un nivel adecuado de
reservas internacionales, una base amplia de
inversionistas que genere un mercado cambiario
liquido y profundo, asi como disminuir las fuentes
idiosincrasicas de incertidumbre politica.

I11.3. Instituciones

En el Cuadro 4 se presenta el detalle de los
intermediarios financieros que componen 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 4
Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano

Participacion

Nimero de de los activos Ta§ade Concentracién de
) crecimiento real . )
entidades en totales las cinco entidades
[T, anual de los . 2
operacion . ) mas grandes (%)
en el sistema activos (%)
. en el PB (%)
financiero (%)
Banca comercial ¥ 50 46.4 39.1 1.1 70
Siefores (afores) ¥ 68 (10) 16.0 135 0.3 77
Fondos de inversion (operadoras) o 638 (31) 11.0 9.3 -4.9 68
Instituciones de fomento ¢ 9 10.6 8.9 -1.0 90
Seguros y fianzas 111 7.4 6.3 17.7 41
Casas de bolsa 35 3.0 2.6 10.1 66
Sofomes reguladas ” 32 21 1.8 -48 68
Sofomes no reguladas 1,123 23 1.9 10.2 33
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 157 0.7 0.6 10.3 52
Sociedades financieras populares (sofipos) 40 0.2 0.1 3.0 67
Uniones de crédito 80 0.3 0.3 0.9 46
Memo: Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 7.9 6.7 4.0 na.

Fuente: Banco de México, SHcp, CNBV, CNSF, Condusef y Consar
Nota: las cifras de los activos de instituciones de fomento, seguros y fianzas, casas de bolsa y sofomes reguladas y no reguladas, socaps, sofipos y uniones de crédito
corresponden a septiembre 2018. Para el resto de las entidades sus activos estdn a diciembre 2018.
1/ Se refiere al nimero de entidades que se encuentran efectivamente en operacion y puede diferir al nimero de entidades autorizadas para operar.
2/ Las cinco entidades con la mayor concentracién de activos dentro de su respectivo sector son:
Banca comercial: BBVA Bancomer, Santander, Citibanamex, Banorte-Ixe y HSBC.
Afores: XXI Banorte, Citibanamex, Sura, Profuturo y Principal.
Operadoras de fondos de inversion: Impulsora de Fondos Banamex, BBVA Bancomer Gestidn, Sam Asset Management, Operadora de Fondos Banorte y Scotia
Fondos.
Instituciones de fomento: Banobras, Nafin, Bancomext, FIRA y SHF.
Seguros y fianzas: Metlife México, Grupo Nacional Provincial, Pensiones Banorte, Citibanamex Seguros y Seguros Monterrey New York Life.
Casas de bolsa: Banorte-Ixe, Finamex, Goldman Sachs, Actinver y Vector.
Sofomes reguladas: NR Finance México, GM Financial, Sabcapital, Arrendadora Banorte y BNP Paribas.
Sofomes no reguladas: Unifin, Crédito Real, Marverde Infraestructura, ATC Latin America y Sukuk Global Services.
Socaps: Caja Popular Mexicana, Caja de Ahorro de los Telefonistas, Caja Morelia Valladolid, Coopdesarrollo y Caja Real del Potosi.
Sofipos: Libertad Servicios Financieros, Consejo de Asistencia al Microemprendedor (CAME), Te Creemos, Akala y Fincomun.
Uniones de crédito: FICEIN, Union de Crédito Agricultores de Cuauhtémoc, Union de Crédito Industrial y Agropecuario de la Laguna, Unién de Crédito para la
Contaduria Publica y Unién Progreso.
3/ Los activos totales de la banca comercial incluyen los de aquellas sofomes reguladas que consolidan con el respectivo banco en caso de ser subsidiarias.
4/ El conjunto de fondos de pensiones que administran las 10 afores asciende a 68 Siefores.
5/ Las operadoras de fondos de inversion (31) administran en total 638 fondos de inversion.
6/ Incluye banca de desarrollo y fideicomisos de fomento (FIRA, FOVI, Fifomi y la Financiera Rural).
7/ Consideran a las sofomes que son reguladas por tener un vinculo patrimonial con un banco, pero no son subsidiarias de este ultimo y por lo tanto no consolidan
sus activos. Algunas pertenecen a un grupo financiero. Ademas se incluyen a aquellas sofomes que son reguladas porque emiten deuda bursatil en la Bmv.
8/ Las cifras referentes al nimero de sofomes no reguladas provienen del Registro de Comisiones - RECO (Condusef). Las cifras de activos se refieren a la 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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[11.3.1. Banca multiple
Solvencia

Durante el periodo de analisis del Reporte, la banca
multiple presentd niveles elevados de capital
regulatorio para hacer frente a los riesgos de su
operacién. Asi, en marzo de 2019 el indice de
Capitalizacion (IcAP) para el sistema se ubicd en
16.03%, nivel ligeramente mayor al 15.90%
registrado en junio de 2018 (Grafica 95).

El capital regulatorio de la banca estd integrado
principalmente por capital fundamental (86.8%), que
es el de mayor calidad para absorber pérdidas.
Durante el periodo que abarca el Reporte, algunos
bancos emitieron obligaciones subordinadas, las
cuales han servido primordialmente para ampliar su
base de capital.

Por su parte, a marzo de 2019, los activos ponderados
por riesgo correspondieron principalmente a activos
sujetos a riesgo de crédito (75.5%), mientras que
aquellos asociados a riesgos de mercado vy
operacionales representaron el 17.1y 7.4% del total,
respectivamente.

Grafica 95
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1/ El indice de capitalizacion 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 basico no fundamental y el complementario. De
acuerdo con las reglas de capitalizacion, el cociente de dicha divisiéon debe ser
como minimo 10.5%.

Por otra parte, la rentabilidad de la banca medida a
través de la razdn de utilidad neta a capital contable,
registro al primer trimestre del afio un incremento de

Banco de México

un punto porcentual, si se le compara con el nivel
observado a la misma fecha un afio atras. El
incremento se debe a la combinacidn de dos factores
principalmente: un aumento en los ingresos por
margen financiero y a la disminucion del gasto en
provisiones crediticias. El incremento en los ingresos
se explica en parte por el aumento de las tasas a las
gue se otorgan los nuevos créditos, y también a que
la cartera continud creciendo aunque a un ritmo
menor (Grafica 96).

Grafica 96
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En cuanto a la evolucidon del riesgo de contagio
financiero, este puede analizarse mediante la red de
exposiciones directas entre instituciones financieras.
Usando dicha red, el contagio puede medirse
suponiendo un choque a alguna institucién bancaria,
el cual la obliga a incumplir todas sus obligaciones
interbancarias. Adicionalmente, se supone que la
institucion en cuestion ejerce la totalidad de las lineas
de crédito que las demas instituciones bancarias le
tengan extendidas. A partir de dicho evento, se
determina qué instituciones presentarian un indice
de capitalizacidn por debajo del minimo regulatorio,
como consecuencia del incumplimiento de las
obligaciones interbancarias de la primera institucion.
Una vez identificadas dichas instituciones, se supone
a su vez que estas incumplen todas sus obligaciones
interbancarias y se identifica nuevamente a las
instituciones que como consecuencia incumplen con
el indice de capitalizacién. Este proceso se repite
hasta que ninguna institucidn adicional incumpla con
los requerimientos de capital. El ejercicio se lleva a
cabo suponiendo el choque inicial para cada uno de
los bancos por separado. Usando esta metodologia,
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es posible observar que el contagio potencial
aumentdé hacia finales de 2018 con respecto a los
niveles que se registraron durante el afio 2017 y la
primera mitad de 2018. Asi, mientras que a principios
del 2018 los activos de los bancos que se verian
afectados en un proceso de contagio, en el peor caso,
rondaron el 8% de los activos totales del sistema
(excluyendo los activos del banco al que se aplica el
choque inicial), hacia finales del mismo afio dicho
porcentaje llegd a niveles cercanos al 10%. Si bien el
contagio potencial ha aumentado recientemente, el
nivel es todavia moderado, tomando en cuenta la
severidad del choque que da inicio a la cadena de
contagio (incumplimiento de todas las obligaciones
interbancarias de una institucién y una pérdida del
cien por ciento de la exposicidn). Si se toman en
cuenta todas las pérdidas que podrian generarse por
un proceso de contagio, el 70% corresponderia a
cadenas de contagio iniciadas por la quiebra de una
institucion bancaria de importancia sistémica (p-siBs).
Por su parte, el riesgo de contagio por la quiebra de
una institucién del exterior se ha mantenido estable
y con una tendencia marginal a la baja.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de la banca, medido a través del
Valor en Riesgo Condicional a un nivel de confianza
del 99.9% (cvar)®* como proporcidén del portafolio de
crédito experimentd una ligera disminucion a marzo
de 2019. Esta reduccién se debe al menor riesgo de la
cartera empresarial impulsada por disminuciones en
las  probabilidades de incumplimiento vy
concentraciones de esta cartera. La cartera de
vivienda exhibe un aumento en dicho indicador, dado
gue tanto su concentracion, como sus probabilidades
y correlaciones de incumplimiento aumentaron
(Grafica 97).

30 . - . . -,
El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual a su vez, representa el

Grafica 97
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crédito
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Por su parte, el capital regulatorio de una institucion
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 el incumplimiento de sus acreditados.
Asi, para evaluar si los niveles de capitalizacion de un
banco son adecuados para hacer frente a situaciones
extremas, es importante evaluar el impacto que
tendrian pérdidas no anticipadas sobre dicho nivel de
capital. En este sentido, el cvar muestra el monto
esperado de las pérdidas mdaximas a un nivel de
confianza (i.e. valores extremos en la cola de la
distribucidn). Asi, el indice de capitalizacion neta de
riesgo, estimado como el indice de capitalizacidon que
resulta al reducir el monto que resulte del cvar, tanto
del capital neto como de los activos ponderados por
riesgo, registré un ligero aumento, en parte, como
consecuencia de la referida disminucién del cvar
(Gréfica 98).

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.
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Grafica 98
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1/ Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el cvar tanto
del capital neto como de los activos ponderados por riesgo. Este indicador
supone que el portafolio de crédito sufre pérdidas por un monto equivalente al
cvar, mismas que la banca asume directamente reflejando la pérdida en el
capital sin afectar sus reservas y que dicha cartera se ponderaba para efectos de
la determinacién del requerimiento de capital al 100%.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado de las instituciones bancarias,
medido mediante el cvar de mercado al 99.9% de
confianza aumenté en el dltimo semestre de 2018.3*
No obstante, dicho indicador ha disminuido
marginalmente durante el primer cuatrimestre del
2019 debido, principalmente, al ajuste hecho a los
portafolios de algunos bancos como respuesta al
ambiente de riesgo vivido a finales de 2018 (Grafica
99). Los niveles actuales de riesgo de mercado de las
posiciones de la banca son razonables, puesto que las
pérdidas potenciales extremas, por movimientos en
los factores de riesgo, representan una pequeia
proporcién de su capital neto, nivel que en promedio
se ubica en 4.5% en abril de 2019.

3! Tomando aproximadamente 3500 escenarios dados por los cambios en
los factores de riesgo observados a partir de 2004.

32 ca obliga a las instituciones a mantener activos liquidos suficientes
para hacer frente a sus flujos de salida netos de sus flujos de entrada.
Se mide como el cociente de los activos liquidos disponibles para la
institucion dividido entre los flujos netos. Una vez transcurrido el
periodo de implementacidn gradual, el indicador debe ser mayor a 1.
Para una descripcion detallada del ccL, véase el Recuadro 2 en el

Banco de México

Grafica 99
Valor en Riesgo Condicional (cvar) de mercado al 99.9% para el
riesgo de mercado de la banca multiple
Por ciento del capital neto
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Riesgo de liquidez

La banca continla mostrando niveles de liquidez
suficientes para hacer frente a episodios de estrés.
Tomando como referencia el Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (ccL),*> todos los bancos
mantienen liquidez suficiente para hacer frente a un
escenario de estrés con elementos tanto
idiosincrasicos como sistémicos, que se prolongue
hasta 30 dias (Grafica 100).

Asimismo, a pesar de que el Coeficiente de
Financiamiento Estable Neto (creN)*® no ha entrado
todavia en vigor en México, los bancos mantienen
niveles adecuados para este indicador (Grafica 101).

Reporte sobre el Sistema Financiero publicado por Banco de México en
octubre de 2014, p. 68.

3 El cFeN 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.
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Grafica 100
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1/ La gréfica presenta el promedio trimestral de enero a marzo de 2019 del ccL
para cada banco. De conformidad con la regulacién vigente, a marzo de 2019,
los bancos con color rojo deben satisfacer un ccL minimo de 100%, los bancos en
color azul un minimo de 90%, los bancos en verde un minimo de 80%, los bancos
en naranja un minimo de 70%, y los bancos en amarillo un minimo de 60%.

2/El ccL reportado para Banco S3 se obtiene de su reporte publico de
Informacidn Financiera del primer trimestre de 2019.

o

34| horizonte de supervivencia es un indicador de liquidez calculado bajo
un escenario de estrés severo, para determinar el 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

Grafica 101
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Lo anterior indica que las instituciones de banca
multiple mantienen un equilibro entre la liquidez y
plazo de sus activos y la estabilidad y plazo de sus
pasivos. Es decir, que las caracteristicas de su
financiamiento son adecuadas para financiar sus
activos, inclusive aquellos de mediano y largo plazo.

No obstante lo anterior, algunos bancos dependen
considerablemente de sus fuentes de financiamiento
de mercado de corto plazo. Ante un escenario de
estrés en que dicho financiamiento no fuera
renovado, de la mano de una contraccién en los flujos
de entrada de recursos, algunos bancos solo podrian
hacer frente a sus obligaciones por menos de 20 dias
(Gréfica 102).3*

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 retiran 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 evalta el nimero de dias
que se puede hacer frente a las obligaciones haciendo uso de los
activos liquidos disponibles.
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Grafica 102
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1/ De un total de 51 bancos que se encuentran en operacién Unicamente se
realiza el andlisis para los 49 bancos que tienen que satisfacer un ccL minimo
con base en la regulacién vigente. De los bancos analizados, 6 bancos (en
color rojo) no podrian hacer frente a sus obligaciones, bajo el escenario de
estrés especificado, por mas de 20 dias. Los dos bancos que aun no deben
satisfacer un ccL minimo son Bank of China, que entré en operacion el 18 de
julio de 2018 y Banco Keb Hana México, S.A. que entré en operacion el 8 de
febrero de 2019.

Por ello, dichos bancos deberdn realizar esfuerzos
para reducir su dependencia de esas fuentes de
financiamiento u obtener financiamiento de las
mismas, pero a mayor plazo.

Por otro lado, en términos de concentracién de
financiamiento, es importante enfatizar que algunos
bancos pequefios hacen un uso intensivo del fondeo
que ofrecen las instituciones de fomento para
mantener su colocacion de crédito. De las 50
instituciones de la banca multiple que se encontraban
en operacién a diciembre de 2018, 31 tenian fondeo
de las instituciones de fomento, y en 7 de ellas se
observaba una alta concentracién del financiamiento
de estas fuentes (Grafica 103).

Si bien esta concentracidon no constituye un riesgo
para el sistema bancario, ya que dichos bancos
representan menos del 2% de los activos totales del
sistema bancario y la gran mayoria del financiamiento

35 El término banca de desarrollo se refiere a los seis bancos Bancomext,
Banjército, Banobras, Bansefi, Nafin y SHF. El término instituciones de
fomento se refiere a los Fideicomisos Instituidos en Relacion con la
Agricultura (FIRA) y la Financiera Rural (FR).

36 La banca de desarrollo cumple con la Circular Unica de Bancos emitida
por la CNBV, por lo que al igual que la banca comercial, debe observar

Banco de México

recibido de la banca de desarrollo tiene un plazo a
vencimiento superior a 30 dias, es importante que
estos intermediarios vayan diversificando sus fuentes
de financiamiento para no depender en exceso de
una sola fuente.

Grafica 103
Principales bancos con fondeo proveniente de instituciones de
fomento como proporcion de la captacion total
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[11.3.2. Banca de desarrollo y otras instituciones de
fomento

En términos generales, la banca de desarrollo y otras
instituciones de fomento® presentan solidez
financiera para hacer frente a posibles escenarios
adversos y herramientas adecuadas para el
cumplimiento de su mandato. Todas las instituciones
de fomento se encuentran adecuadamente
capitalizadas.®® Asi, a marzo de 2019 el icap de la
banca de desarrollo se ubicé en 17.95%, 99 puntos
base por arriba del dato a marzo de 2018 (Grafica
104).

politicas prudenciales y obedecer criterios minimos de capitalizacion.
Por lo anterior, cuenta con solvencia robusta y suficiente como para
absorber pérdidas con su propio patrimonio en caso de deterioro,
reduciendo el potencial estrés adicional a las finanzas publicas.
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Grafica 104
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A marzo de 2019 el saldo del financiamiento directo
e inducido®” otorgado por dichos intermediarios se
ubicé en 1,844 miles de millones de pesos,
equivalente al 31.0% del financiamiento total del
sector bancario, y al 7.7% del piB (Grafica 105). El
crédito directo representd el 68% del financiamiento
total y el crédito inducido neto el 32% (Figura 2). El
sector privado absorbe el 76% del saldo del crédito
directo, destacando el sector empresarial y
agronegocios. En cuanto al crédito inducido, Nafin
mantiene el mayor saldo contingente y potenciado
con niveles respectivos de 40% y 30%.
Grafica 105
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37 Los bancos de desarrollo e instituciones de fomento cumplen con su
mandato mediante: a) otorgamiento de financiamiento a través de
crédito de primer y segundo piso, “crédito directo”, y la provision de
garantias, “crédito inducido”, b) la operacion de programas
especiales de fomento y c) asistencia técnica.

En el dltimo afio el saldo del financiamiento del sector
registré un crecimiento de 4.5%, nivel inferior que el
observado en el promedio de los Ultimos 5 afios,*®en
el que se registré una tasa de crecimiento compuesta
de 8.5% (Grafica 106). Durante el 2018 se realizaron
prepagos de créditos y cancelacion de garantias no
programadas, y un menor otorgamiento de
financiamientos. En especifico, en diciembre de 2018
y primer trimestre de 2019 se ha observado una
ralentizaciéon en la colocacién de financiamientos.

Grafica 106
Tasa de crecimiento del financiamiento de las
instituciones de fomento
Por ciento

Financiamiento IFF

Crédito banca comercial
15 PIB (base 2013)

10 A

2016 2017 2018 2019

Cifras a marzo de 2019
Fuente: cNBV

Actualmente, acorde a su objeto de Ley, la cartera de
la banca de desarrollo y las instituciones de fomento
se encuentra aceptablemente diversificada. Sin
embargo, la concentracién con CFE tuvo en el Ultimo
afio un incremento importante. Asi, la exposicion
total de crg, incluyendo financiamientos
estructurados, se incrementd 28% de 2017 a 2018,
debido principalmente a proyectos al amparo de la
reforma energética.

En cuanto a la cartera de crédito se observan niveles
moderados de cartera vencida, indicador que pasé de
1.9% a 2.0% de diciembre 2017 a diciembre de 2018
(Gréafica 107). Este comportamiento se explica
principalmente por la reduccion de la cartera vencida
de SHF, derivado de venta de cartera recibida en
dacidn en pago, la cual casi compensé los aumentos
de cartera vencida asociados al resto de entidades.

