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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido
elaborado con informacion disponible al 22 de octubre de 2018. 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 han sido escritos en letra cursiva, mientras que los que
corresponden a nombres en espaiiol se han dejado en letra redonda. Los significados de
todas las siglas y los acréonimos aparecen al final del documento. El término billon se usa

en el sentido de la lengua espafola, es decir, un millén de millones.
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Introduccion

Dentro de las finalidades del Banco de México estan
promover el sano desarrollo del sistema financiero y
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de
pagos. Un sistema financiero sélido y estable permite
que los precios de los activos financieros reflejen de
manera fidedigna sus condiciones de oferta vy
demanda; promueve una asignacién éptima de los
recursos financieros entre ahorradores, deudores e
inversionistas y hace posible que los agentes
trasladen consumo de manera intertemporal y a lo
largo de su ciclo de vida. Asimismo, otorga a los
agentes la posibilidad de contar con cobertura de
riesgos para hacer frente a pérdidas potenciales.
Ademads, un funcionamiento adecuado del sistema
financiero contribuye a que los mecanismos de
transmision de la politica monetaria operen de
manera mas eficiente, lo que facilita su conduccién
en el alcance del objetivo prioritario del Banco de
Meéxico, que es la estabilidad de precios.

Durante los ultimos 20 ainos, el sistema financiero
mexicano se ha venido expandiendo sobre bases
sélidas como resultado de un esfuerzo sostenido. En
particular, la mejora progresiva que se ha conseguido
en cuanto a la regulacién y supervisién a lo largo de
ese periodo, asi como una conduccidn prudente de
las politicas macroecondmicas han permitido la
expansion del crédito manteniendo la solvencia y
liquidez del sistema, con niveles de riesgo agregado
moderados.

Desde la ultima edicién del Reporte sobre el Sistema
Financiero, la economia mexicana ha enfrentado
condiciones de marcada incertidumbre derivada de
factores tanto externos como internos. En el entorno
global, se presentaron episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales y un menor
apetito por riesgo en un contexto de recrudecimiento
de las tensiones comerciales a nivel global, de
incrementos en las tasas de interés en los EE. UU. y de
divergencia en el ritmo de crecimiento de las
principales economias avanzadas. En el ambito
interno, cabe destacar que durante el periodo la
incertidumbre y volatilidad estuvieron asociadas a la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) y al proceso electoral.

Banco de México

En el contexto descrito y dado el impacto que los
factores mencionados pudieran tener sobre Ia
inflacién, el Banco de Meéxico actué de manera
oportunay firme conforme a su mandato de procurar
la estabilidad de precios. En particular, durante el
periodo que cubre la presente edicidén del Reporte, se
incrementod la tasa de referencia en 75 puntos base
para ubicarse en un nivel de 7.75%. Cabe seialar que
el sistema financiero mexicano, que cuenta con
niveles adecuados de capitalizaciéon y de liquidez,
logré absorber adecuadamente los aumentos de las
tasas de interés y los ajustes cambiarios. De esta
forma, la solidez que ha mantenido el sistema
financiero, aunada a una politica monetaria prudente
y firme, son factores que contribuyen a que la
economia se encuentre en una mejor posicion para
enfrentar posibles escenarios adversos y a que estos
puedan absorberse con un menor costo para la
sociedad.

Es importante resaltar que durante los Ultimos afios
la economia mexicana ha enfrentado condiciones de
financiamiento externo mds astringentes. No
obstante, la disponibilidad de las fuentes internas de
financiamiento ha permitido al sector privado
enfrentar condiciones de financiamiento
relativamente favorables. En particular, la postura
monetaria implementada por el Banco de México,
ademas de contribuir al anclaje de las expectativas de
inflacién de mediano y largo plazo ha inducido una
reasignacion intertemporal del gasto por parte de los
agentes econdmicos. Todo lo anterior, en conjunto
con los ajustes de la postura fiscal —que a partir de
2016 ha conllevado una menor absorciéon de recursos
financieros por parte del sector publico—, ha
permitido mitigar los efectos sobre la economia
nacional de la mayor restricciéon de financiamiento
externo y, en particular, sobre las condiciones de
financiamiento para el sector privado.

No obstante, el entorno internacional que prevalece
estd dando lugar a que en algunos casos se
materialicen o se intensifiquen algunos de los riesgos
qgue ha mencionado el Banco de México en sus
distintos vehiculos de comunicacién. En particular,
para el sistema financiero nacional destacan cuatro
riesgos principales: i) un incremento de las tasas de
interés en los EE. UU. mas acelerado de lo esperado o
desordenado; ii) un recrudecimiento de las medidas
comerciales proteccionistas a nivel global, a pesar de
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que la incertidumbre acerca del TLCAN disminuyd a
partir del acuerdo comercial alcanzado en principio
entre Meéxico, EE.uUU. y Canadd; iii) ajustes
importantes de portafolio con salidas de capital ante
el deterioro de algunas economias emergentes; vy iv)
menores perspectivas de crecimiento para la
economia del pais.