38 En el Plan Nacional de Desarrollo 2013-2018 se establecieron metas
ambiciosas de colocacién, lo cual dio origen a crecimiento acelerado
del saldo de financiamiento en dicho periodo.

70 Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2019



Los casos de deterioro, en otras entidades, muestran
un patrén asociado a créditos individuales o aislados
y no reflejan un deterioro sectorial.

En general, mads del 85% de Ila cartera
correspondiente se concentra en altas calificaciones
crediticias. No obstante, una desaceleracion
pronunciada de la actividad econdmica podria afectar
a los acreditados de la banca de desarrollo y las
instituciones de fomento, tanto para los créditos
como para las garantias.

Grafica 107
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Un porcentaje importante del crédito de la banca de
desarrollo se encuentra en moneda extranjera
(Cuadro 5), lo cual se ha incrementado en los ultimos
afios debido principalmente por la participacion en el
financiamiento de proyectos de energia renovable e
infraestructura con fuente de repago en moneda
extranjera. Al respecto, todas las instituciones estan
en cumplimiento con la regulacion de posicidon en
divisas establecida por el Banco de México y aquellas
con mayor preponderancia en moneda extranjera
han cubierto su exposicidn calzando el balance con
pasivos en moneda extranjera y, en un caso, por via
del capital por riesgos potenciales de depreciacion de
la moneda y consecuente disminucion del indice de
capitalizacion.

Banco de México

Cuadro 5
Cartera comercial por tipo de moneda
Por ciento
e uois extranjes

Bancomext 21.3 0.0 78.7
Banobras 89.5 2.0 8.5
Nafin 77.9 0.0 221
Bansefi */ 100 0.0 0.0
SHF 79 21.0 0.0

Cifras a marzo de 2019

Fuente: cNBv

Nota: Banjército no otorga crédito comercial.

1/ Si se considera su operacién como agente financiero con la banca de
desarrollo e intermediarios de fomento se tendria una operacion
denominada en ddlares, con lo cual la proporcién seria 64.5% en moneda
nacional y 35.5% en moneda extranjera.

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 en esta situacién, se presenta un riesgo
moderado ante incrementos de sobretasa, y cuentan
con respaldo suficiente de capital para enfrentar
posibles minusvalias conforme a las reglas de
capitalizacién por riesgo de mercado emitidas por la
CNBV.

Por su parte, el riesgo de liquidez se encuentra
acotado en las instituciones de fomento. Los
indicadores de riesgo de liquidez para el sector se
encuentran dentro de los parametros autorizados
por los comités de administracidn de riesgo de las
instituciones 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
debilidades relevantes pendientes por atender, de
manera particular en lo relativo a tecnologias de la
informacidon. Asimismo, la importante salida de
personal ejecutivo de mandos medios y altos, y la
consiguiente rotacidn en procesos criticos, puede
propiciar discontinuidades y vulnerabilidades, asi
como un aumento en el riesgo operativo. Cabe
destacar que a la fecha no se ha materializado ningun
evento de esta indole.
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Respecto a la rentabilidad en |la banca de desarrollo y
las instituciones de fomento, a marzo de 2019
registraron un resultado neto positivo de 5,065
millones de pesos, 15.5% menor que el afio anterior
(Grafica 108). Es importante mencionar que los
aprovechamientos realizados en 2018 fueron 21.8%
mayores que en 2017 entre las instituciones del
sector. En lo especifico, el indicador ROE se ubica en
4.60%.
Grafica 108
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Las instituciones de fomento también han financiado
operaciones de calce de balance tanto con bancos
medianos y pequefios, como con instituciones
financieras no bancarias (IFNB), empresas grandes,
medianas y pequefias, contribuyendo a reforzar su
estabilidad y eliminar presiones de liquidez.

Las garantias que ofrecen las instituciones de
fomento son utilizadas por entidades financieras para

penetrar segmentos de mercado con mayor
percepcién de riesgo, ademads de que fortalecen su
indice de capitalizacién, dichas garantias tienen un
efecto mitigador del riesgo de crédito. Debido a los
cambios en los recursos asignados a los programas de
garantia en el presupuesto de egresos de la
federacion 2019, se requerira un
redimensionamiento de los distintos productos de
garantia que ofrecen los bancos de desarrollo e
instituciones de fomento. La reduccién del tamafio y
ritmo de colocacidn de dichos programas, podria
generar un impacto negativo en los beneficiarios de
este producto.

Cabe senalar que hay planes aun por definirse
respecto a la posible consolidacion de ciertas
funciones de algunas de estas instituciones. Por
ejemplo, la conversién de Bansefi en el Banco del
Bienestar. En la implementacion de diversos
programas especiales es importante que se
mantenga y preserve la sostenibilidad del capital y de
las instituciones de fomento en el largo plazo.

Es importante sefialar que la labor contraciclica de la
banca de desarrollo e instituciones de fomento en
escenarios de estrés ha sido fundamental, por lo que
la adecuada capitalizacion del sistema, y el contar con
practicas adecuadas de otorgamiento de crédito es
necesario para que, en caso necesario, éstas puedan
brindar financiamiento. Por ello, sera importante dar
seguimiento al ritmo de crecimiento de su cartera de
crédito y su calidad, implementacion de nuevos
productos, y que se cuente con una adecuada
administracién de riesgos.
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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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Crédito directo
$1,262,461"
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Cifras a marzo de 2019
Fuente: Banco de México

Crédito al sector Crédito al sector || Créditocomoagentedel
gubernamental privado Gobierno Federal
$296,508 $965,377 $575
Empresarial | | Vivienda
$458,162 $96,823
Infraestructura Agronegocios
$160,358 $210,821
Consumo®
$39,212

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

2/ El crédito inducido neto se refiere al saldo de crédito total otorgado por diversos intermediarios financieros privados, que esta

$582,341%

Saldo Saldo contingente
potenciado || (st o gt cdais
L $190,577

|
Nafin _ Banobras
$72,466 $24,202
Bancomext | | FIRA
$26,992 $19,007
SHF¥
$46,920

parcialmente garantizado por la banca de desarrollo, FIRAy la 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 Banjército, crédito ndmina otorgado por Bansefi 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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[11.3.2.1. Infonavit y Fovissste

Infonavit

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (Infonavit) continda siendo uno de los
principales prestamistas hipotecarios de México,
aunque la dindmica de financiamiento ha cambiado
ligeramente en los ultimos afios. En términos de
saldos histéricos, al cierre del primer trimestre de
2019 el Infonavit concentraba 56.4% del
financiamiento a los hogares destinado a la vivienda.
No obstante, en términos del monto de
financiamiento otorgado en los 12 meses anteriores
al cierre de 2018, el financiamiento del Infonavit
representd el 44% frente a un 45% de la banca
comercial.

Con datos a marzo de 2019 el Infonavit registré una
cartera total por 1.44 billones de pesos, de los cuales
1.3 billones de pesos corresponden a cartera vigente
de créditos a la vivienda. De estos, alrededor del 5.6%
corresponde a créditos en coparticipacién con
entidades financieras y el resto a créditos
tradicionales directos (Grafica 109).
Grafica 109
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La morosidad de la cartera ronda el 8.0% a la misma
fecha, y el 3.0% de la cartera total se encuentra en
estado de prérroga. La cartera en prorroga presentd
un descenso del 11.4% respecto al mismo periodo del

39 €| Infonavit establece limites de exposicidn al riesgo de crédito, que es
el mas relevante para el Instituto, junto con el riesgo de extension. El
riesgo de extension estd definido como la pérdida potencial por la
posibilidad de no cubrir la totalidad de los créditos con los pagos

afio anterior (Grafica 110). Lo anterior se explica
principalmente por la mayor edad en los créditos, ya
gue ante una situacion 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 en un esquema de
cobranza social y la cartera sale de la categoria de
prorroga.

Grafica 110
Nivel de morosidad de la cartera del Infonavit
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El Infonavit determina la estimacién preventiva para
riesgos crediticios con base en la metodologia
establecida en 2014 por la cNBV para los Organismos
y Entidades de Fomento (Grafica 111). A la fecha se
estima que estas reservas son suficientes para cubrir
la pérdida esperada, reservando el crédito al nivel del
acreditado.*®

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 constitucidon de reservas
denominadas como Reservas de Riesgo de Extension.
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Grafica 111
Reservas preventivas de cartera de crédito a
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El riesgo de liquidez del Instituto es reducido ya que
a marzo de 2019 el portafolio de inversiones estaba
constituido por 92% de deuda gubernamental y no
gubernamental con calificacion AAA. Por otro lado, la
captaciéon de recursos (aportaciones de los
derechohabientes y sus patrones) no es susceptible
de retirarse a menos que el derechohabiente solicite
un crédito y este se apruebe, o que su ahorro en la
subcuenta de vivienda sea utilizado para
complementar su pensién al retirarse de la vida
laboral.

Con respecto a las fuentes de fondeo, a marzo de
2019 se observo un incremento de la recaudacién por
aportaciones patronales del 11.2%, asi como un 6.1%
de incremento en las recuperaciones de crédito,
ambas asociadas a una mejora en el nivel de empleo
formal en la economia. Es importante sefialar que la
dindmica del empleo formal impacta las fuentes de
fondeo del Instituto.*

Con respecto a los bonos respaldados por hipotecas
del Infonavit (Cedevis) en el mercado, que de 2004 a

40 Es importante destacar, que en periodos donde ha habido una

contraccién importante del empleo formal la operacién del Infonavit
no se ha visto afectada. A diciembre de 2018 el Infonavit contaba con
un total de 63 millones de derechohabientes. De estos, 22.6 millones
mantenian una relacion laboral. De estos ultimos 4.3 millones
contaban con un crédito a la vivienda de parte del Infonavit. De los 40.4
millones sin una relacién laboral, solamente 2 millones de estos
contaban con un crédito por parte del Infonavit. Ver Plan Financiero
2019-2023 de Infonavit.

Banco de México

2015 se utilizaron como fuentes alternativas de
fondeo, a marzo de 2019 existia un monto en
circulacion de 102 miles de millones de pesos. Ese
monto representa el 38% de los bonos respaldados
por hipotecas del mercado. El Infonavit ha venido
reintegrando a su balance cartera remanente que se
encontraba fideicomitida en estos instrumentos. En
los siguientes afos el Infonavit espera acelerar el
ritmo de amortizacidn de las emisiones de Cedevis.

En enero de 2017 se sustituyd el tasado en términos
de salarios minimos por el de Unidad de Medida de
Actualizacion (UMA), lo anterior mediante la reforma
constitucional de 2016.** Con el cambio anterior se
desligd al salario minimo del saldo del crédito
otorgado en veces salario minimo (VSM) por
Infonavit, por lo que, ante ajustes al salario minimo al
alza, el saldo remanente del crédito no se
incrementard  automaticamente como  venia
sucediendo.*

Ademas, el Infonavit anuncié en febrero de este afio
gue reestructurard los créditos hipotecarios de los
trabajadores que estdn denominados en VSM, a
través del programa denominado “Responsabilidad
Compartida”. El programa consiste en transformar el
saldo de los créditos originados en VSM a pesos para
los trabajadores elegibles en el programa,*® a la vez
que se reducird una parte del saldo de esta deuda, ya
que el Instituto identificd que los créditos que se
habian otorgado en VSM eran mas dificiles de pagar
para los trabajadores, cuyo salario no crecia a un
ritmo igual o mayor al que se actualizaba el saldo de
la deuda. Se espera incorporar al programa a cerca de
195 mil derechohabientes en una primera etapa. El
disefo de esta reestructura considera las reservas de
gasto de extension previamente segregadas para
estos créditos para ofrecer los descuentos, por lo que
el impacto directo neto en balance no es significativo,

41 ) . . . -
La UMA es una medida de referencia que se actualiza con la inflacién
al cierre de cada afio y cuyo valor se publica en el mes de enero.

42 pe hecho, los saldos y pagos correspondientes se actualizan conforme
al incremento porcentual que resulte menor entre el salario minimo y
la UMA (valor diario de 84.49 pesos para 2019).

43 Algunos de los requisitos para ser elegible para el programa son: (i)
tener un crédito originado en VSM, (ii) ganar hasta cuatro salarios
minimos; (iii) tener 24 meses de pagos continuos; (iv) que el crédito
tenga al menos 15 afios de haberse obtenido y (v) deber mas de 1.5
veces de la deuda original.
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si bien implica el reconocimiento de una posible
pérdida esperada, y reservada.

Fovissste

El Fovissste es el dérgano encargado de otorgar
créditos para vivienda a los trabajadores al servicio
del Estado. Al mes de marzo de 2019 mantenia una
participacién en el financiamiento de vivienda para
los hogares de 8.6% del total, porcentaje que lo
coloca como el tercer agente mas importante en el
otorgamiento de crédito hipotecario en la economia.

De acuerdo con la Comisién Nacional de Vivienda, el
Fovissste otorgd el 10.7% del financiamiento a
adquisicion de vivienda en los 12 meses anteriores a
diciembre de 2018. El monto acumulado entre enero
y diciembre de 2018 registré una reduccion de 3.7%
respecto al monto acumulado en el mismo periodo
de 2017.

A marzo de 2019, la cartera total del Fondo
acumulaba un saldo de 218 mil millones de pesos. El
96% de la cartera vigente consistia de créditos
tradicionales y el resto de los créditos en
coparticipaciéon con entidades financieras (Grafica
112). Solamente el 0.28% de la cartera de créditos
tradicionales se encontraba en situacion de prérroga.
Asimismo, el Fondo presentaba una morosidad del
6.3%, mostrando estabilidad a lo largo del tiempo

(Grafica 113).
Grafica 112
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Grafica 113
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El fondeo del Fovissste es obtenido de las
aportaciones que se realizan en favor de los
trabajadores al servicio del Estado por concepto de
subcuenta de vivienda, asi como de la recuperacion
de intereses y capital de los préstamos otorgados. Por
la naturaleza de largo plazo de sus pasivos y la
suficiencia en la generacidn de entradas de flujo de
efectivo por cobranza y originacién de cartera, no
tiene presiones de liquidez. Ademas, puede recurrir a
la emision de bonos respaldados por hipotecas, como
lo ha venido haciendo de forma regular desde 2009.
A la fecha, el Fovissste es el principal emisor de estos
instrumentos en el pais, con aproximadamente la
mitad de la participacion de mercado.

Al estar Infonavit y Fovissste entre los mayores
otorgantes de crédito de la vivienda, su actividad
crediticia es importante para la industria de la
construccion. Los cambios en sus reglas de operacion
o en el uso de sus recursos pueden tener un impacto
importante en dicha industria y a su vez en los
intermediarios financieros que los financian. En
particular, resulta importante que los criterios de
originacion de cartera de crédito con los que operan
ambas entidades no se relajen hacia adelante para
mantener los riesgos financieros acotados como
hasta ahora. En cuanto a la morosidad de ambas
instituciones, la estabilidad laboral de los
trabajadores es fundamental debido a que el cobro
de los créditos de estas entidades se hace
directamente de la ndmina del trabajador. En este
sentido, los trabajadores al servicio del Estado tienen
una estabilidad laboral mayor a la del promedio de
los derechohabientes afiliados al Infonavit.
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[11.3.3. Sieforesy otros fondos de inversion
I11.3.3.1. Siefores

Las Siefores son uno de los principales inversionistas
institucionales del pais. Asi, a marzo de 2019, los
recursos administrados por estos fondos alcanzaron
3.5 billones de pesos (alrededor del 15% del piB). Al
respecto, destaca la tendencia creciente de la
inversion realizada por las Siefores en udibonos, otros
valores gubernamentales e instrumentos
estructurados (Grafica 114), lo cual busca mantener
tanto el valor real de los recursos de los trabajadores,
como mejorar los rendimientos de los mismos.

Grafica 114
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1/ Incluye la inversién en instrumentos estructurados (como ccds y cerpis) y
FIBRAS.

De junio de 2018 a marzo de 2019, los rendimientos
que generaron las Siefores presentaron un
comportamiento positivo, registrando plusvalias
acumuladas por 206 mil millones de pesos (Grafica
115). No obstante, el rendimiento tuvo una caida en
los ultimos meses de 2018, como resultado,
principalmente, del aumento de las primas de riesgo
y de las tasas de interés, reflejdndose de manera
directa en el valor de los activos netos administrados
por las Siefores (Grafica 116).

Banco de México

Grafica 115
Plusvalias agregadas de las Siefores
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Grafica 116
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1/ Promedio ponderado de los rendimientos nominales en los Ultimos 5,3 y 1
afio a precios de bolsa.

En este contexto, las reformas aprobadas en 2018 al
régimen de inversion de las Siefores permiten realizar
inversiones en fondos mutuos activos y flexibilizar las
inversiones en Certificados bursatiles fiduciarios de
proyectos de inversiéon (cerpis) para incorporar
inversiones en el exterior. Estas modificaciones
favoreceran una mayor diversificacion de las carteras
y, eventualmente, podrian ofrecer mayores
rendimientos en beneficio de los trabajadores.

Estas reformas se han visto fortalecidas por las
modificaciones aprobadas en mayo de 2019 por la
Consar al modelo de fondos de pensiones, a fin de
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permitir el transito del actual modelo multifondos a
un modelo de fondos generacionales.*

Cabe sefialar que el modelo de fondos generacionales
permite adoptar estrategias de inversidn de mayor
plazo, lo que resulta en la capitalizacién de los
beneficios de inversiones en proyectos que por sus
caracteristicas, requieren de mayores horizontes de
inversién. Asi, este modelo podria permitir a los
trabajadores el aumento de las tasas de reemplazo,
mejorando sus condiciones de retiro.

El riesgo de las Siefores, medido a través del Valor en
Riesgo (vaRr), se mantuvo relativamente estable
durante el ultimo afo, alcanzando en marzo de 2019
un nivel minimo desde 2009 (Grafica 117). Destaca el
incremento marginal y posterior disminucién
ocurrido entre octubre y diciembre de 2018 en el var
de las Siefores basicas 4, resultado de los cambios en
el riesgo de los activos invertidos por este grupo de
Siefores, destinadas a los trabajadores de menores
edades.

Grafica 117
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g enfoque multifondos, contempla administrar activos en fondos con
limites de inversidn fijos, los cuales van disminuyendo, a manera de
escalones, conforme los trabajadores van migrando de un fondo a otro
cuando van alcanzando determinadas edades. En contraste, el modelo

[11.3.3.2. Fondos de inversion

Los activos administrados por los fondos de inversion,
tanto de renta fija como de renta variable, han
mantenido una tendencia creciente. Sin embargo,
hacia finales de 2018 ambos tipos de fondos de
inversién enfrentaron una reduccién en el monto de
los activos administrados (Grafica 118). Lo anterior
obedecio tanto a descensos en el precio de mercado
de los activos administrados como a redenciones por
parte de los inversionistas de estos fondos (Grafica
119 y Grafica 120).

Grafica 118
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Grafica 119
Variacion de los activos administrados por los fondos de
inversion de renta fija
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de fondos generacionales permite que los trabajadores de edades
similares permanezcan en un mismo fondo durante toda su carrera
laboral, de modo que las caracteristicas de inversion y el perfil de riesgo
del fondo se vayan adaptando al perfil de los trabajadores conforme se
acercan a la edad de retiro.
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Grafica 120
Variacion de los activos administrados por los fondos de
inversion de renta variable
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Las caracteristicas de los inversionistas en los fondos
de inversidn de renta fija y en los fondos de inversién
de renta variable son diferentes. El monto promedio
por inversionista es significativamente mayor en el
caso de los fondos de renta variable (Grafica 121), y
los inversionistas en dichos fondos frecuentemente
presentan un comportamiento contraciclico. Por su
parte, los fondos de inversién de renta fija estan
expuestos con mayor frecuencia a riesgos de liquidez,
asociados a aumentos considerables en las
redenciones por parte de los inversionistas. Ademas
del riesgo que esto conlleva para dichas instituciones,
dadas las caracteristicas de sus activos los episodios
de redenciones masivas pueden detonar procesos de
venta de activos a precios castigados, lo que a su vez
podria afectar negativamente a los mercados
financieros y provocar contagio sobre otras
instituciones financieras con posiciones o portafolios
de inversion similares. Por ello, esta seccién se centra
en el analisis de los de inversidn de renta fija.
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Grafica 121
Monto promedio por contrato en los fondos de inversion
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Fuente: Banco de México con datos de cNBv

En anos recientes, los fondos de inversidon de renta
fija han podido hacer frente a episodios de estrés o
de altas redenciones sin mayores disrupciones en su
operacion. Tal fue el caso a finales de 2016, tras el
proceso electoral en Estados Unidos o, mas
recientemente, a finales de 2018 y principios de 2019.
En gran parte, el impacto de dichos episodios estuvo
acotado porque los fondos de inversién de renta fija
mantienen un porcentaje considerable de sus
portafolios invertido en valores gubernamentales y
otros activos liquidos. Asi, la gran mayoria de estos
fondos de inversién de renta fija mantienen liquidez
suficiente para hacer frente a los limites de recompra
que establecen en sus prospectos (Grafica 122) y para
enfrentar episodios de estrés de una magnitud
similar a episodios de redenciones considerables
experimentados en el pasado (Grafica 123).
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Grafica 122
Activos liquidos de los fondos de inversion de renta fija contra
sus limites de recompra?/
Eje vertical: Limite de recompra, porcentaje %
Eje horizontal: Activos liquidos, porcentaje 3/
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Fuente: Banco de México con datos de cNBv
1/ El tamafio de los circulos corresponde al valor de los activos netos totales de
cada fondo.
2/ El limite de recompra corresponde a la cantidad minima del valor nominal de
las acciones, como proporcién de los activos netos totales del fondo, que el
fondo se compromete a recomprar en un periodo de solicitud dado, tipicamente
un dia.
3/ Los activos liquidos corresponden a depdsitos bancarios, cetes, bondes,
bonos, udibonos y BPAs en directo y en reporto, como proporcion de los activos
netos totales.

Grafica 123
Activos liquidos de los fondos de inversion de renta fija contra
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1/ El tamafio de los circulos corresponde al valor de los activos netos totales de
cada fondo.

2/ La liquidez en riesgo es el promedio de las redenciones observadas a partir
del percentil 95 de la distribucion de flujos, de acuerdo a cifras histéricas.

3/ Los activos liquidos corresponden a depdsitos bancarios, cetes, bondes,
bonos, udibonos y BPAs en directo y en reporto, como proporcion de los activos
netos totales.

Durante el episodio de redenciones observado a
finales de 2018 (Grafica 124), los fondos de inversion

de renta fija aumentaron sus inversiones en
depdsitos bancarios, certificados de depdsito y
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
(Grafica 125). Lo anterior sugiere que los fondos
recompusieron su portafolio en anticipacién a las
posibles redenciones que enfrentarian. Sin embargo,
durante el primer trimestre de 2019 se ha observado
un aumento de los activos administrados por estos
fondos.

Grafica 124
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Grafica 125
Cedes y PRLVs como proporcion de la cartera de inversion de
los fondos de inversion de renta fija
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Fuente: Banco de México con datos de cnBv

A pesar de que los fondos mantienen una proporcion
considerable de su portafolio invertida en activos
liguidos, un escenario adverso que se prolongara
podria complicar su operacidn. Por ello, se considera
necesario evaluar la regulacion vigente en materia de
gestién del riesgo de liquidez por estas instituciones
y, de ser necesario, actualizarla con las mejores
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practicas y alinearla a los estandares internacionales.
Todo ello, a manera de que los fondos de inversidn
gue operan en México cuenten con las herramientas
necesarias y un protocolo de accién claro para
gestionar su liquidez en episodios de estrés. Facilitar
la operacién de los fondos de inversion ante
escenarios de estrés permitiria reducir la
probabilidad de que estos intermediarios puedan
contribuir a crear condiciones desordenadas en los
mercados financieros, que deriven en episodios de
alta volatilidad.

I11.3.4. Casas de bolsa

Estas entidades, dedicadas principalmente a
intermediar valores por cuenta propia, o de terceros,
en el mercado primario o secundario, también
prestan servicios tanto de estructuracién de
emisiones y su posterior colocacion, como de
asesoria de inversion a sus clientes. Asimismo,
mediante la interaccién de las casas de bolsa con los
distintos agentes se otorga liquidez al mercado y se
contribuye a la formacidn de precios para los valores
gue se ofertan y demandan en la economia. Ademas,
las casas de bolsa prestan a sus clientes el servicio de
custodia de activos, por mandato fiduciario, a cambio
del cobro de una comision.

Los activos de las casas de bolsa en el pais crecieron
al cierre de diciembre de 2018 a una tasa de 11.1%
real anual. A la misma fecha, el sector se componia
de 35 entidades en operacién, pero se trata de un
sector muy concentrado, ya que siete de las
entidades acumulan el 77% de los activos. Sin
embargo, hay distintas dreas de especializacion
segln se observa en la composicion de los balances.
Sus principales ingresos provienen del margen de
intermediaciéon por la compraventa de valores vy
derivados, del margen de intermediacion por
intereses y, ademds, reciben comisiones por
servicios, entre otros.

Las casas de bolsa son los mayores participantes en el
mercado de reportos, mediante la toma de pasivos
por reporto que financian posiciones abiertas con
valores con su clientela. La participaciéon de estas
entidades en el mercado de reportos constituye
también su principal exposicidn al riesgo de liquidez.
Ello, como consecuencia de las llamadas de margen
que tendrian que enfrentar ante un descenso en el
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precio de mercado de los valores reportados, que los
obligaria a entregar garantias adicionales o a pagar
parte del financiamiento recibido. Sin embargo, en
general, las casas de bolsa cuentan con activos
liquidos suficientes para hacer frente a las posibles
llamadas de margen por estas operaciones, incluso
bajo un escenario de estrés. Al respecto, cabe
destacar que la propuesta para modificar las
disposiciones para las operaciones de reporto, misma
que recientemente fue publicada para consulta,
establece una metodologia mas robusta para el
calculo de los aforos minimos para estas operaciones,
lo que disminuye el riesgo de liquidez asociado a las
mismas.

El riesgo de mercado de las casas de bolsa, medido a
través del cvaRr, registré un incremento importante
durante la mayor del segundo semestre de 2018,
ante el entorno prevaleciente de mayor
incertidumbre. No obstante, durante diciembre de
2018 y los primeros cuatro meses de 2019 dichos
niveles se estabilizaron como consecuencia de
ajustes de las posiciones en los portafolios de algunas
instituciones como respuesta al entorno de riesgo
(Grafica 126).

Grafica 126
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A diciembre de 2018 el sector de casas de bolsa se
encontraba bien capitalizado, con un indice de
capitalizacion del 29.5%, lo cual implica una
capacidad importante para absorber pérdidas.
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[11.3.5. Aseguradoras y afianzadoras

El sector asegurador y afianzador contaba con 111
instituciones (98 de seguros y 13 de fianzas) al cierre
del 2018. Sin embargo, el sector estd concentrado en
pocas instituciones para algunos de los ramos de
especializaciéon, en particular el de seguros de
pensiones y el de fianzas. El sector asegurador ha
mostrado un dinamismo importante en las ultimas
décadas; no obstante, la tasa de crecimiento de las
primas directas del mercado de seguros y fianzas se
ubicé en 3.2% real anual al cierre del 2018, mientras
que la de largo plazo fue de aproximadamente 6.7%
(en el periodo 1990-2018). En el mismo sentido, el
crecimiento promedio del valor del sector afianzador
fue de 3.9% al cierre de 2018.

La cartera del sector asegurador y afianzador esta
concentrada, principalmente, en los ramos de vida,
autos y, luego, en la misma proporcion en dafios (sin
autos) y en accidentes y enfermedades (Grafica 127).
Este ultimo ramo y el ramo de vida incrementaron su
participacién durante 2018 (0.05 y 1.7 puntos
porcentuales, respectivamente), mientras que el de
dafios presentd una reduccién (2.5 puntos
porcentuales). Aunque la cartera del ramo de
pensiones sigue representando un porcentaje
pequefio de la cartera total, se prevé que, derivado
de las Leyes de la Seguridad Social, los seguros de
pensiones presenten en los préximos afios un
crecimiento muy relevante, acorde con la estructura
de los trabajadores incorporados en el Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR). Al cierre de 2018, el
numero de individuos que eligieron una aseguradora
para recibir una pension de acuerdo con dichas leyes,
se incrementd en un 11%.

Grafica 127
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Las primas directas al cierre de 2018 son, en su
mayoria, aquellas emitidas por el sector asegurador
(98% del total), por lo que la participacién de
mercado del sector afianzador sigue siendo muy
pequefia. A la misma fecha, el ramo que mads
contribuyd al crecimiento observado en las primas
directas en términos absolutos para los dos sectores
en su conjunto fue el de vida, seguido por el de
accidentes y enfermedades. En contraste, el ramo de
dafios registré un decremento (Grafica 128).
Grafica 128
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El sector asegurador ha continuado mostrando altos
indices de solvencia. En este sentido, al cierre de
diciembre de 2018 el indice de Cobertura de la Base
de Inversion se ubicé en 1.07 y 1.22, para los sectores
asegurador y afianzador, respectivamente (Grafica
129). Asimismo, el indice de Cobertura del
Requerimiento de Capital de Solvencia se ubicé en
2.09 y 3.31, también para los sectores asegurador y
afianzador, respectivamente (Grafica 130).
Grafica 129
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Grafica 130
indices de cobertura del requerimiento de capital de solvencia
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Un elemento fundamental en los sectores asegurador
y afianzador es la constitucién de reservas. La
regulacion prevé la constitucion de reservas técnicas
con base en el Requerimiento de Capital de Solvencia
(Rcs) que incorpora una adecuada identificacion,
medicién, mitigacién y gestion de todos los riesgos
qgue 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 suscripcién, de mercado,
de crédito, de contraparte, de descalce entre activos
y pasivos, y operativos. La mayor parte de las reservas
técnicas corresponden a los riesgos en curso.

Asimismo, dada la exposicion del pais a desastres
naturales que pueden verse exacerbados ante el
cambio climatico (terremotos e
hidrometeorolégicos), también se ha incorporado
una reserva para riesgos catastroficos que al cierre
del 2018 representd el 3.8% del total de las reservas
técnicas. Adicionalmente, las aseguradoras utilizan
coberturas de reaseguro para los riesgos que
asumen, lo cual les ha permitido gestionar las
pérdidas y mantener la solvencia ante choques
extremos. La prima cedida en reaseguro al cierre de
2018 ascendid a 16.8% de la cartera.

Por otra parte, el sector asegurador cuenta con
reservas suficientemente liquidas para enfrentar otro

45 ) ) ) ) ) .
El rsB define FinTech como a aquellas innovaciones financieras

tecnolégicamente capaces de crear nuevos modelos de negocios,
aplicaciones, procesos o productos con un efecto material asociado en
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tipo de eventos de riesgos. Con respecto al retiro
potencial de recursos de las aseguradoras por el uso
de los seguros de separacién individualizada que
derivaron de los cambios en la administracion
publica, se estimé que en un escenario extremo en el
que una alta proporciéon de los empleados con el
seguro fueran separados, la aseguradora con la que
se tenian contratados estos seguros mantendria
niveles de liquidez razonables. Con el fin de mitigar
afectaciones a la operacion de la aseguradora vy
limitar cualquier impacto por la venta de activos
financieros, esta entidad establecié un programa de
pagos de estos reclamos que contempla un pago en
parcialidades (cinco) a lo largo de un horizonte de 2.5
afos para su liquidacion total. Dicho plazo le
permitira recomponer gradualmente el portafolio de
inversién a medida que va pagando sus obligaciones,
y reduce el riesgo de una venta masiva de titulos al
mercado que podria inducir volatilidad en el precio de
los activos.

[11.3.6. Sector FinTech®

En los ultimos afios, el desarrollo de nuevas
tecnologias y su aplicacidn en la provisién de servicios
financieros se ha acelerado de manera importante.
Estas innovaciones pueden traer beneficios
significativos a la poblacion pues generan la
posibilidad de reducir los costos en la provisidon de
estos servicios, disminuir las barreras de entrada y
fomentar un ambiente de mayor competencia que, a
su vez, se podria traducir en una mayor variedad de
servicios y en menores precios para los usuarios
finales.

Como resultado de lo anterior, han entrado al
mercado nuevos participantes que proveen servicios
potencialmente innovadores con alto valor agregado.
No obstante, sin una regulacion adecuada, estos
nuevos servicios financieros podrian derivar en
fricciones que obliguen a los proveedores a degradar
sus servicios en comparacion con los que proveen en
otras jurisdicciones, lo que, a su vez, implicaria que
los usuarios finales de estos nuevos servicios no
estarian recibiendo el maximo beneficio de las
nuevas tecnologias. Asimismo, dichas innovaciones

los mercados financieros, las instituciones financieras y la provision de
servicios financieros. (Financial Stability Board, "Financial Stability
Implications from FinTech - Supervisory and Regulatory Issues That
Merit Authorities’ Attention," (2017)).
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también podrian llegar a generar ciertos riesgos, pues
si el sector sobrepasa cierto tamafio critico respecto
del financiamiento total en la economia, podria llegar
a presentar riesgo de contagio, asi como riesgos
asociados a la amplificacién de un comportamiento
prociclico o incluso a exacerbar la volatilidad en el
precio de los activos financieros con impacto a la
estabilidad del sistema financiero.

La Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia
Financiera (Ley FinTech), emitida en marzo de 2018,
establece un marco regulatorio para este tipo de
empresas, a las que denomina Instituciones de
Tecnologia Financiera (ITF), e incluyen tanto
Instituciones de Financiamiento Colectivo (IFC) como
Instituciones de Fondos de Pago Electrénico (IFPE).
Estas empresas presentan una oportunidad para
acercar los servicios financieros a personas y sectores
gue tradicionalmente no han sido parte del sistema
financiero. El principal objetivo de la Ley FinTech, y de
las reglas secundarias que el Banco de México y otras
autoridades financieras han emitido entre 2018 vy
2019,% es establecer las condiciones para que los
usuarios finales de los servicios financieros reciban
los potenciales beneficios de las tecnologias
financieras mitigando a su vez los riesgos que las
mismas podrian generar.

Por una parte, la Ley FinTech genera certeza al
establecerse un orden en el sector y fomentar la
profesionalizaciéon de los proveedores de servicios.
Esto promueve la entrada de ITF al mercado con un
piso parejo para promover mayor competencia, que
a su vez, podria generar productos y servicios
financieros que logren incluir a diversos sectores de
la poblacion al sistema financiero. Asimismo,
establece las condiciones a las que se deberan apegar
las ITF respecto de i) la proteccidn de sus usuarios
(divulgando los riesgos, asi como estandares minimos
de proteccion de datos personales), ii) las
obligaciones de estas respecto a la prevencién de
lavado de dinero y combate al financiamiento del

4 Entre septiembre de 2018 y marzo de 2019, el Banco de México publicd
cuatro circulares relativas a las instituciones de fondos de pago
electrénico (C12/2018), la operacién con activos virtuales (C4/2019),
modelos novedosos (C5/2019), e instituciones de financiamiento
colectivo  (C6/2019), las cuales estan disponibles en:
http://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-agrupada-
por-ano-cr.html

terrorismo con el fin de desincentivar la circulacion
de recursos de proveniencia ilicita en el sistema
financiero, asi como iii) un marco para fortalecer la
seguridad de informaciéon en el uso de productos y
servicios financieros ofrecidos a través de canales
electrdnicos.

La Ley FinTech también contempla la figura de
Modelo Novedoso, el cual es un esquema para que
los interesados puedan probar nuevos productos y
servicios en un ambiente de riesgos acotado con
menores costos regulatorios. Por otra parte, se
considera el uso de interfaces de programaciéon de
aplicaciones (Ari), las cuales permiten un mayor flujo
de informacidén entre instituciones financieras, lo cual
a su vez, podria facilitar la creacién de nuevos
productos y servicios financieros.

La regulacién de las nuevas formas para proveer
nuevos servicios financieros a través de instituciones
especializadas reconocidas, asi como la posibilidad de
probar modelos novedosos y la comparticion de
informacidn a través de AP/, puede generar un
entorno de mayor competencia que propicie la
innovacion en el sistema y permita una mejor
administracién de riesgos.

En este sentido, el marco regulatorio de la Ley
FinTech tiene gran potencial de acercar servicios
financieros a sectores de la poblacion que
tradicionalmente no han tenido acceso. El hecho de
gue se reconozcan nuevos tipos de participantes en
el mercado y se prevea la posibilidad de autorizar
temporalmente modelos novedosos promueve la
competencia, lo que podria aumentar la variedad de
productos y servicios financieros y reducir los costos
de los mismos.

Por otro lado, en México, se ha observado el
surgimiento de empresas dedicadas a facilitar el
financiamiento a hogares y a pequefas y medianas
empresas a través de plataformas electrdnicas que
no son operadas por bancos comerciales.”’ Para ello,

47 Estas empresas no estdn sujetas a la regulacién de la Ley FinTech, ya
que no llevan a cabo ninguna actividad reservada por las entidades
contempladas por dicha Ley. No obstante, existen varias de estas
plataformas que estan constituidas como sociedades financieras de
objeto multiple no reguladas que solamente tienen la obligacion de
cumplir con lo establecido por la Ley para la Transparencia y
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emplean diversas tecnologias (p.ej, big data y
machine learning), asi como andlisis de datos no
estructurados y puntajes alternativos para llevar a
cabo sus evaluaciones de riesgo crediticio. No
obstante, estos modelos aun no han probado su
efectividad para evaluar los riesgos en un ciclo de
crédito completo y podrian subestimarlos,
constituyendo asi una potencial fuente de riesgo de
apalancamiento de ciertos sectores de la economia.

Finalmente, las empresas globales de tecnologia,
conocidas como BigTech, han comenzado a
incursionar en la provisién de servicios financieros al
aprovechar la informacién que obtienen a partir de la
interaccion de sus plataformas. Asimismo, dadas sus
posiciones financieras sdélidas y acceso a capital de
bajo costo, estas empresas podrian alcanzar muy
rapidamente una escala relevante dentro de la
industria de servicios financieros. De esta manera,
estas empresas podrian transformar la arquitectura
del sistema financiero significativamente. Se ha
observado que estas compaiiias ya han comenzado a
ofrecer servicios de pagosy, en algunos paises, se han
expandido hacia la provisiéon de crédito, seguros y
otros segmentos relevantes. Todo ello plantea
importantes cuestionamientos sobre la competencia,
la inclusidn financiera, la proteccién de datos y la
estabilidad financiera, asi como la respuesta
regulatoria por parte de las autoridades del sistema.