En las pruebas de estrés que se analizan en el
presente Reporte se consideran eventos extremos
asociados a los riesgos que enfrenta el sistema
financiero identificados en la seccidn de balance de
riesgos. Los escenarios considerados son consistentes
con las condiciones adversas que es posible
visualizar. En particular, se evalian tres escenarios:
i)un resultado desfavorable del nuevo acuerdo
comercial entre México, EE. UU. y Canad3d; ii) una
salida abrupta de capitales ocasionada por un
incremento de las tasas de interés en los EE. UU. mas
acelerado de lo esperado o desordenado. Ello, en un
contexto externo complejo en el cual se pudieran
presentar episodios de contagio entre economias
emergentes y que aunado a los retos que enfrenta la
economia mexicana, especialmente en materia fiscal,
pudieran conducir a una pérdida del grado de
inversion en la calificacién de la deuda soberana; y iii)
una desaceleracion de la economia interna que
podria dar lugar a un menor crecimiento del crédito y
menores tasas de interés. Los resultados de estas
pruebas muestran que el sistema se encuentra, en
general, en condiciones de solidez para hacer frente
a eventos adversos, incluso si estos fueran extremos.
No obstante, es importante resaltar que los
escenarios de estrés que se analizan en este Reporte
podrian recrudecerse por la interaccién de los
distintos riesgos.

México es un pais con una elevada integracion
econdmica y financiera con el exterior, la cual se ha
sustentado en condiciones macrofinancieras sdlidas.
Entre dichas condiciones cabe destacar un entorno
de inflacion baja y estable, finanzas publicas sanas, un
sistema financiero saludable, un saldo de la cuenta
corriente moderado y perspectivas de crecimiento
relativamente favorables, particularmente en
relacién con otras economias emergentes. Por todo
lo anterior, resulta relevante que las autoridades se
mantengan vigilantes para que dichas condiciones
macrofinancieras se sostengan, incluso ante las

posibles vulnerabilidades que podria enfrentar la
economia del pais.

Asi, con base en todas las consideraciones expuestas,
las finalidades de este Reporte son, ademas de
describir lo acontecido en el sistema financiero y en
la economia durante el periodo de referencia vy el
estado en el que se encuentra dicho sistema,
identificar los principales riesgos que podrian afectar
la estabilidad del sistema financiero mexicano vy los
efectos que potencialmente tendria la
materializacion de los mismos. Dicho andlisis hace
posible una identificacién oportuna de las posibles
fuentes de vulnerabilidad y poder aplicar, en caso de
requerirse, medidas preventivas.

En la seccion Il de este Reporte sobre el Sistema
Financiero se incorpora una descripcién de las
condiciones macrofinancieras y se presenta su
balance de riesgos. A continuacion, se realiza una
exposicién sobre los riesgos que enfrenta el sistema
financiero, divididos en las siguientes partes: la
posicién financiera de los agentes privados no
financieros, de las instituciones financieras y de su
infraestructura (seccion Ill). Por ultimo, se incorpora
un analisis relativo a la politica macroprudencial y en
la parte final se presentan las conclusiones
(secciones IV y V).
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Condiciones macrofinancieras

II.1. Entorno econdmico internacional

El ritmo de crecimiento de la economia mundial ha
venido aumentando desde el Ultimo Reporte sobre el
Sistema Financiero. Asimismo, las perspectivas para
lo que resta de 2018 y 2019 apuntan a que dicho
crecimiento continuara (grafica 1). No obstante, se
advierte divergencia entre la dindmica de las
principales economias avanzadas.
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Grafica 2
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En ese panorama sobresale el crecimiento de la
economia de los EE. UU., apoyado en una mejoria
continua del mercado laboral y en los efectos de un
estimulo fiscal considerable. Ello, en contraste con las
economias de Japén y de la zona del euro, que
recientemente han mostrado un crecimiento por
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debajo de lo esperado (grafica 2). La recuperacion
sostenida en algunas economias avanzadas ha
propiciado una reduccidon en las condiciones de
holgura, lo que en algunos casos se ha comenzado a
reflejar en un aumento gradual de la inflacién y de sus
expectativas.

Por su parte, si bien en el conjunto de las economias
emergentes continla la recuperacion, se espera que
la mayor volatilidad observada en los mercados
financieros pudiera afectar sus perspectivas de
crecimiento para los préximos meses. En la mayoria
de estas economias, la inflacibn se mantiene
relativamente baja e incluso en varios casos por
debajo de las metas respectivas de los bancos
centrales. No obstante, en razén de |las
depreciaciones que han registrado recientemente las
divisas de varias economias emergentes y el aumento
de los precios de las materias primas, en algunas de
ellas podria presentarse una mayor inflacion.

Asi, durante el periodo que cubre el presente
Reporte, los principales bancos centrales del mundo
han tomado posturas monetarias diferenciadas. Estas
posturas se han derivado tanto de la posicidn ciclica
de cada pais, como de la interaccidn entre una mayor
restriccion de financiamiento del exterior y diversos
factores de riesgos idiosincrasicos.