Activos virtuales

Durante los ultimos afios, se ha incrementado el
interés de ciertos grupos de la sociedad por el uso de
activos virtuales. En este contexto, se considera
necesario regular las operaciones que se realicen
bajo dicha modalidad. Al respecto, las autoridades
financieras mexicanas, en particular el Banco de
Meéxico, han sefialado que debe existir una distancia
sanay amplia entre el sector financiero regulado y los
activos virtuales, dados los riesgos que la operacion
con estos pudiera conllevar para los usuarios, para las
instituciones que operen con ellos y para el sistema
financiero en general. En particular, los esquemas a
través de los que estos activos operan pueden
presentar multiples deficiencias tales como
volatilidad exacerbada de precios, asimetria de

Ordenamiento de los Servicios Financieros (LTOSF) y registrarse ante la
Condusef.

Banco de México

informacidn, practicas de manipulacién de mercado,
esquemas de operacion ineficientes y opacidad en las
operaciones.

Adicionalmente, tal como lo han observado diversas
organizaciones internacionales encargadas de velar
por la estabilidad del sistema financiero, la operacién
con activos virtuales representa un riesgo
considerable para la prevencion de lavado de dinero
y financiamiento al terrorismo. Esto, debido a que su
operacion se basa en protocolos que pueden facilitar
la realizacion de transferencias transfronterizas con
mayor opacidad, asi como a la ausencia de controles
homogéneos a nivel global para mitigar los riesgos
relevantes.

No obstante, también es de interés para el Banco de
México permitir el uso de tecnologias innovadoras
que pudieran generar un beneficio desde Ila
perspectiva de la eficiencia o funcionalidad. Asi, la
regulacion emitida en marzo de 2019 para las
instituciones de tecnologia financiera y para las
instituciones de crédito establece los requerimientos
y condiciones que deberdn cumplir las instituciones
interesadas en realizar operaciones con dichos
activos. Por otro lado, la regulacién limita a que las
instituciones autorizadas utilicen dichos activos
Unicamente en las operaciones internas, que
soporten los servicios que ofrezcan a sus clientes, sin
exponerlos a ellos directamente y sin que ello
impligue un aumento significativo en los riesgos
operativos o financieros de las instituciones
autorizadas o un impacto sobre los clientes o usuarios
finales.

Si bien no se considera conveniente que las
instituciones financieras ofrezcan directamente al
publico en general productos o servicios financieros
gue involucren este tipo de activos, la regulacién no
impide que otras empresas distintas a las
instituciones financieras puedan ofrecer servicios
relacionados con activos virtuales, como es el caso de
los servicios de compraventa. Por ello, las personas
interesadas en operar con activos virtuales lo pueden
hacer a través de empresas no financieras que
ofrezcan servicios de intercambio o compraventa de
manera profesional. Lo anterior, bajo el riesgo de
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quien decida realizar dichas operaciones y con la
claridad de que no estdn respaldados por una
institucion financiera.

Por otra parte, con el propésito de que los usuarios
del spel y el propio sistema no se vean afectados por
el mayor riesgo inherente a los activos virtuales, se ha
hecho necesario tomar medidas adicionales para
identificar plenamente a los clientes finales, de forma
gue todos los participantes en el sistema que realizan
transacciones que involucran activos virtuales estén
plenamente conscientes de quiénes son los
beneficiarios ultimos de las operaciones.

En este sentido, las medidas que se han establecido
recientemente en la regulacién del sPel procuran la
mitigacién de los riesgos asociados a la operacidn con
activos virtuales a través de dicho sistema, y son
necesarias para permitir que los usuarios que deseen
operar con activos virtuales, a través de las empresas
gue provean esos servicios, lo puedan hacer de forma
segura, eficiente, y transparente a través del
mencionado sistema de pagos. Por ultimo, en este
momento se considera que no es factible ni
conveniente una adopcién generalizada de activos
virtuales en el pais. Dificilmente pueden ser un
sustituto del dinero, ya que no comparten sus
caracteristicas fundamentales, por lo que las posibles
implicaciones del uso de dichos activos para la
estabilidad financiera en las condiciones actuales
parecen limitadas.

1.3.7. Otros intermediarios financieros no

bancarios

Entre las entidades que realizan intermediacion
financiera analoga a la de la banca existen entidades
financieras reguladas y no reguladas, asi como
empresas financieras fuera del sistema financiero

48 1a Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
(LGOAAC) considera a las actividades auxiliares del crédito, ademas de
la compra-venta habitual y profesional de divisas y a la transmision de
fondos, a la “realizacién habitual y profesional de operaciones de
crédito, arrendamiento financiero o factoraje financiero” (Art. 4).
Ademas, considera que: “el otorgamiento de crédito, asi como la
celebracion de arrendamiento financiero o factoraje financiero podran
realizarse en forma habitual y profesional por cualquier persona sin
necesidad de requerir autorizacion del Gobierno Federal para ello”
(Capitulo 1, Art. 87-B). Cabe aclarar que solamente se cuenta con
informacidn financiera (balance general y estado de resultados, entre

que se especializan en crédito o arrendamiento
financiero.®®

Las sociedades cooperativas (socaps), las sociedades
financieras populares (sofipos), las sociedades
financieras de objeto multiple (sofomes) reguladas
sin vinculos patrimoniales con la banca multiple
(reguladas por ser emisoras de deuda en el mercado
local) y las uniones de crédito son entidades
reguladas. Por su parte, las sofomes no reguladas, las
empresas financieras,* el crédito otorgado a través
de tarjetas de tiendas departamentales y, mas
recientemente, el financiamiento facilitado por
empresas con operaciones analogas a las ITF son
entidades no reguladas, por lo que sus operaciones
no son supervisadas por las autoridades mexicanas
(Cuadro 6).

Aunque en conjunto las entidades objeto de esta
seccion solamente representan el 5.2% de los activos
del sistema financiero, el financiamiento que otorgan
alcanza ya el 14.3% del financiamiento al sector
privado no financiero. Algunas de estas se enfocan de
manera casi exclusiva a sectores que histéricamente
no han tenido acceso a crédito bancario tradicional.

La estructura de mercado actual obedece en parte a
las modificaciones realizadas a la regulacién

otros) de aquellas empresas financieras especializadas en crédito o
arrendamiento financiero que emitan deuda en el mercado local y por
lo tanto que estdn obligadas a revelar informacién al publico
inversionista.

49 Estas entidades no son consideradas instituciones financieras parte del

Sistema Financiero Mexicano bajo la definicion y alcance de la
regulacion financiera en México, a pesar de realizar actividades
crediticias.
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financiera a la que se sujetan los distintos tipos de
entidades con fines prudenciales. %!

El Cuadro 7 presenta un desglose de los principales
activos y pasivos de estas entidades. Durante los
ultimos dos afios, los activos totales de los
intermediarios crediticios no bancarios®> mostraron
un crecimiento real anual mas elevado que el

50 Respecto de la reconfiguracion, destaca la desaparicion de la figura de
sofoles, con la que muchas de ellas eligieron transformarse en sofomes
no reguladas en 2013, asi como la posterior regulacién de sofomes que
emiten deuda en el mercado a partir de 2014. Ademas, algunas
sofomes han optado por dejar de ser entidades financieras para
convertirse en empresas (algunas listadas en BMV) que otorgan
financiamiento tras haber alcanzado probablemente un tamafio y
robustez suficientes que les permite incluso, en algunos casos, acceder
a financiamiento mediante la colocacién de valores en el mercado
internacional. La captaciéon de estos recursos les ha permitido
incrementar de manera significativa su participacion en la
intermediacion financiera dirigiendo recursos a las empresas y hogares
del pais.

51 Algunas de estas entidades tienen prohibido captar recursos del
publico general (por ejemplo, las sofomes). Varias de estas entidades

Banco de México

registrado por la banca multiple (2.2% vs -0.3%). Si
bien se debe tomar en cuenta que parten de una base
relativamente pequeia de activos, actualmente sus
activos son aproximadamente el 13.5% de los activos
de la banca multiple.

estan limitadas a obtener recursos a través de colocacién de deuda en
el mercado, préstamo bancario o mediante la emisién de instrumentos
de capital que colocan de forma privada entre sus socios, aunque
algunas también han optado por listar sus acciones en bolsa (p.ej.
sofomes no reguladas). En el caso de las entidades del sector de ahorro
y crédito popular, estas estan en posibilidad de operar con autorizacion
en uno de varios niveles reconocidos por la regulacion y que restringen
segun sea el caso las actividades u operaciones que pueden realizar.
Asi, la supervision y regulacion sera acorde al nivel de operacién que
tengan autorizado.

52 Incluye socaps, sofipos, uniones de crédito, sofoles, arrendadoras,
empresas de factoraje, sofomes reguladas sin vinculos con un banco,
empresas financieras especializadas en crédito o arrendamiento
financiero, empresas que otorgan crédito al consumo y empresas de
financiamiento colectivo.
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Cuadro 6
Otras entidades financieras y actividades no sujetas a regulacién bancaria ¥/
Variacion real
Riesgo de: Participan en Activos totales anual Regulacion de:
Entidad / Instrumentos / Actividad intermediacion _ dic-18 - dic-17 Supervisor/
Transtf. alanca- Problemas crediticia distintaf Miles de Capitali alanca regulador
- Apalanca- alabanca |millones % del PIB Por ciento Pl i quidez Apa
de plazos miento  de fondeo zacion miento
de pesos

Socaps (niveles 1 a 4)* v v v 150 0.6 72 v v CNBV
Sofipos (niveles 1 a 4)* v v v v 32 0.1 -75 v v CNBV
Uniones de crédito* v v v 63 03 -3.0 v v CNBV

Con vinculos con un banco y consolidadas v v 339 14 06 v v cNBY

con ese banco
Sofomes reguladas* Con vinculos con un banco y no consolidadas v v 116 05 24 v v CNBV

Sin vinculos con un banco, emite deuda 2/ v v v v 330 1.3 -15.8 CNBV
Sofomes no reguladas* 3/ v v v 476 19 13.3
Empre§a§ ﬁnameras especializadas en crédito, arrendamiento o v v v 297 09 50
factoraje financieros 4/
Empresas que otorgan crédito al consumo* 5/ v v v 64 03 -11.8
EmpreS§s con operaciones aqalogas alas |n§tltumones de v v v 07 0.003 083
tecnologia financiera de financiamiento colectivo 6/
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) 7/ v 236 1.0 -14.1 v CNBV
Fideicomisos hipotecarios (no fibras) 7/ v v v 6 0.02 -34.1 v CNBV
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) 7/ v 215 0.9 173 v CNBV
Fid. de energia e infraestructura (fibra E) 7/ v 73.7 03 ns. v CNBV
Fid. de proyectos de inversién (cerpis) 7/ v 13.7 0.1 ns. v CNBV
Titulizaciones de entidades no financieras 7/8/ v v 278 11 74 CNBV
Titulizaciones de entidades financieras 7/ 9/ v v v 392 16 -4.4 CNBV
Otros intermediarios o actividades 10/ 3,037 124 -1.3 CNBV / CNSF
Total de intermediarios o actividades 6,048 24.6 0.3
Total banca miiltiple 9567 391 11 C%BV / Banco

e México

Cifras a diciembre de 2018, salvo aquellas entidades sefialadas con *, que estan a septiembre de 2018

Fuente: Banco de México, cNBv, cNsF, Condusef, Indeval, Bmv y sitios de Internet de empresas con operaciones analogas a las ITF.

Para el caso de la columna que se refiere a la variacidn real anual, un “n.s.” expresa un crecimiento en valor absoluto de mas de cien por ciento.

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); (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 inversion.

2/ En 2014 se reformaron diversas disposiciones legales para incluir, en el ambito de la regulacion, a las sofomes emisoras de deuda bursatil. A partir de 2015, 18
sociedades no reguladas cambiaron su figura a reguladas por ser emisoras de deuda y comenzaron gradualmente a reportar informacion 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 estdn disponibles, por
lo que se aproximan con el tamafio de la cartera 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 Unicamente 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 estan sujetas a cambios toda vez que esta autoridad sigue procesos 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.

5/ Incluye solamente el saldo del crédito otorgado directamente por las tiendas departamentales a sus clientes sin que medie ninguna entidad financiera.

6/ Se incluye informacion del financiamiento acumulado otorgado por cuatro entidades cuya informacién es publica. Algunas de estas empresas se encuentran en
proceso de ser autorizadas bajo los términos y plazos establecidos por la Ley FinTech, por lo que sus operaciones actuales no son supervisadas por las autoridades
mexicanas.

7/ Corresponde al valor en circulacion a precios de mercado

8/ Incluye titulizaciones del sector privado y del sector publico, tales como aquellas de estados y de empresas no financieras.

9/ Incluye titulizaciones de bancos, de sofomes, de Infonavit y de Fovissste.

10/Incluye fondos de inversién, fondos cotizados locales (ETFs), almacenes de depésito, casas de bolsa y aseguradoras crediticias.
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Cuadro 7
Principales activos y pasivos de las entidades y empresas financieras no bancarias
Miles de millones de pesos

Activos totales Pasivos
. . - Capital
Tipo de entidad Otros Captacion Fondeo Fondeo de Otros
Cartera . L ) . contable
activos tradicional  bancario mercado pasivos

‘Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 89.9 54.8 115.9 0.4 0.0 3.6 248
‘Sociedades financieras populares (sofipos) 24.5 7.9 19.9 4.8 0.2 0.9 6.7
Almacenes generales de depdsito 55 13.1 0.0 9.0 2.8 2.1 47
‘Uniones de credito 51.0 12.3 0.0 14.7 0.0 38.3 102
Sofomes reggla}de}s por tener vinculos patrimoniales con bancos y 936 220 0.0 790 77 43 246
que son subsidiarias deunbanco T
Sofomes reguladas que no 'Flgnen vinculos patrimoniales con 272.0 57.7 0.0 1481 37.8 88.3 555
AN Y U 10 SO O Ot UG e oot e oo oo e e e ees oo e oo meeeeeeeeeeee e oo eeeeeeee
_Sofomes no reguladas listadas en bolsas de valores 919 ... 285 .00 ...2v2 8.7 ) 91 315
‘Sofomes no reguladas no listadas en bolsas de valores */ 388.5 - - - - - o
Empre_sa; flnar?ueras especializadas en crédito, arrendamiento o 1318 28.1 0.0 701 414 217 26.7
factoraje financiero
Empresas que otorgan crédito al consumo 55.6 190.3 0.0 6.4 36.5 71.8 131.1

Fuente: Banco de México, cnNBv, cNsF, Condusef, y BMV

Cifras a septiembre de 2018, excepto las empresas con y sin giro preponderantemente en crédito cuyas cifras estan a diciembre de 2018
1/ Se cuenta solamente con informacion de su cartera y esta se obtiene de Condusef.

Las socaps y las sofipos conforman el sector de
Entidades de Ahorro y Crédito Popular (EACP). Estos
dos tipos de entidades surgieron como producto del
proceso de regularizacién del sector de ahorro vy
crédito popular iniciado en 2001 y que concluyd en
marzo de 2014. Las socaps son cooperativas sin fines
de lucro que captan recursos de sus socios para
posteriormente otorgarles crédito a los mismos; en
contraste, las sofipos captan ahorros de sus socios y
del publico general para otorgar sus créditos,
principalmente de microfinanzas. Esta diferencia es
importante en el comportamiento de las carteras de
estos dos tipos de entidades.

Al mes de septiembre de 2018 habia en operacidn
157 socaps autorizadas®® y supervisadas con mas de
6 millones de socios. A la misma fecha, los activos
totales de las socaps registraron un crecimiento de
10.3% real anual. Este crecimiento es atribuible a la
entidad de mayor tamafo (Caja Popular Mexicana
con el 34.1% del total de activos y el 35.6% de la
cartera de crédito), por lo que la concentracion del
sector se incrementd aun mas. La cartera de crédito

53 Cabe mencionar que la regulacién (Ley para Regular las Actividades de
las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo, LRASCAP) les
permite a aquellas que cuenten con activos menores a 2.5 millones de
Unidades de Inversion (udis) operar sin autorizacién de la cNBv.
Aquellas que obtengan la autorizacién de la cNBv, sin embargo, cuentan
con cobertura de seguro de depdsitos del Fondo de Proteccion.

vigente del sector registré un crecimiento del 16.1%
real anual. La mayor parte de la cartera es crédito al
consumo (81%), seguido de cartera comercial (11.5%)
y el resto de vivienda. El sector en su conjunto
presenta niveles relativamente bajos de morosidad
(4.4% en cartera total), siendo la cartera comercial la
que mayor nivel registra (9.2%). Las socaps
exhibieron una razén de utilidad neta a capital
contable elevada (16.3%), incluso si se le compara
con la de la banca (15.8% a septiembre de 2018). Con
respecto a su solvencia, las socaps cuentan a la misma
fecha con un nivel de capitalizacién de 283.8%, por lo
que tienen capacidad de absorber pérdidas a nivel
agregado, aunque puede haber algunas con menor
capacidad.>

A la misma fecha, habia en operacion 43 sofipos
autorizadas y supervisadas por la CNBV y de manera
auxiliar por las Federaciones. Cuentan con una base
de 3.5 millones de socios.”® El sector de sofipos
registré una tasa de crecimiento real anual del 3.0%
en sus activos totales. Cinco sociedades concentran el
57.5% de los activos totales. La cartera de crédito
vigente de las sofipos registré una contraccién de
3.8% real anual a la misma fecha. Cerca de la mitad

54 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. Una entidad se encuentra en categoria 4 por no contar con
la evidencia documental requerida por la cNBv para el calculo.

53 | 0s ahorros de los socios y clientes de estas entidades estan protegidos
por un seguro de depdsito, hasta por 25 mil udis.
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de la cartera total corresponde a cartera comercial y
el resto de consumo (microfinanzas). La morosidad
de la cartera total se ubicé en 9.7%, tras un
decremento de 1.07 puntos porcentuales respecto a
un afio atras; la cartera de consumo es, en contraste
con lo que sucede en el caso de socaps, la que mayor
morosidad presenta (14.6%). Las sofipos en el
agregado contindan operando con un gasto
administrativo muy elevado que termina por reducir
su margen de utilidad. Su razén de utilidad neta a
capital contable fue de 2.75%, un decremento de 3.8
puntos porcentuales con respecto al afio anterior. A
pesar de ser un tipo de entidad con fines de lucro, en
general, las sofipos generan menor utilidad por cada
peso de activos en comparacién con las socaps, ya
que atienden a un segmento de acreditados mas
riesgosos pero con recursos que en parte captan del
publico en general. En términos de la solvencia del
sector, medida a través del nivel de capitalizacién que
establece su regulacién, este fue de 226.7% a
diciembre de 2018. Solamente una sociedad presenta
un nivel cercano al limite minimo admisible (100%).

Las uniones de crédito, al igual que las socaps, tienen
el objetivo de facilitar la inversién y otorgar
financiamiento a menor costo a sus socios, que
generalmente pertenecen a un determinado sector
econémico. Asimismo, su principal fuente de
financiamiento son los préstamos bancarios y de sus
socios. Destaca que el crédito que generan es
otorgado principalmente con garantias. A septiembre
de 2018, el sector constaba de 84 entidades en
operacion y, en el Ultimo afio se han dado dos
revocaciones de licencia y tres entidades mas se han
transformado en sofomes no reguladas. Las cinco
entidades de mayor tamafio acumulan el 46.4% de los
activos totales. El saldo de la cartera de crédito
vigente a la misma fecha registr6 una tasa de
crecimiento real anual de 2%, cifra por debajo del
promedio de los Ultimos ocho afos. Al ser su cartera
compuesta en su totalidad por crédito destinado a
actividades productivas (comerciales), esta muestra
prociclicidad a lo largo del tiempo. No obstante, la

56 Esta informacion incluye estadisticas sobre los créditos otorgados al
nivel de las entidades individuales, mismas que permiten evaluar la
calidad de la cartera de forma trimestral para identificar tendencias de
los riesgos crediticios.

57 Las sofomes ENR estan sujetas de la inspeccidn y vigilancia de la CNBV,
pero exclusivamente para verificar el cumplimiento de las

morosidad de la cartera total es baja (2.8%), sobre
todo si se compara con la de los otros intermediarios
(socaps y sofipos). El sector presenta niveles sanos en
su razén de utilidad neta a capital contable (10.2%) a
la misma fecha. Por ultimo, el indice de capitalizacién
(1cAP) para el sector en el agregado se ubico en 18.3%.

Las sofomes no reguladas (ENR) han incrementado su
participacién en el otorgamiento de crédito y su
importancia en tamafio de cartera, seguidas por las
sofomes reguladas no bancarias que emiten deuda en
el mercado local y las empresas financieras que
otorgan crédito o arrendamiento financiero; estas
entidades estdn muy enfocadas al otorgamiento de
crédito automotriz. Las sofomes reguladas que
emiten deuda estdn sujetas a regulacion vy
supervision de la cNBv y de requerimientos de
revelacion al publico por ser emisoras. En el caso de
las empresas financieras, al no formar parte del
sistema financiero, ni ser reguladas, solamente se
cuenta con la informacién que esta disponible al
publico cuando estas entidades son emisoras de
deuda en el mercado por lo que este sector esta
subestimado. Es a partir de los reportes financieros
publicos que se puede conocer la calidad de su
cartera de crédito. Por su parte, las sofomes ENR
concentran su cartera en crédito comercial, y en
menor medida en crédito al consumo y tienen que
cumplir con el requerimiento de registro vy
actualizacion de informacién ante la Condusef,
ademads de que deben entregar informacion a esta
autoridad para fines estadisticos.>®*’

En particular, algunas sofomes ENR y empresas
financieras son altamente dependientes del
financiamiento de mercado de corto plazo para
realizar su actividad. Por ello, en ausencia de
regulacién y supervision en cuanto a la gestion de
riesgos financieros, se estima importante evaluar la
morosidad de la cartera de estas entidades, a fin de
conocer su capacidad para hacer frente a sus
obligaciones financieras con otros intermediarios
financieros como la banca (ver Cuadro 6). No
obstante, a la fecha, y con la informacion publica

disposiciones preventivas de lavado de dinero y financiamiento al
terrorismo (Art. 95-Bis de la LGOAAC) mas no estan bajo ninguna
supervision o regulaciéon relacionada con su gestion de riesgos
financieros.
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disponible que estas reportan a Condusef o en su
caso a través de las bolsas de valores, se estima que
los riesgos del sector no regulado estan acotados,
aunque algunos segmentos de cartera han
presentado incrementos en sus morosidades en el
ultimo ano (ver seccion de endeudamiento de
hogares y empresas). Es muy relevante desde el
punto de vista de la estabilidad financiera dar
seguimiento al sector no regulado por su mayor
vulnerabilidad y las interconexiones que podrian
mantener con entidades del sistema financiero.

Actividades de financiamiento de capital

Ademds de las instituciones reconocidas por
conformar el sistema financiero en México, se puede
mencionar a otros actores y actividades que se
integran a la actividad normal del sistema financiero
pero que no son considerados instituciones
financieras. Tal es el caso de los distintos vehiculos de
inversién estructurados a través de fideicomisos
cuyos certificados de participacidon se ofrecen en el
mercado al publico inversionista, como son las fibras
inmobiliarias, fideicomisos hipotecarios, las fibras E,
los cerpis, y los CCD. Los cerpis, la figura mas nueva,
fueron disefiados como un complemento a los CCD,
con el objetivo de impulsar el financiamiento de largo
plazo en proyectos de infraestructura, energia,
capital privado, entre otros.

No todos los vehiculos anteriormente mencionados
realizan intermediacién crediticia ya que, en la
mayoria de los casos, se fondean principalmente
mediante la emisién de capital publico o privado,
aunque algunos también toman pasivos. No
obstante, son fuentes de financiamiento hacia
actividades productivas en la economia que han
tomado gran relevancia en los ultimos afos. Es
importante destacar que los anteriores son
instrumentos de inversidn de largo plazo y que,
ademas, permiten a los inversionistas diversificar sus
portafolios de activos financieros.

Durante el dultimo afio se puede destacar la
colocacién de vehiculos de inversion (fideicomisos de
proyectos de inversion o cerpis) asi como
fideicomisos de infraestructura y bienes raices. De

58 Los requisitos para participar en el SPel se pueden consultar en la
siguiente liga: http://www.banxico.org.mx/marco-
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hecho, durante 2018 se registré el mayor nimero de
emisiones de cerpis en la BMV y existen solicitudes
para realizar nuevas colocaciones. Algunos de los
fondos de inversién globales han realizado
inversiones en estos instrumentos (Grafica 131).

Grafica 131
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I11.4. Infraestructuras en el sistema financiero

[11.4.1. Sistemas de pago de alto valor
[11.4.1.1. Contribuciones de los sistemas de
pagos en tiempo real
Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios (SPEl)

El Banco de México, en su papel como operador y
catalizador de los sistemas de pagos, desarrolld e
implementd el sistema SPEl. Al dia de hoy actia como
el propietario, administrador y operador de dicho
sistema, el cual se mantiene como la infraestructura
de los mercados financieros mas importante del pais
por los voliumenes que opera y por su relevancia para
otras infraestructuras.

En el sPel pueden participar bancos y otras
instituciones  financieras reguladas por las
autoridades financieras mexicanas.”® Asi, en este
sistema se procesan la gran mayoria de las
transferencias interbancarias de fondos del pais,
incluyendo los pagos del gobierno federal vy
pensiones, asi como los pagos de montos bajos del
publico en general.

normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-14-
2017/%7BA06FBFEE-06BB-F249-32FC-25B334B2A744%7D.pdf
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Un funcionamiento adecuado de los sistemas de
pagos con liquidacion en tiempo real permite gran
eficiencia en la liquidacion en tiempo y forma de las
obligaciones financieras, tanto de los participantes
como de sus clientes. A su vez, estas funciones
resultan cruciales para el funcionamiento de otras
Infraestructuras de los mercados financieros (IDMF),
de las propias instituciones financieras y para la
economia en su conjunto.

La provisidon de liquidez por parte del Sistema de
Atencidn a Cuentahabientes (SIAC) para las IDMF ha
permitido la liquidacién oportuna de las operaciones
gue se realizan en estas, particularmente en SPEI y en
DALI.

El sPID permite dar una mayor rastreabilidad a las
operaciones, cuenta con controles en materia de
PLD/CFT, permite sustituir el uso de ddlares en
cheques o efectivo por concepto de transferencias,
reduce necesidades de liquidez y mejora las
condiciones de competencia en el mercado
cambiario.

Un funcionamiento inadecuado en el procesamiento
de las érdenes de pago afectaria a sus participantes,
a otras IDMF y al publico en general. Ello, en razén de
que les impediria cumplir con sus obligaciones
financieras y, en general, realizar sus pagos en forma
segura, oportuna y eficiente, lo que generaria
desconfianza y migracion al uso de medios de pago
menos eficientes y seguros y con un alto costo de
transaccion.

Durante 2018, se registraron ataques en contra de los
aplicativos e infraestructura que utilizaban algunos
participantes del SPEI para preparar 6rdenes de pago
y conectarse con este sistema. Si bien algunos
participantes se vieron afectados, el sistema central
del spEl no fue blanco de los ataques, ni fue
vulnerado, por lo que no se presentaron afectaciones
en su operacidon. Asimismo, los recursos de los
clientes de las instituciones financieras estuvieron
seguros y tampoco fueron objeto de ataques.

En respuesta a estos eventos, el Banco de México
emprendié una serie de acciones, entre las que
destacan las siguientes:

e Medidas operativas: migracion de los
participantes afectados y de aquellos con un

perfil de mayor riesgo hacia una plataforma de
operacion contingente. También se
implementaron alertas en el spel para detectar
anomalias asi como controles de conciliacion y
un analisis de compromiso de la infraestructura
del Banco de México por parte de un tercero
especializado en ciberseguridad vy, en
particular, aquella utilizada por el SPEI.

e Medidas regulatorias: se establecieron
procedimientos a seguir por los participantes,
incluyendo el cumplimiento de los protocolos
de accién ante posibles ataques, el
establecimiento e implementacién de pruebas
de confianza e integridad a personal y terceros
y la designacidn de un oficial de seguridad de la
informacidn responsable de las politicas de
riesgos de ciberseguridad y de la
implementacidn de medidas correctivas ante la
materializacién de los riesgos que pudieran
afectar la operacién del participante con el spEel.

e Medidas en materia de supervision: Se
fortalecio la supervision del cumplimiento de la
regulaciéon del sPel mediante visitas de
investigacién a los participantes afectados y
aquellos con mayor volumen de operacién en
el sPEl, asi como a través de la implementacién
de un proceso de autoevaluacién en materia de
seguridad informatica.

[11.4.1.2. Contribuciones de las contrapartes
centrales

Las contrapartes centrales son entidades que se
interponen entre los participantes que realizan
operaciones en el mercado financiero,
convirtiéndose en comprador para cada vendedor y
en vendedor para cada comprador. En México, la CCV
es la contraparte central encargada de compensar y
liquidar todas las operaciones con acciones que se
negocian en la BMV y BIVA, la cual inicié operaciones
en julio de 2018. A su vez, Asigna es la contraparte
central encargada de compensar y liquidar las
operaciones que se pactan en el Mercado Mexicano
de Derivados (MEXDER) y en las plataformas
electrénicas.

Las contrapartes centrales mitigan el riesgo de que
una contraparte no pueda satisfacer sus obligaciones
financieras a tiempo. Las contrapartes centrales
pueden lograr que disminuya el riesgo sistémico en
los mercados en que prestan sus servicios. La eficacia
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de los controles del riesgo por una contraparte
central y la suficiencia de sus recursos son
fundamentales para lograr esa finalidad. La
administracién del riesgo de crédito es la principal
funcién de una contraparte central. En consecuencia,
esta entidad debe contar con esquemas muy
funcionales para medir, vigilar y controlar dicho
riesgo y cualquier otro que surja en su operacién.

La politica del Banco de México para los casos de
Asigna y CCV es que puedan cumplir en todo
momento con las mejores précticas internacionales
(Principios). Con tal intencidon, es que Asigna y CCV
han venido trabajando en el fortalecimiento de sus
metodologias y procesos para gestionar los riesgos,
principalmente de crédito y liquidez.

Tratdndose de la compensaciéon y liquidacion
centralizada para los contratos de derivados
estandarizados y dada la naturaleza transfronteriza
en la operacidon de estos contratos, el Banco de
Meéxico ha reconocido a otras contrapartes centrales
del exterior en las que se ofrece la liquidacion de
estos productos bajo esquemas de administracién de
riesgos basados en las mejores practicas
internacionales.>

I11.4.1.3. Contribuciones de los sistemas de
liquidacién de valores

Los depdsitos centrales de valores son entidades que
proporcionan servicios de guarda centralizada vy
administracién de los valores que custodian, al igual
que el pago de dividendos e intereses y la
amortizacion de los valores. Un sistema de
liguidacion de valores permite llevar a cabo la
transferencia, compensaciéon y liquidacion de las
operaciones con titulos entre las cuentas de los
participantes. En México, solo existe un depdsito
central de valores y un sistema de liquidaciéon
correspondiente, el DALI. Ambas infraestructuras son
operadas por el Indeval.

Los depésitos y sistemas de liquidacién de valores
ayudan a garantizar la integridad de las emisiones
para evitar que los titulos no se conformen

59 Las instituciones del exterior que acttian como contrapartes centrales
en las bolsas de derivados y en los mercados extrabursétiles del
exterior y que han obtenido el reconocimiento de ese caracter por
parte del Banco de México se pueden consultar en la siguiente liga:
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indebidamente, destruyan o se modifiquen
accidental o fraudulentamente. Estas
infraestructuras permiten mitigar el riesgo en el
principal a través de un mecanismo de liquidacién
cuyo funcionamiento garantiza que se produzca la
entrega Unicamente a cambio del pago
correspondiente.

La politica del Banco de México para el caso del
Indeval es que pueda cumplir de manera efectiva con
los Principios. Para ello, se le ha requerido fortalecer
sus procesos para asegurar la continuidad de negocio
y seguridad informatica.

[11.4.2. Sistemas de pago de bajo valor
[11.4.2.1. Contribuciones de las cdmaras de
compensacién

Las cdmaras de compensacidon ayudan a mitigar el
riesgo de que una contraparte no disponga de fondos
suficientes para satisfacer sus obligaciones
financieras en el momento y términos previstos,
aunque si lo pueda lograr en el futuro. Los esquemas
de compensacidn que manejan estas infraestructuras
reducen el nUmero y el monto de las entregas y pagos
necesarios para liquidar un conjunto de operaciones,
reduciendo asi los riesgos de liquidez, junto con los
costos de transaccion. Asimismo, las camaras de
compensacién pueden facilitar las operaciones entre
los clientes de las entidades que participan en ellas.

De manera fundamental, los acuerdos de
compensacidon deben contar con un respaldo legal
suficiente para ser exigibles. Sin dicho respaldo legal,
las obligaciones compensadas pueden ser
impugnadas y de esta forma provocar que la
contraparte central o la contraparte original tengan
que enfrentarse a una exposicion adicional de
liguidez. En el caso del denominado Continuous
Linked Settlement System (cLs), el cual es un sistema
internacional de liquidacion de operaciones
cambiarias, se utiliza un esquema de “Pago contra
Pago” que elimina el riesgo de liquidacidn en este tipo
de operaciones.

http://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-
por-el-banco-de-mexico/circular-4-2012/reglas-operaciones-
derivadas-.html
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Con el objeto de robustecer la operacidon de las
camaras de compensacion, el Banco de México ha
continuado trabajando para el fortalecimiento del
marco de gestién de riesgos al que estdn sujetas, de
manera que sea posible identificar y medir los riesgos
relevantes, asi como adoptar acciones para
mitigarlos.

Por lo que se refiere a las cdmaras de compensacion
para pagos con tarjetas, las cuales se encargan de
proporcionar los servicios de ruteo, compensacion y
liquidacion de las operaciones con tarjeta, a finales de
2018 se autorizd a una nueva entidad para
organizarse y operar bajo esa figura. Para tal fin se
llevé a cabo un proceso con el objetivo de verificar
qgue pueda cumplir con los requisitos establecidos en
la regulacidon y, de esta forma, salvaguardar la
operacion de este mercado. Con esta autorizacién, se
incremento a tres el nimero de entidades de este
tipo que operan en México.
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Recuadro 4
Cobro Digital (CoDi)

Durante 2017 el Banco de Meéxico y algunos
participantes del SPEI comenzaron a trabajar en el
desarrollo de un esquema RTP®® denominado Cobro
Digital (CoDi®). En 2018 Banco de México puso a
disposicion de los participantes del spel ambientes de
pruebas del esquema CoDi® y se tiene previsto que la
entrada en operacion con la funcionalidad completa se
lleve a cabo durante el cuarto trimestre de 2019.

El referido esquema posibilita la realizacion de
operaciones de compra-venta de bienes o de pago de
servicios en segundos de una manera eficiente y segura.
La operacién es iniciada por el vendedor del bien o
servicio a través de un mensaje de cobro, que el
comprador recibe y acepta. El resultado de Ila
aceptacion del mensaje de cobro por parte del
comprador es una trasferencia electrdnica, procesada
por el sPEl o por el mismo banco. Una vez que se
completa la transferencia, se notifica en tiempo real
tanto al comprador como al vendedor. Lo anterior en un
esquema 24x7, sin pagar comisiones y hasta por un
monto de 8 mil pesos o por montos superiores cuando
el participante asi lo decida. El esquema utiliza
dispositivos méviles para recibir y aceptar mensajes de
cobro y enviar las transferencias electrdnicas asociadas.
Ademas el esquema contempla el uso de dispositivos
moviles o desarrollos informaticos para el envio de
mensajes de cobro.

o El vendedor prepara la solicitud de Vendedor

pago mediante:

a. Una solicitud de pago electronico en - ))
su dispositivo movil (QR o NFC).

b. Codigos QR

productos r"
c. El servicio de Internet de Banco de .E_I
Meéxico.

El vendedor recibe su
comprobante de depésito

eﬂ banco del beneficiario notifica del
abono en la cuenta del vendedor al

Servicio de Notificaciones para que
informe al comprador y vendedor.

opocs GEI Servicio de Notificaciones
i

de Banco de México notifica el
estado del pago a los usuarios
(comprador y vendedor).

Banco del ‘-\

Vendedor -~
~ ~
~

Mensaje de cobro Comprador

estiticos en sus —

notificaciones

SPEL

El SPEI liquida la

A través de este esquema los emisores del mensaje de
cobro (vendedores) podran:

e Asociar una cuenta que tengan en una institucidn
participante del SPEl como cuenta beneficiaria.

e Enviar en cualquier momento mensajes de cobro.

e  Recibir la confirmacién de que la transferencia se
realizé con éxito.

Mientras que los compradores podran:

e Asociar una cuenta que tengan en una institucion
participante del SPEI como cuenta ordenante.

e Aceptar, rechazar o posponer el mensaje de
cobro.

Algunos beneficios de utilizar CoDi® son:

e Las operaciones se procesan de manera gratuita,
segura, rapida y eficiente. Los vendedores
disponen de los recursos cobrados de manera
inmediata.

e Disminucién de riesgos: dado que las operaciones
son explicitamente aceptadas por el comprador
se evitan los contracargos.

e Una mayor inclusién financiera: al permitir que
los comercios, puedan aceptar pagos electronicos
sin costo. Por otro lado, permite ofrecer servicios
financieros a la medida de cada persona.

e Fomenta la competencia: permite que
proveedores de servicios ofrezcan distintos
medios de pago a los clientes.

e Contribuye a la transparencia: al ser pagos
electrénicos se contribuye a la reduccién de
espacios para actividades ilicitas.

Con su teléfono moévil el
Ve comprador identifica la cuenta
y monto de pago que le
solicita el vendedor (mediante
QR, NFC o Internet), la acepta
y envia la transferencia.

\
|
‘|° El comprador recibe su

comprante de pago

1

1

| El banco del comprador

\ recibe los detalles de la

# transferencia y una vez
validada (autentica al

cliente, al dispositivo y la

suficiencia de saldo de la

cuenta) la envia via SPEI, o

'.. la procesa en el mismo

PR banco y da aviso al

PR g Banco del  servicio de Notificaciones
y’3 Comprador para  que informe al

comprador y al vendedor.

operacion

E0 Request to Pay. La funcionalidad “RTP” habilita a los vendedores la
posibilidad de enviar mensajes de cobro para que los compradores realicen

el pago de un producto o servicio. El resultado final es una transferencia
electrénica, que si bien es instruida por el comprador a su institucién
financiera, el proceso es iniciado por el vendedor.

Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2019 95




Banco de México

[Il.5. Otros riesgos para el sistema financiero

[11.5.1. Riesgos cibernéticos

La creciente demanda de servicios financieros
impulsa a las entidades de este sector a mantenerse
en la vanguardia de los avances tecnolégicos que
propician la inclusidon, movilidad, accesibilidad vy
reduccion de costos a los usuarios. Esto genera
muchos beneficios para la poblaciény para el sistema
financiero, pero también conlleva la exposicién a
nuevos riesgos, entre ellos el cibernético.

En términos generales, la materializacién de riesgos
cibernéticos puede causar a las instituciones
financieras dafios de tres tipos: i) disrupciones de las
tecnologias de la informacion que utilizan y la
consecuente indisponibilidad de sus servicios; ii)
comprometer la integridad, confiabilidad y
disponibilidad de la informacién que gestiona la
institucion, iii) pérdidas econdmicas a las propias
instituciones o sus clientes. Adicionalmente, el
impacto de los ciberataques puede extenderse a la
reputacién de las instituciones afectadas, causando
dafios dificiles de cuantificar con exactitud, incluida
una posible pérdida de confianza en el sistema
financiero. En particular, un ciberataque a una
institucion de relevancia sistémica, un banco central
0 una IDMF podria afectar de manera importante la
estabilidad financiera. Independiente de la relevancia
sistémica de una institucion, el impacto de un
ciberataque a esta tiene el potencial de volverse
sistémico por el grado de interconexién vy
dependencias que hay entre los participantes en el
sistema, y con terceros.

En afos recientes se ha observado a nivel mundial un
incremento sostenido de ciberataques al sector
financiero, en especial en contra de instituciones
bancarias, bancos centrales y sistemas de pagos para
operaciones internacionales. Dichas entidades estan
particularmente expuestas al riesgo cibernético
debido a su alto grado de automatizacion,

61 Bouveret, Antoine (2017). Cyber Risk for the Financial Sector: A
Framework for Quantitative Assessment. Fondo Monetario
Internacional, WP/18/143

62 por ejemplo:

https://content.fireeye.com/apt/rpt-apt38

http://www.banxico.org.mx/spei/d/%7B4A977A24-0889-3F24-A717-
DF9DBBA118C1%7D.pdf

complejidad de procesos y la cantidad de recursos
financieros que gestionan.®!

Las investigaciones de los ciberataques de los que se
tiene informacién®? indican que este tipo de acciones
son orquestadas por organizaciones criminales
profesionales que utilizan técnicas avanzadas; que
cuentan con conocimiento previo de los procesos y la
infraestructura tecnoldgica de las instituciones
afectadas, y que desarrollan programas informaticos
maliciosos especificos para cada caso.
Adicionalmente, para materializar los robos, esas
organizaciones despliegan operativos que cubren
distintas zonas geograficas con suficiente personal y
coordinacion de tiempos y acciones.

Ante este contexto, el reporte para 2019 del Foro
Econdmico Mundial ha clasificado a los riesgos por
ciber-ataques en el cuadrante de riesgos de alto
impacto y alta probabilidad de ocurrencia.®®

La mitigacién de los riesgos cibernéticos se puede
afrontar de forma integral y holistica a través de dos
frentes principales: i) prevencidn y ii) respuesta ante
ciberataques. La atencion de ambos frentes debe
partir de una estrategia institucional que ofrezca un
balance entre las necesidades de operaciéon y de
proteccién. Adicionalmente, debe considerarse que
estos riesgos trascienden las fronteras de una sola
institucidn y es necesario tener una vision de todo el
sistema.

Estrategia de atencion para riesgos cibernéticos por
parte del sector financiero

En Meéxico, las autoridades financieras han
desarrollado una estrategia de mitigacion de los
riesgos cibernéticos, basada en tres ejes: i) gobierno
corporativo en el que la seguridad de la informacién
ocupe un lugar destacado dentro de las instituciones;
ii) reforzamiento preventivo de la infraestructura y
sistemas, a partir de estandares y mejores practicas,
y de un esquema institucional de gestidn de riesgos;

https://www.reuters.com/article/us-cyber-heist-
philippines/bangladesh-bank-officials-computer-was-hacked-to-carry-
out-81-million-heist-diplomat-idUSKCNOYAOCH

https://www.ciberseguridadlatam.com/2019/03/19/informe-de-la-onu-
corea-del-norte-apunta-a-los-bancos-y-las-bolsas-de-criptodivisas/

63 https://www.weforum.org/reports/the-global-risks-report-2019
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y iii) desarrollo de equipos y protocolos de respuesta
a incidentes, que permitan reaccionar y contener
oportunamente los ciberataques.

1. Gobierno Corporativo

Cada entidad debe contar con wuna unidad
administrativa en los niveles jerarquicos mas altos de
la organizacion, que defina politicas y estrategias
para reforzar la seguridad de la informacion de la
institucion. El titular de esta unidad debera ser un
Oficial en Jefe de Seguridad de la Informacién (ciso -
Chief Information Security Officer) que sea
responsable de la estrategia institucional de
seguridad de la informacion, con influencia en toda la
organizacién y con conocimiento del negocio
suficiente para balancear las prioridades de
operacion y de proteccion de la informacion.

Para atender los riesgos cibernéticos, el enfoque del
ciso debe trascender los limites tecnoldgicos,
enfocdndose en proteger la informacidon de la
institucion y no solamente sus sistemas informaticos.
Por lo tanto, el ciso debe abordar temas diversos
como: procesos de gestion de la informacién;
prevencion de riesgos y proactividad en la proteccién;
asi como deteccidn, alerta y atencién de incidentes.
Para tal propédsito, el ciso deberd apoyarse en
procesos y areas ya establecidas dentro de la
organizacién, como prevencion de fraudes,
prevencion de lavado de dinero, supervision de
operaciones, capacitacion de personal; y no
descansando exclusivamente en el despliegue de
tecnologia.

2. Reforzamiento preventivo

Es importante que las instituciones implementen
practicas y procesos para proteger la informacion, y
no solo los sistemas informaticos. Para ello requieren
establecer esquemas robustos de proteccion de
datos, contar con mecanismos y procesos para una
gestion segura de los activos de informacién de la
entidad, independientemente de si dicha
informacién se almacena en medios electrénicos o
fisicos. Asimismo, es importante que se supervisen
las transacciones con una perspectiva integral y que
las instituciones cuenten con controles operativos, ya
que si bien a nivel tecnoldgico puede ser muy
complicado distinguir entre una transaccion valida de
una falsa cuando los sistemas han sido
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comprometidos, un operador podria facilmente
identificar  irregularidades en los patrones
transaccionales. Por ultimo, las entidades deben
tomar las medidas necesarias para proteger los datos
personales y otra informaciéon confidencial, asi como
los valores y registros financieros.

Adicionalmente, en linea con las mejores practicas y
estdndares de seguridad internacionales, como NIST
SP 800-53 e ISO 27001, las acciones de reforzamiento
deben incluir:

e Politicas de proteccion a la infraestructura.
Politicas de proteccion a los sistemas
informaticos, incluyendo las aplicaciones, bases
de datos y sistemas informdticos con que
cuente la entidad.

e Administracion de riesgos de seguridad de la
informacidn, basada en una metodologia con la
que se realice el analisis, medicidn y gestién de
riesgos de seguridad de la informacién de la
entidad.

e Procedimientos y controles de seguridad en los
puntos de acceso perimetral y en el acceso a los
dispositivos, equipos y servidores.

e Identificacion de exposicidn a riesgos
generados por terceros (proveedores vy
usuarios).

Finalmente, para que la estrategia de reforzamiento
sea efectiva, es necesario contar con un programa de
capacitacion y de fomento de una cultura de la
seguridad de la informacidn. El personal debe estar
capacitado y ser consciente de que la proteccién de
la informacion es responsabilidad de cada empleado.
Las areas de tecnologia, de ciberseguridad o las
politicas de seguridad de la informaciéon proveen
herramientas o lineamientos, pero es
responsabilidad de cada individuo conocer la
sensibilidad de la informacion que maneja vy
protegerla en concordancia.

Tras los incidentes sufridos por diversas instituciones
financieras en México, durante 2018 las autoridades
formalizaron distintos acuerdos de colaboracion y
definieron bases y principios para guiar y homologar
las estrategias de reforzamiento de la seguridad de
las entidades del sector financiero. Los principales
acuerdos que formalizaron las autoridades en esta
materia son:
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v" Noviembre de 2017: Estrategia Nacional de
Ciberseguridad.®*

v" Mayo de 2018: Bases de coordinacién en materia
de seguridad de la informacion, entre autoridades
del sistema financiero, la Fiscalia General de la
Republica (antes Procuraduria) y las asociaciones
gremiales.®®

v" Junio de 2018: Principios para reforzar la seguridad
de la informacién en el sistema financiero, que las
entidades financieras deben seguir para elevar el
nivel de seguridad de su informacion, emitidos por
el CESF.%®

3. Respuesta a incidentes

Las entidades deben contar con procedimientos y
protocolos claros y documentados para responder
ante un incidente que vulnere sus mecanismos de
proteccion. Asimismo, deben considerar en dichos
protocolos, escenarios donde el impacto del
incidente escale a nivel sistémico, dentro o fuera de
la entidad.

En linea con lo anterior, el 24 de mayo del afio
pasado, la Procuraduria General de la Republica (hoy
Fiscalia), las autoridades®” y algunas asociaciones
gremiales®® financieras de México formalizaron las
Bases de Coordinacién en Materia de Seguridad de la
Informacidn cuya finalidad es definir un mecanismo
de coordinacion para dar respuesta efectiva a
incidentes de seguridad de la informacion en el sector
financiero.

De conformidad con dichas bases, las instituciones se
comprometieron a conformar, cada una, un equipo
responsable de detectar incidentes de seguridad de
la informacién y a reportarlos de forma inmediata a
las autoridades. Por su parte, las autoridades
establecieron un Grupo de Respuesta a Incidentes
(GRI) encargado de coordinar acciones de respuesta a
los incidentes que les reporten las instituciones. A su
vez, las asociaciones gremiales firmantes acordaron
apoyar esta coordinaciéon difundiendo alertas vy

64https://www.e;ob.mx/t:ms/uploads/attachment/ﬁIe/271884/Estrategi
a_Nacional Ciberseguridad.pdf
65https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/332603/Ciberseg
uridad-Bases Coordinacion-vCNBV- 24-may-
18 130 pm_ LIMPIA.pdf
66https://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/principios segurid
ad sistema_financiero.pdf

medidas de proteccidn acordadas con las autoridades
y con la institucion que presenté el incidente. Los
equipos de respuesta de cada institucion y el GRI ya se
encuentran funcionando y, con apoyo de algunas
asociaciones, se tiene un protocolo de respuesta que
se ha aplicado exitosamente en incidentes recientes.

Las autoridades financieras mexicanas, la CNBV y el
Banco de Meéxico, han emitido regulacién,
coordinada y armonizada, para los tres ejes de la
estrategia descrita.?® Sin embargo, el nivel de
cumplimiento a la regulacién, asi como el grado de
participacién en los protocolos y de madurez en la
atencién de incidentes por parte de entidades y
asociaciones aun es heterogéneo; por lo que serd
necesario garantizar el cumplimiento de las
obligaciones que permitiran implantar la estrategia
de reforzamiento descrita.

Por su parte, otras autoridades financieras estan
trabajando para incorporar en la regulacidon de sus
sectores obligaciones similares a las ya establecidas
en el sistema bancario, con lo que se busca que todo
el sistema financiero mexicano cuente con una linea
base de tecnologia, procesos y organizacién para
proteger su informacién y reaccionar ante incidentes.
Para los sectores menos desarrollados o nuevos,
como el caso de las FinTech, esto serd un reto
importante.

En el ambito internacional, la intensificacion de las
tensiones geopoliticas podria incrementar los riesgos
de ciberataques globales que pudieran, por la
naturaleza del riesgo cibernético y las
interconexiones de los mercados financieros, afectar
el funcionamiento de las plataformas que utilizan las
instituciones financieras mexicanas, lo que resalta la
importancia de todas las anteriores medidas de
prevencion.

67 SHcP, Banco de México, cNBv, Condusef, Consar y CNSF

68 ABM, AMIB, AMIS, AMIG, AMAFORE, AMSOFIPO, AAGEDE, ASOFOM, Asociacion

FinTech de México, AFiICO y Concamex

89 Circulares 4/2018 y 5/2018 (publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion el 17 de mayo de 2018). Por su parte, la cNBv realizd
modificaciones a las Disposiciones para las Instituciones de Crédito
(Circular Unica de Bancos, noviembre de 2018)
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[11.5.2. Riesgos ambientales

El cambio climdtico, y otros factores ambientales de
alto impacto,’® han incrementado ciertos riesgos para
los participantes en el sistema financiero a nivel
global. En particular, cabe sefialar el caso de los
llamados “riesgos fisicos” y “riesgos de transicion”,
que se han identificado con estos factores
ambientales.

Seglun la Red de Bancos Centrales y Autoridades
Supervisoras para Enverdecer al Sistema Financiero
(NGFs, por sus siglas en inglés)”* el riesgo més evidente
es el denominado riesgo fisico. Este riesgo consiste en
las afectaciones al funcionamiento del sistema
financiero derivadas de catdstrofes o dafios
ocasionados por fendmenos naturales como
consecuencia del cambio climatico. Para el riesgo
fisico, los principales canales de transmisién son: el
riesgo de negocio, que involucra los riesgos
operacionales de sistemas y de reputacion; los
riesgos crediticios, propiciados por el impago de
contrapartes, incluyendo posiblemente la deuda
soberana; los riesgos de suscripcion que afectan
mayoritariamente  a las  aseguradoras y
reaseguradoras en su papel de compensadores de
dafios materiales asociados a fendmenos naturales,
cuyas frecuencia y repercusiones han aumentado con
el cambio climatico; el riesgo de mercado que puede
surgir de la pérdida de valor de bienes y activos
dafiados; y el riesgo legal, que puede emerger cuando
terceros afectados por los dafios fisicos, deciden
responsabilizar de los mismos a entidades
financieras.”

Las estimaciones de las pérdidas que los riesgos
fisicos pueden generar en el sistema financiero son
variadas y dependen de las consecuencias de los
fendmenos naturales; por ejemplo, la elevacion en el
nivel del mar, la frecuencia e intensidad de los
huracanes, la recurrencia de lluvias y tormentas,

70 la contaminacién y la escasez de agua, son ejemplos de factores
ambientales de alto impacto para las economias que no estdn
directamente relacionados con el cambio climatico.

7! La Red para Enverdecer al Sistema Financiero (NGFs), creada en Enero
de 2018, consiste en un grupo de bancos centrales y supervisores
financieros de diferentes paises, incluyendo a México, que se han
reunido con la finalidad de impulsar la incorporacion de medidas de
riesgo climatico en los analisis de riesgos del sistema financiero, asi
como de promover el financiamiento hacia economias sustentables. El
17 de abril de 2019 emitidé su primer reporte extensivo. Para mas
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sequias, tornados, etc. Ademas, la rapidez con la que
dichas consecuencias pueden materializarse juega
también un papel relevante en el monto de las
pérdidas. Se estima que mientras mayor sea el
incremento de la temperatura y menor el plazo para
que suceda, las consecuencias de los fenémenos
naturales seran mas significativas, puesto que habra
menor tiempo para la adaptacion.”

En cuanto a la repercusién de dichos impactos sobre
el sistema financiero, existe cierto consenso en que el
principal afectado serd el sector asegurador, ya que
deberda responder a la creciente demanda de
indemnizaciones por dafios provenientes de
fendmenos climatoldgicos. Lo anterior puede a su vez
tener impacto sobre las primas que estas
instituciones cobran a sus clientes, lo que podria
afectar el monto de las coberturas, los costos de
hacer negocios e incluso el nimero de asegurados,
con la consecuente pérdida de bienestar. Los bancos
comerciales y los fondos de pensiones también
podrian enfrentar afectaciones considerables por las
mismas causas. Los primeros, en funcién de mayores
riesgos de impago por dafios, por ejemplo, a bienes
raices hipotecados, asi como por los derivados de las
pérdidas de empresas y gobiernos que deban
recuperar sus propios activos; y los segundos, por el
riesgo de mercado que enfrentarian sus portafolios.

Por otro lado, los riesgos de transicion estan
relacionados con el desafio creciente que
representan una serie de cambios en los paradigmas
de produccién e inversién relacionados con el cambio
climdtico. En las economias desarrolladas se ha
registrado una mayor tendencia hacia la inversién
para el desarrollo de tecnologias que propicien
energias renovables. Ademas, para acompafiar sus
decisiones de inversion, muchos inversionistas han
comenzado a realizar analisis sobre criterios
ambientales, sociales y gubernamentales, conocidos
como criterios ASG. En gran parte, estas decisiones

informacion consultar: https://www.banque-france.fr/en/financial-
stability/international-role/network-greening-financial-system/about-
us

Ver el reporte emitido por la NGFS: https://www.banque-
france.fr/en/financial-stability/international-role/network-greening-
financial-system/first-ngfs-progress-report

72

73 panel Intergubernamental de Cambio Climatico (/PCC, por sus siglas en
inglés). Quinto reporte de evaluacion de cambio climatico (2014).
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han sido impulsadas por la creciente competitividad
y rendimientos que han obtenido las empresas vy
proyectos que adoptan criterios ASG. Asi, el riesgo de
transicién consiste en la pérdida de valor de activos
gue anteriormente eran considerados rentables.

La consecuencia inmediata de transiciones
desordenadas es la generacién de activos varados.
Los activos varados pueden surgir de dos fuentes:
falta de demanda una vez que el proyecto se ha
iniciado y, segundo, por falta de inversién provocada
por la incertidumbre en su valor futuro. Dichos
activos pueden generar para las empresas costos
hundidos elevados y pérdidas de capital, ademads de
provocar un efecto contagio hacia la cadena de
suministro de las mismas. A la vez, estos ultimos
factores pueden incrementar los riesgos de crédito y
de mercado, dafiando los portafolios de las entidades
del sistema financiero.

Aligual que en el caso de los riesgos fisicos, los riesgos
de transicién cuentan con estimaciones muy
variadas. Por ejemplo, de acuerdo con la NGFs, en
2017 la Agencia Internacional de Energia (/EA, por sus
siglas en inglés) estimd que la pérdida potencial a
nivel global por activos varados, suponiendo una
transicidn abrupta, ascendia a poco mas de 2 billones
de délares. Por su parte, la Agencia Internacional de
Energias Renovables (/RENA, por sus siglas en inglés),
usando el mismo supuesto, calculé una pérdida de 18
billones de délares.”

De acuerdo con la NGFs, los principales sectores
afectados serian los de aluminio, automotriz,
construccion, electricidad, gas y petréleo. Las
pérdidas para el sector financiero dependerian de sus
exposiciones a los sectores con mayores activos
varados, asi como del desorden con que se genere la
transicion.

Ante escenarios extremos, los riesgos mencionados
podrian resultar en pérdidas que amenacen la
estabilidad del sistema financiero. Por lo tanto, es
importante que los participantes en el sistema
ejerzan un papel activo que permita absorber y
mitigar dichos riesgos. Este esfuerzo puede comenzar

74 Ver el reporte emitido por la NGFS: https://www.bangue-
france.fr/en/financial-stability/international-role/network-greening-
financial-system/first-ngfs-progress-report

por la administracion adecuada de estos riesgos en
beneficio propio.

En general, hay varias medidas relevantes que
pueden comenzar a adoptar las entidades que
integran el sistema financiero:

Medicion e incorporacion del riesgo climdtico en sus
operaciones recurrentes, asi como en sus andlisis de
riesgos

Este enfoque permitiria asignar correctamente un
precio a los activos financieros al incorporar todos los
riesgos relevantes y tomar decisiones adecuadas
sobre los productos y servicios financieros. Asimismo,
conforme mas participantes se involucren en
desarrollar metodologias de medicién confiables, por
un lado, se podrd contar con mejores y mas amplias
estadisticas en cuanto a la frecuencia, intensidad e
impacto de los fendmenos naturales, y por el otro, de
la exposicion de los activos financieros a dichos
eventos.

Algunas aseguradoras y reaseguradoras ya cuentan
con modelos sofisticados para incorporar los riesgos
relacionados con el cambio climdtico y otros retos
ambientales. Por tanto, estos modelos podrian ser
aprovechados y adaptados por otros participantes en
el sistema financiero que enfrentan riesgos
materiales, como los bancos comerciales y los fondos
de pensiones.

Asimismo, para facilitar este objetivo, el Grupo de
Trabajo sobre Revelacién Financiera de Asuntos
Climaticos (TcFD, por sus siglas en inglés), ha venido
haciendo esfuerzos continuos para proveer
informacidn sobre riesgos financieros relacionados
con el cambio climatico. La finalidad es generar
transparencia y facilitar la comparacion de
informacidn para los participantes en los sistemas
financieros globales.”

73 Ver: https://www.fsb-tcfd.org/
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Creacion de herramientas financieras para la
mitigacion de riesgos

La medicién de los riesgos climdticos permitira
cuantificar la ocurrencia de ciertos eventos y podria
motivar acciones tempranas o el desarrollo de
herramientas para la mitigacion de esos riesgos.
Entre otras acciones, los intermediarios financieros
pueden desarrollar derivados climdticos, otorgar
créditos sindicados, diversificar la distribucion
geografica de sus podlizas y/o generar reservas
adicionales para dafios esperados con la finalidad de
absorber las pérdidas esperadas ante los impactos
climaticos.

Financiamiento de infraestructura sustentable y
promocion de energias renovables

La participacion del sistema financiero sera muy
relevante para el desarrollo de energias renovables
que atenten el cambio climdtico, los niveles de
contaminacién, la escasez de agua y los riesgos
asociados a estos factores.

Se estima que la inversidn que requerird México para
el 2030 a fin de obtener la infraestructura renovable
qgue requiere en transporte, control de desechos
toxicos, edificios renovables, y tratamiento de agua,
entre muchos otros asuntos, oscilard entre los
126,000 y 143,000 millones de ddlares. 7®

Este monto no podra financiarse exclusivamente con
recursos publicos. Sin embargo, los inversionistas
institucionales (Afores, Aseguradoras, Fondos de
Inversién) pueden invertir en estos proyectos de
infraestructura, que ademds, como se ha
mencionado, han probado ser rentables en el mundo.
La adopcidén de los criterios AsG, asi como la adhesidn
a los principios de inversién responsable (PRI, por sus
siglas en inglés) apoyados por las Naciones Unidas,
podran funcionar como parametro base para los
proyectos correspondientes e infraestructuras.

78Eyente: Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Climatico (INECC,
2017): Sexta comunicacién nacional.
Ver: https://cambioclimatico.gob.mx/sexta-comunicacion-nacional-
acerca-de-cambio-climatico/
Ver también:
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/330857/Costos _d
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Asimismo, la inversion paulatina en proyectos
rentables de desarrollo sustentable, ya sea mediante
la adquisicion de bonos o el otorgamiento de
créditos, permitird a los sectores financieros
diversificar sus portafolios y contrarrestar las
pérdidas derivadas de riesgos transicionales.

De hecho, el sistema financiero ya ha emprendido
iniciativas para financiar proyectos sustentables. En
este sentido, una de las herramientas financieras que
ha surgido como respuesta al problema del cambio
climdtico es la emisién de titulos denominados
“bonos verdes”. Dichos bonos hacen posible financiar
la inversidn en proyectos sustentables para distintos
sectores.

El mercado de “bonos verdes” es nuevo en México.
La primera emision se realizé en Septiembre de 2016
a cargo de Nacional Financiera. Desde entonces, se
han realizado 5 emisiones de bonos verdes a través
de 4 emisoras, con un valor de colocacién de 10 mil
millones de pesos.

Una parte importante del financiamiento de estos
bonos la ha realizado el sistema financiero.”” En
especial, fondos de inversion como los fondos de
pensiones y las instituciones de seguros y fianzas
(Gréfica 132).

Grafica 132
Tenencia nominal de bonos verdes por parte de instituciones
del sistema financiero mexicano
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77 Para efectos del célculo de las emisiones y valor de colocacion, se
consideraron como “bonos verdes” aquellos categorizados como tales
por la Bolsa Mexicana de Valores a través de la clave ISIN; es decir, no
se incluyen emisiones de bonos sustentables, ni sociales.

Reporte de Estabilidad Financiera - Primer Semestre 2019 101


https://cambioclimatico.gob.mx/sexta-comunicacion-nacional-acerca-de-cambio-climatico/
https://cambioclimatico.gob.mx/sexta-comunicacion-nacional-acerca-de-cambio-climatico/
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/330857/Costos_de_las_contribuciones_nacionalmente_determinadas_de_M_xico__dobles_p_ginas_.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/330857/Costos_de_las_contribuciones_nacionalmente_determinadas_de_M_xico__dobles_p_ginas_.pdf
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/330857/Costos_de_las_contribuciones_nacionalmente_determinadas_de_M_xico__dobles_p_ginas_.pdf

Banco de México

IV. Pruebas de estrés y politica macroprudencial

IV.1  Pruebas de estrés

Las pruebas de estrés permiten evaluar la solvencia y
el apalancamiento del sistema bancario cuando este
se ve expuesto a escenarios adversos severos, pero
factibles.”®

En el ejercicio para la presente edicién del Reporte se
evaluaron, en primer lugar, un conjunto de
escenarios que son consistentes con el balance de
riesgos presentados en el documento. Dentro de este
grupo de escenarios, se consideran tres.

El escenario A simula una contraccién de la demanda
agregada, lo que derivaria en una desaceleraciéon de
la actividad econémica en el corto plazo y un
incremento en los niveles de desempleo. Asimismo,
de materializarse este escenario, traeria consigo una
reduccion de las tasas de interés de corto plazo y
finalmente impactaria sobre la capacidad de los
bancos para generar ingresos pudiendo afectar el
otorgamiento de crédito y los niveles de capital.

El escenario B considera un deterioro generalizado de
la calificacion soberana de México. Esto generaria
condiciones de volatilidad en los mercados
financieros que llevarian a una depreciacion del tipo
de cambio que aumentaria la inflacion, y daria lugar a
mayores primas por riesgo, alzas en las tasas de
interés y, con cierto rezago, una contraccién de la
inversién, una menor demanda de crédito,
disminuciones en la tasa de crecimiento del producto
y un mayor nivel de desempleo.

En el escenario C que simula una posible afectacion a
la relaciéon comercial de América del Norte derivada
de la ausencia de un acuerdo comercial para la region
y de la imposicion de aranceles significativos, se
generarian presiones sobre el tipo de cambio, un
incremento en el nivel de precios y alzas de las tasas
de interés y una reduccion de la inversion que llevaria

78 Las pruebas de estrés cumplen con los principios establecidos por el
Comité de Basilea.

79 Este episodio fue conocido como Taper Tantrum.

80 \s¢ase el Recuadro 5 del Reporte sobre el Sistema Financiero 2013.

a una contraccion de la actividad econdmica en el
pais.

Al igual que en las ediciones anteriores de este
Reporte, se consideraron para cada uno de los
ejercicios de estrés 2,000 trayectorias con el objetivo
de poder evaluar la resiliencia del sistema bancario
mexicano. Es importante notar que los resultados de
los escenarios simulados no deben tomarse como un
prondstico, sino como informacién que se extrae de
una serie de ejercicios contrafactuales que permiten
evaluar la fortaleza de la banca ante una variedad de
choques adversos.

Finalmente, se evalla la resiliencia del sistema
bancario ante choques cualitativamente similares a
los observados durante periodos histdricos de
contracciones importantes de la economia o de alta
volatilidad. Los escenarios evaluados replican los
cambios de las principales variables macrofinancieras
observados durante las crisis de 1995 (H1), la crisis
financiera global del 2008 (H2) y el episodio de
volatilidad de mayo de 2013 ocurrido tras las
declaraciones del entonces presidente de la Junta de
Gobierno de la Reserva Federal (H3).”

La metodologia usada para los ejercicios de estrés es
similar a la de los aios anteriores. Para los escenarios
macroecondmicos se consideré6 un horizonte
temporal de tres afios (marzo de 2019 a marzo de
2022) durante el cual a partir de la evolucién
simulada de las variables macrofinancieras, se calcula
y se da seguimiento a las principales variables y
razones financieras de cada banco. En primer lugar
mediante un modelo econométrico de vectores
autorregresivos® y a partir de una trayectoria central
se generan choques aleatorios alrededor de dicha
trayectoria respetando la estructura interna
estimada de covarianzas.®! La ventaja de usar este
enfoque es que permite estimar la estructura
dindmica entre las distintas variables
macroecondmicas, facilitando asi la evaluacion de
choques con distintas magnitudes y manteniendo la
consistencia interna del modelo.®? Es importante

81 . Lo .
El enfoque utilizado es similar a generar Funciones de Impulso

Respuesta.

82 E| modelo contempla el 1GAE, la tasa de cetes a 28 dias, el tipo de
cambio, la inflacion, la tasa de desempleo, el IPC, la cartera de crédito
agregada, la tasa de interés de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.
a 3 meses y 10 afios, el indice Dow Jones, el indice de produccion
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sefialar que no se modelan las interacciones entre las
variables  macrofinancieras  provenientes del
comportamiento de los agentes que podrian dar
origen a no linealidades.

A partir de cada escenario simulado, se estimé qué
efecto causaria sobre el crecimiento del crédito y el
impacto que tendria en las probabilidades de
incumplimiento y en la pérdida probable dado el
incumplimiento® para cada institucién y cartera. Con
los anteriores insumos resulta posible modelar la
dindmica del portafolio de crédito y la de constitucion
de reservas. Adicionalmente y con el fin de dar
seguimiento al riesgo de concentracién en la cartera
de crédito del sistema bancario mexicano, se simuld
un proceso de eventos extremos.®* Dicho proceso
permitid estimar el impacto que tendria sobre la
cartera empresarial el incumplimiento de los
acreditados mas grandes del sistema. El ejercicio
analiza el comportamiento del indice de
capitalizacién, la razén de apalancamiento,® la
rentabilidad y el deterioro en la morosidad.

Con la finalidad de poder evaluar los impactos sobre
el capital y rentabilidad de cada institucién, se
modelaron los impactos sobre el margen financiero a
partir de la elasticidad activa y pasiva con respecto a
la tasa de cetes para cada institucién. De igual forma,
también se modelaron los gastos administrativos de
las instituciones suponiendo que estos son
proporcionales a la cartera de crédito de cada banco.

Asimismo, y con la finalidad de identificar
vulnerabilidades adicionales en los balances de los
bancos, se analizaron las posibles pérdidas de
mercado y efectos de contagio que podrian originarse
en cada escenario. Finalmente, el ejercicio no

industrial de Estados Unidos, el vix y el precio internacional del
petrdleo.

8, pérdida dado el incumplimiento (LGD) se estima a partir del modelo
de Vasicek. Para mayor referencia véase Banco de México, Reporte
sobre el sistema financiero (noviembre de 2016): 72

84 Este proceso genera eventos de baja probabilidad y de elevada
severidad.

85 La razén de apalancamiento es un requerimiento regulatorio incluido
en las reglas de Basilea 3, disefiado para no depender del nivel de
riesgos de los bancos. Se calcula como el cociente entre el capital
fundamental y una medida de exposicion que incluye los activos totales
mas otras operaciones fuera de balance.

86Resulta relevante mencionar que la severidad de los escenarios de
estrés que se analizan se deriva de un conjunto de choques

Banco de México

prejuzga la probabilidad de ocurrencia de cada
escenario y tampoco considera las reacciones que los
bancos o reguladores podrian tener ante los eventos
simulados. Asimismo, se supone que ante la
ocurrencia de los choques los bancos no realizan
aportaciones de capital ni hacen ajustes en sus
posiciones de derivados o reportos a lo largo del
horizonte de estrés simulado. En este sentido, el
ejercicio debe considerarse como uno de equilibrio
parcial y no general.

Principales resultados

Derivado del analisis de los resultados del ejercicio de
pruebas de estrés sobre el capital de las instituciones
de crédito, que estd para hacer frente a las pérdidas
no esperadas, es posible concluir que los niveles de
capitalizacion promedio del sistema se mantienen
por arriba del minimo mas suplementos, aun en los
escenarios mas severos (Gréfica 133).2° Sin embargo,
a pesar de este resultado en el agregado, en cada
grupo de escenarios algunos bancos terminarian el
ejercicio con niveles de capital por debajo de los
minimos regulatorios (Grafica 134). Por el tamafio e
interconexidn de dichas instituciones no se considera
gue se presentaria un escenario de riesgo sistémico.

Los efectos adversos afectan a los bancos de dos
maneras: con mayores niveles de morosidad y con la
caida en los activos sujetos a riesgo. La mayor
morosidad ocurre por un mayor numero de
incumplimientos ya que la situacién adversa hace
mas probable que empresas y hogares incumplan con
sus créditos, provocando de manera directa pérdidas
a los bancos. Asi, en la Grafica 135 se muestra la
evolucién de la probabilidad de incumplimiento
promedio asociada a cada escenario. En cuanto a los

simultdneos en todas las variables. En particular, en el conjunto de
Escenarios A los choques fluctian entre -2.9 y 4.6 desviaciones
estandar para todas las variables, destacando los choques de hasta -
2.9 desviaciones estandar en el crecimiento anual de la cartera de
crédito, 4.3 desviaciones estdndar en el tipo de cambio y de -1.2
desviaciones estandar en la tasa de cetes a 28 dias. Por su parte, en el
conjunto de Escenarios B los choques tienen una variacién de entre -
4.1y 9.6 desviaciones estandar para todas las variables, destacando un
choque de 7.7 desviaciones estandar en el tipo de cambio, de 5.4
desviaciones estandar en la tasa cetes y de -4.1 desviaciones estandar
en el crecimiento anual del crédito. Por ultimo, en el conjunto de
Escenarios C los choques fluctian para todas las variables entre -3.4 y
8.1 desviaciones estdndar, destacando un choque de 3.7 desviaciones
estandar para el desempleo, de 8.1 desviaciones estandar para el tipo
de cambio y de -2.8 desviaciones estandar para el crecimiento anual
del IGAE.
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niveles de morosidad, al inicio del ejercicio solo el
21% de los bancos mantenian indices de morosidad
por arriba de 5%, pero al finalizar el horizonte de
calculo en los Escenarios A, B y C el porcentaje de
bancos con niveles de morosidad por encima de 5%
se incrementa a niveles superiores a 50% vy, en el
extremo, en el escenario Historico 1 a 74%.

Como se senald previamente, el impacto de los
escenarios en la economia no sélo se da a través de
pérdidas directas por incumplimientos, sino también
por el proceso de desapalancamiento de la banca en
la reduccién consecuente de los activos. Este impacto
afecta a los bancos en su capacidad de generar
ingresos, dado que menores activos implican
menores ingresos por intereses y reducen su
capacidad para otorgar crédito a la economia, lo cual,
en un proceso de retroalimentacién podria resultar
en mayores efectos adversos para la economia en su
conjunto.

Un riesgo que sigue siendo relevante en el sistema
bancario de México es el de concentracion del
crédito. La modelacion de este riesgo se realizé a
partir de una simulacién del incumplimiento de los
acreditados mas grandes en la cartera de crédito a
empresas. Si bien estos eventos son de probabilidad
baja, la elevada exposicidn crediticia que tienen con
el sistema ocasionaria que, en caso de materializarse
su incumplimiento, estos eventos resultaran de alto
impacto y provocarian que ciertas instituciones no
alcancen los niveles de capitalizacion minimos. En
este sentido, los resultados muestran que el impacto
a nivel sistema es limitado, y sélo en el conjunto de
Escenarios B y C se alcanzaria un nivel inferior al
10.5% de IcAP promedio.

Grafica 133
Indice de capitalizacion del sistema
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d) H1Y
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8 a regulacion establece que el indice de capital minimo debe ser mayor
al 8 por ciento y, de forma adicional, que los bancos deben contar con
suplemento de capital para afrontar pérdidas.

Banco de México

Grafica 134
Distribucion del indice de capitalizacion de los bancos
Eje vertical: IcAP en por ciento
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1/ En el diagrama de caja y brazos, los brazos representan el 10% y 90% de la
distribucion.
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De igual manera, en el conjunto analizado de
escenarios Historicos, el sistema se mantendria
resiliente terminando el horizonte de estrés con
niveles por encima del minimo regulatorio sin
considerar suplementos de capital.®” Pero a pesar de
este ultimo resultado es importante hacer notar que
el impacto sobre los balances de las instituciones
bancarias a nivel individual muestra que algunas de
ellas podrian finalizar el ejercicio de estrés con niveles
de capitalizacion por debajo de los minimos
requeridos por la regulacién. No obstante, dado el
tamafio e interconexion de dichas instituciones, no se
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considera que se presentaria un escenario de riesgo
sistémico.

Respecto ala razén de apalancamiento de los bancos,
esta se ubicaria por encima del minimo de 3%,
destacando el escenario Histdrico 1 en el que se
alcanzaria el nivel mas bajo de la razén de
apalancamiento a nivel sistema. Asimismo, es
importante sefalar que en cada conjunto de
escenarios aparecen reiteradamente instituciones
con niveles por debajo del minimo regulatorio. Al
respecto cabe destacar que al inicio del escenario
solo habia 4 bancos con un nivel de apalancamiento
inferior al 5% mientras que al final del horizonte de
estrés entre el 9% y 28% de los bancos presentaron
razones de apalancamiento promedio por debajo del
3%. Por su parte, en el escenario Histérico 1 al final
del horizonte de estrés, un 44% de las instituciones
mantuvieron una razén de apalancamiento promedio
inferior al 3%. Sin embargo, por el tamano e
interconexidén de dichas instituciones no se considera
gue constituirian un riesgo sistémico. En cuanto a la
relacién entre el indice de capitalizacion y la razén de
apalancamiento, aquellas instituciones con niveles
elevados del IcAP suelen presentar también una razén
de apalancamiento elevada (Grafica 136).

Grafica 136
Relacion entre el indice de capitalizacion y la razén de
apalancamiento
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De este modo, las principales conclusiones de estas
pruebas de estrés son que el sistema bancario en su
conjunto cuenta a marzo de 2019 con niveles

88 . L .
Para una discusion detallada sobre el acervo de herramientas

macroprudenciales disponible en México, ver el Anexo Il del Reporte

suficientes de capital y modelos de negocio rentables
gue le permitiria en un entorno macroeconémico
adverso mantener niveles de capitalizacion y de
apalancamiento por encima del minimo regulatorio.
Sin embargo, a nivel individual y debido a la
heterogeneidad en los modelos de negocio, existen
bancos que enfrentarian problemas en sus niveles de
capitalizacién debido a un incremento en Ia
morosidad y a una menor capacidad de generacién
de ingresos derivada de una disminucién en la
demanda de crédito en la economia. Esto se
manifestaria principalmente en los escenarios del
conjunto By C. Dado el tamaiio e interconexidén de las
instituciones que a nivel individual enfrentarian
problemas en sus niveles de capitalizacién, no se
considera que se presentaria un escenario de riesgo
sistémico. Es importante sefialar que los escenarios
descritos, no contemplan posibles no linealidades
entre las diversas trayectorias que pueden llegar a
tomar las variables macrofinancieras.

En cuanto a la evaluacién de los escenarios histdricos,
la materializacién de un escenario con caracteristicas
similares al observado durante 1995, tendria un
impacto significativo en el sistema bancario, tanto
por el impacto en mayor morosidad como por la
reduccion de los activos del sistema. La disminucidn
en el nivel de activos seria del orden del 55% en
términos reales, lo cual exacerbaria los efectos
adversos del escenario macro, aunque, por otro lado,
a pesar de la severidad de este ejercicio y de los
resultados para algunos bancos, la capitalizacién
promedio del sistema se encontraria por arriba de los
minimos regulatorios. Es importante sefialar que los
escenarios descritos, no contemplan posibles efectos
no lineales entre las diversas trayectorias que pueden
llegar a tomar las variables macrofinancieras.

IV.2 Politica macroprudencial

Con respecto al acervo de herramientas
macroprudenciales disponibles en México,®® las
autoridades han continuado trabajando para
implementar herramientas que ayuden a reducir la
probabilidad de que se materialicen algunos riesgos
o atenuar su impacto si llegaran a materializarse.

sobre el Sistema Financiero del Banco de México publicado en octubre
de 2018.
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Asi, el Coeficiente de Financiamiento Estable Neto—
préoximo a ser implementado en México—, es un
mecanismo disefiado para fomentar el equilibrio
entre las caracteristicas de los activos y los pasivos de
las instituciones —fomentando que los activos de
largo plazo o poco liquidos sean financiados con
pasivos de largo plazo o estables. Al respecto, la CNBV
y el Banco de Meéxico estan elaborando las
disposiciones mediante las cuales se sujetara a las
instituciones de banca multiple a requerimientos
respecto de este indicador. Asimismo, se esta
trabajando en fortalecer algunos aspectos del
Coeficiente de Cobertura de Liquidez, el
requerimiento de liquidez de corto plazo, sobre todo
en lo que respecta a la consolidacién del riesgo de
liquidez por parte de los bancos.

También ya se han publicado para fines de consulta
las reglas sobre los requerimientos de margenes para
operaciones derivadas que no se compensen y
liquiden a través de una cdmara de compensacion.
Estas reglas establecen requerimientos de margenes
bilaterales para este tipo de operaciones, vy
contemplan dos distintos requerimientos: i)
margenes iniciales, que se intercambian con el
propédsito de mitigar la exposicion potencial futura
(es decir, la variacién en la exposicion por posibles
cambios futuros en las condiciones de mercado,
entre el momento en que una contraparte se declara
insolvente y el momento en que se contrata una
operacion equivalente con otra contraparte) vy; ii)
margenes de variacidn, que se intercambian con el
propdsito de mitigar la exposicion actual (es decir,
exposiciones existentes como consecuencia de
cambios ya acontecidos en las condiciones de
mercado). Las reglas establecen las caracteristicas de
las operaciones que deberdn sujetarse a los
requerimientos. La expectativa es que sean
implementadas durante el cuarto trimestre de 2019.
De esta manera, se acotara el espacio para que los
participantes en este mercado tomen posiciones
apalancadas, y se generan incentivos para que se
utilice una contraparte central o una camara para
compensar y liquidar las operaciones. Lo anterior, en
paralelo con medidas prudenciales robustas sobre las
camaras de compensacién, permitird reducir el riesgo
sistémico en el mercado de derivados.

En cuanto a las operaciones de reporto y préstamo de
valores, se publicéd para consulta la propuesta para

Banco de México

modificar las disposiciones vigentes para dichas
operaciones. Entre las modificaciones propuestas,
destaca la adopcidon de una metodologia mas robusta
para el calculo de los aforos minimos para los valores
utilizados en estas operaciones. Asimismo, se amplia
el universo de entidades financieras que pueden
realizar operaciones de reporto, en algunos casos
como reportadoras (Aseguradoras) y en otros casos
como reportadoras y como reportadas (Sofomes E.R.
Vinculadas y Almacenes Generales de Depdsito),
sujeto a las condiciones previstas en las propias
disposiciones. Por otra parte, también se amplia el
conjunto de titulos elegibles para este tipo de
operaciones. Una vez terminado el periodo de
consulta, Banco de México trabajara en la version
final de las disposiciones, mismas que se
implementardn durante el segundo semestre de este
afio.

Con respecto a las reglas de grandes exposiciones, la
prevision es que en los préximos meses se
modifiquen las disposiciones vigentes en la materia,
para establecer limites mas conservadores a las
exposiciones de las instituciones de banca multiple
con una sola contraparte o con contrapartes que
constituyen una fuente de riesgo comudn. En
particular, se espera que los limites para las
exposiciones a otras instituciones financieras sean
reducidos, conforme al lineamiento internacional
establecido por el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea (25% del capital basico). Ademas de disminuir
la concentracion del riesgo de contraparte, también
se reducird la probabilidad de contagio entre
instituciones financieras y, de esta manera, la
propagacion de choques en el sistema financiero.

En adicidn a las medidas antes descritas, que tienen
un enfoque principalmente preventivo, también se
estdn preparando medidas para hacer frente a
escenarios adversos. En particular, las instituciones
de la banca multiple contindan enviando sus planes
de contingencia para la evaluacidn y aprobacién por
parte de las autoridades, lo que permitird anticipar
posibles escenarios adversos y planear la forma en
que se les pueda enfrentar.

Por otra parte, el Banco de México, la CNBV y el IPAB
han continuado participando en los Grupos de
Gestion de Crisis de algunos bancos internacionales
clasificados como de importancia sistémica global, o
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de importancia sistémica local en sus paises de
origen. El trabajo en dichos grupos permite mejorar
la coordinacion entre las autoridades de los paises,
evaluar la facilidad con que podria llevarse a cabo la
resolucién de un banco con operaciones en multiples
paises, e identificar las areas de oportunidad para la
resolucién de dichas instituciones de manera
ordenada y minimizando los efectos transfronterizos.
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V.

Conclusiones

A pesar del entorno de incertidumbre que ha
enfrentado la economia mexicana tanto por factores
externos como internos, el sistema financiero de
México se ha mantenido en una posicion sélida, con
niveles de riesgo moderados. Esta situacién es
atribuible a los esfuerzos que se han realizado en
México durante las ultimas décadas en materia de
supervisién y regulacién financieras, en combinacion
con una conduccién prudente de las politicas
macroecondmicas en el pais.

En este entorno, durante el periodo que cubre el
Reporte, continué la desaceleracién de la fase alta del
ciclo financiero, lo cual es congruente con la
reduccion de la brecha de crédito que se observo
durante el mismo periodo. Por su parte, la posicion
financiera de los hogares en México mantuvo una
tendencia creciente, en tanto que el apalancamiento
agregado de los hogares que se infiere de la
informacién registrada en las Sociedades de
Informacién  Crediticia se mantuvo estable.
Adicionalmente, continud observandose una
desaceleracion del financiamiento al consumo, que
obedecid, principalmente, al bajo crecimiento de la
cartera de préstamos personales y en menor medida
al de tarjetas de crédito. En contraste, el
financiamiento total a la vivienda repuntdé en el
mismo periodo. Con respecto a la morosidad medida
a través del Imora, durante el periodo que abarca
este Reporte, la correspondiente tanto al crédito al
consumo, como a la vivienda mantuvieron un
comportamiento estable.

En cuanto a las empresas privadas no financieras, los
indicadores revisados apuntan a que podrian estar
posponiendo sus planes de inversién, en linea con el
entorno de bajo crecimiento global y de elevada
incertidumbre. Asi, desde el ultimo Reporte, el
financiamiento total a las empresas privadas no
financieras del pais presenté una desaceleracion
importante debido, principalmente, a una reduccién
del financiamiento externo. En este contexto, la
morosidad en los créditos bancarios a las pymes
continué aumentando. No obstante, la morosidad de
la cartera total de las empresas privadas no
financieras se mantuvo estable debido a la poca
participacién de la cartera del segmento
mencionado. En cuanto a las empresas listadas no
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financieras, estas mantienen una posicion sdlida; sus
indicadores de apalancamiento mostraron una
mejoria, y sus indicadores de deuda, si bien
registraron un ligero repunte en el primer trimestre
del aflo, se mantienen en niveles moderados.

Respecto a las empresas productivas del Estado,
destacan los elevados niveles de apalancamiento que
mantienen CFe y Pemex. Dada la relevancia que esta
ultima pueda tener para la estabilidad financiera, es
de destacar que las agencias calificadoras han
modificado la calificacién y la perspectiva de su
deuda, e incluso una de las agencias modificd la
calificacion de la empresa un nivel por debajo del
grado de inversion. Estas  modificaciones
respondieron a: i) la débil posicién financiera de la
empresa que se ha traducido en un menor gasto en
inversidn para actividades que mitiguen la caida de la
produccién y de las reservas petroleras vy, ii) las
medidas de apoyo anunciadas por el gobierno
parecen tener un alcance limitado, en particular para
atender los riesgos de negocio y de largo plazo.

Ante las revisiones en la calificacién y perspectiva de
la deuda de Pemex resulta necesario reforzar su
calidad crediticia. En particular, en adicién a los
apoyos que el Gobierno Federal ya ha anunciado para
la empresa, es necesario contar con un plan de
negocios adecuado que permita incrementar la
produccién de petréleo y fortalecer la posicién
financiera en el mediano y largo plazos, elementos
indispensables para reducir el riesgo que enfrentan
las finanzas publicas y el sistema financiero.
Asimismo, una posicidn financiera mas sélida de
Pemex reduciria la presidn sobre las finanzas publicas
y el riesgo de afectaciones adicionales a la calificacion
crediticia de México.

Por su parte, la banca multiple continia mostrando
niveles suficientes de capitalizacién vy liquidez para
hacer frente a episodios de estrés. Durante el periodo
que cubre el Reporte, el riesgo de crédito de la banca
experimentd una ligera disminucion y aunque el
riesgo de mercado haya mostrado un incremento en
los ultimos meses de 2018, dicho indicador ha venido
disminuyendo desde el primer trimestre del 2019
debido al ajuste de los portafolios de las instituciones.
En cuanto a la liquidez de las instituciones bancarias,
destaca que todos los bancos mantienen liquidez
suficiente y cumplen con los estandares establecidos
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de CCLy CFEN, a pesar de que requerimientos basados
en este ultimo indicador no han entrado todavia en
vigor en México.

Al igual que la banca multiple, la banca de desarrollo
y las instituciones de fomento presentan la solidez
financiera necesaria para hacer frente a posibles
escenarios adversos. Cabe sefialar que la labor
contraciclica de dichas instituciones en escenarios
adversos ha sido fundamental, por lo que la adecuada
capitalizacién que presenta el sistema ofrece holgura
suficiente para que, en caso necesario, estas puedan
otorgar financiamiento. Por ello, serd de importancia
dar seguimiento al ritmo de crecimiento de la cartera
de crédito y su calidad, asi como a la implementacion
de nuevos productos, y que se cuente con la
estrategia de administracion de riesgos necesaria.

Resulta importante apuntar que el financiamiento
otorgado por otros intermediarios financieros no
bancarios, como socaps, sofipos, sofomes, uniones
de crédito, empresas financieras, el crédito otorgado
a través de tarjetas de tiendas departamentales, y
mas recientemente el sector de empresas analogas a
FinTech, continué aumentando durante el periodo de
referencia. Si bien el crecimiento de estas entidades
parte de una base relativamente pequefia de activos,
es muy relevante desde el punto de vista de la
estabilidad financiera dar seguimiento a este sector
por las interconexiones que mantienen con entidades
del sistema financiero. De esa forma, en situaciones
de estrés podrian presentarse afectaciones
provenientes del sector financiero no regulado.

En dicho sentido, destaca que si bien el sector
FinTech se encuentra en su conjunto en una etapa
inicial en nuestro paisy representa un riesgo limitado
para el sistema, un crecimiento importante de alguna
de sus entidades podria llegar a crear en el futuro
riesgos para la estabilidad del sistema financiero.
Estas y otras razones motivaron a que en México las
autoridades  implementaran  una  regulacion
especifica para este sector, buscando contar con un
buen balance entre sus oportunidades de desarrollo
y mitigacion de riesgos.

Asi, con base en el analisis presentado en este
Reporte, es posible concluir que el sistema financiero
en México cuenta con niveles suficientes de capital y
liquidez, y con niveles de riesgo moderados. No

obstante, aln persisten riesgos importantes que
podrian eventualmente afectar la estabilidad del
sistema. En particular: i) una mayor desaceleracién
del crecimiento global, ii) la adopcién de mayores
medidas proteccionistas a nivel mundial, iii) una
menor inversiéon y menor crecimiento en la economia
nacional, iv) afectaciones adicionales a las
calificaciones crediticias en México y, v) episodios de
volatilidad adicionales en los mercados financieros
internacionales que pudieran ocasionar ajustes muy
rapidos de portafolio en las economias emergentes.

En adicidon a los riesgos mencionados, también es
importante considerar los asociados a los ataques
cibernéticos. En afos recientes se ha observado a
nivel mundial un incremento sostenido en los
ataques informdticos al sector financiero. Los
ataques de esa naturaleza, ademas de tener el
potencial para dafar severamente a las entidades, a
sus usuarios y al conjunto del sistema financiero,
cuando afectan a las instituciones e infraestructuras
de los mercados financieros pueden tener un impacto
sistémico. Asimismo, las nuevas tecnologias en la
industria de los servicios financieros conllevan
implicaciones importantes y desafios para el ejercicio
de las funciones tradicionales de un banco central.

Adicionalmente, se deben considerar los riesgos que
impone el cambio climatico a los participantes en el
sistema financiero. Si bien las estimaciones actuales
de las posibles pérdidas para el sistema financiero
derivadas del cambio climatico son muy variadas,
ante escenarios extremos estas podrian amenazar su
estabilidad. Por ello, es importante que los
participantes en el sistema tomen un papel mas
activo que permita dimensionar, absorber y mitigar
dichos riesgos.

En este Reporte se presentan escenarios de estrés
que evallan, en primer lugar, un conjunto de
escenarios que son consistentes con el balance de
riesgos descrito. En segundo lugar, se evaltia la
resiliencia del sistema bancario ante choques
cualitativamente similares a los observados durante
periodos de crisis ocurridos en la historia reciente de
México. Cabe destacar que en términos generales, en
todos los escenarios, el IcCAP promedio del sistema se
mantiene por arriba del nivel minimo regulatorio mas
requerimientos adicionales de capital de 10.5%, lo
gue sugiere que el sistema bancario se encuentra en
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condiciones de solidez para enfrentar eventos
adversos. No obstante, como se ha senalado en
ediciones anteriores de este Reporte, los escenarios
de estrés pueden complicarse o recrudecerse por la
interaccion y retroalimentacidn entre las diferentes
vulnerabilidades.

Dados los retos de diversa indole que enfrenta la
economia mexicana, es importante enfatizar Ia
importancia de preservar un sistema financiero
estable, eficiente, competitivo e innovador que
genere los incentivos correctos para que las
instituciones financieras intermedien de manera
segura y eficiente el ahorro del publico hacia
proyectos rentables. Para lograr dichos objetivos,
resulta fundamental contar con un marco
institucional sélido y una regulacién y supervisién
financieras que salvaguarden la integridad del
sistema y protejan los intereses del publico. Todo
ello, a fin de que el sistema financiero contribuya a
elevar el crecimiento econdmico sostenido y el
bienestar de la poblacién.
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AAGEDE
ABCD

ABM

afico
amafore
AMIB
AMIS
amsofipo
API

ASG
asofom
Bancomext
Banobras
Bansefi
BIVA

BMV
BONDES
BONOS
BPAS
came

ccb

ccL

ccv

cDS

CEMBI
CERPIS
CETES

CFE

CFEN

ciso

CcLs

CME

CNBV
CNSF
Concamex
Condusef
Consar
cvar

DALI
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Lista de siglas y acrénimos

Asociacion de Almacenes Generales de Depdsito

Adquisicién de bienes de consumo duradero

Asociacidn de Bancos de México

Asociacidn de Plataformas de Fondeo Colectivo

Asociacidon Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro
Asociacidon Mexicana de Instituciones Bursatiles

Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros

Asociacidon Mexicana de Sociedades Financieras Populares
Application Programming Interface

Criterios ambientales, sociales y gubernamentales

Asociacion de Sociedades Financieras de Objeto Multiple,A.C.
Banco Nacional de Comercio Exterior

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos

Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros

Bolsa Institucional de Valores

Bolsa Mexicana de Valores

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija
Bonos de Proteccion al Ahorro

Consejo de Asistencia al Microemprendedor

Certificados de Capital de Desarrollo

Coeficiente de Cobertura de Liquidez

Contraparte Central de Valores de México

Credit Default Swaps

Corporate Emerging Markets Bond Index

Certificados bursatiles fiduciarios de proyectos de inversion
Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Comisidn Federal de Electricidad

Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

Chief Information Security Officer

Continuous Linked Settlement System

Chicago Mercantile Exchange

Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Confederacién de Cooperativas de Ahorro y Préstamo de México
Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
Conditional Value at Risk

Sistema de depésito, administracion y liquidacién de valores
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D-SIBS
EACP
EMBI
Fifomi
FinTech
FIRA
Fomc
Fovi
Fovissste
FSB

GRI

ICAP
IDMF

IEA

IFC

IFNB
IFPE
IGVF
Imora
INEGI
Infonavit
IPAB

IPC
IRENA
ISSSTE
LTV
Nafin
NGFS
Pemex
PIB

PRI

PTI

RCS

RFSP
SHCP
SHF
SHRFSP
SIAC
Siefores
socaps
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Domestic Systemically Important Banks

Entidades de Ahorro y Crédito Popular

Emerging Markets Bonds Index

Fideicomiso de Fomento Minero

Financial Technology

Fideicomisos Instituidos en Relacidn con la Agricultura
Federal Open Market Committee

Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda
Fondo de Vivienda del ISSSTE

Financial Stability Board

Grupo de Respuesta a Incidentes

indice de Capitalizacién

Infraestructuras de los Mercados Financieros

International Energy Agency

Instituciones de Financiamiento Colectivo

Instituciones Financieras No Bancarias

Instituciones de Fondos de Pago Electrénico

indice General de Vulnerabilidad Financiera

indice de morosidad ajustado

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
Instituto para la proteccion de Ahorro Bancario

indice de Precios y Cotizaciones

International Renewable Energy Agency

Instituto de Seguridad Social al Servicio de los Trabajadores del Estado
Loan to Value

Nacional Financiera

Network for Greening the Financial System

Petréleos Mexicanos

Producto Interno Bruto

Principles of Responsible Investment

Payment to Income

Requerimiento de Capital de Solvencia

Requerimientos Financieros del Sector Publico

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Sociedad Hipotecaria Federal

Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
Sistema de Atencién a Cuentahabientes

Sociedades de inversion especializada en fondos para el retiro
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo
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sofipos
sofom ENR
sofomes
SPEI

TCFD
T-MEC
udibonos
Var

Sociedades financieras populares

Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas.
Sociedades financieras de objeto multiple

Sistema de Pagos Electrdnicos Interbancarios

The Task Force on Climate-related Financial Disclosures

Tratado de México, Estados Unidos y Canada

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversidn
Value at Risk (Valor en Riesgo)
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