En los EE. uU., desde finales de 2017 a la fecha la
Reserva Federal incrementd en cuatro ocasiones el
rango objetivo para la tasa de fondos federales, para
alcanzar un rango de entre 2.00% y 2.25%.
Adicionalmente, en octubre de 2017 anuncio el inicio
del programa de reduccion de su hoja de balance, el
cual se anticipa que seguira de manera gradual.
Asimismo, el banco central de los EE. uU. ha reiterado
su prevision de aumentos adicionales graduales para
la tasa objetivo y su expectativa de que la inflacion se
ubicara en el mediano plazo alrededor de su objetivo
simétrico de 2%. Existe el riesgo de que un mayor
crecimiento de la economia estadounidense, en un
contexto de poca holgura, conduzca a mayores
presiones de inflacién y, en consecuencia, a que la
tasa de interés de referencia aumente mas rapido a
lo actualmente previsto, en comparacion con el caso
de otras economias avanzadas. A su vez, la
perspectiva anterior podria conducir a que continte
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observandose una apreciacién generalizada del délar
estadounidense.

En cuanto a las economias emergentes, el panorama
en relaciéon a las acciones de politica monetaria
continud siendo heterogéneo. En algunos casos se
aplicaron ajustes al alza de las tasas de interés,
anticipando mayores riesgos de inflacion.

I1.2. Entorno econdémico nacional

Desde la publicacién del ultimo Reporte sobre el
Sistema Financiero, la economia mexicana ha
mostrado un desempefio irregular. Por un lado, tuvo
un repunte durante el dltimo trimestre de 2017 y el
primero de 2018, y posteriormente presenté una
contraccion en el segundo trimestre de este afo
(gréfica3). En cuanto a los componentes de la
demanda agregada, si bien las exportaciones
registraron una trayectoria positiva de finales de
2017 a principios de 2018, estas se debilitaron
recientemente, al igual que la inversidn, mientras que
el consumo privado ha mantenido una tendencia
positiva. En lo relativo a la posicién ciclica de la
economia nacional, las condiciones de holgura se han
mantenido en general estrechas, aunque en el
margen se han relajado mas alld de lo anticipado.
Esto ultimo, como reflejo principalmente de la
contraccion reciente de la actividad econdmica.

Grafica 3
Producto interno bruto
Variacién trimestral en por ciento e/
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Cifras al segundo trimestre de 2018
Fuente: INEGI
a.e./ cifras con ajuste estacional.

Respecto a la inflacién, a lo largo de 2017 estuvo
fuertemente influida por una serie de choques de
magnitud considerable, tanto externos como

internos, lo que condujo a que al cierre del afio
alcanzara niveles elevados. Ademas, esos choques
tuvieron lugar en un entorno de estrechez en las
condiciones ciclicas de la economia nacional. Por su
parte, en congruencia con la prevision que este
Instituto Central habia dado a conocer en su Informe
Trimestral enero-marzo 2018, durante los primeros
cinco meses de 2018 la inflacién general anual
exhibid una reduccidn. No obstante, a partir de junio
se materializaron algunos de los riesgos al alza que
también se habian senalado (grafica 4). En particular,
se observé un aumento en la volatilidad del peso y
una mayor depreciacién del mismo que obedecid
tanto a factores externos como internos, asi como
incrementos mayores a los previstos en los precios de
los energéticos. De manera consistente, ambos
factores dieron lugar a incrementos importantes en
la inflacion no subyacente, afectando la inflacién
general. En contraste, si bien la inflacién subyacente
se ha visto afectada por los efectos indirectos de los
choques antes descritos, se mantiene la prevision de
gue continde disminuyendo en el horizonte en el que
opera la politica monetaria. Dicho comportamiento
reflej6 en buena medida las acciones de politica
monetaria implementadas por el Banco de México.
Estas acciones han contribuido a que los choques a
los que ha estado expuesta la inflacién no hayan
generado, hasta el momento, efectos de segundo
orden en el proceso de formacidn de los precios en la
economia. Asimismo, el comportamiento de la
inflacion subyacente también obedecid
recientemente al relajamiento en las condiciones
ciclicas de la economia y a la apreciacién del tipo de
cambio observada hasta mediados de septiembre.
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Grafica 4
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De esta manera, las ultimas proyecciones del Banco
de México apuntan a que la inflacion general se
aproxime durante el resto del afio y en 2019 hacia el
objetivo de 3%, ubicandose durante el primer
semestre de 2020 alrededor de dicha meta. En este
contexto, durante el periodo que cubre este Reporte,
las expectativas de inflacidn general para el cierre de
2018 se ajustaron al alza, para alcanzar en
septiembre un nivel de 4.50%. Por su parte, en
relacién con las correspondientes al cierre de 2019
también hubo un ligero ajuste, aumentando a 3.70%,
mientras que las de mediano y largo plazos
continuaron alrededor de 3.50% (grafica 5).

Grafica 5
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en Economia del Sector Privado

En cuanto a las acciones de politica monetaria por
parte del Banco de México, desde la ultima edicidn
del presente Reporte, la Junta de Gobierno ha

Banco de México

incrementado la Tasa de Interés Interbancaria a un
dia en 75 puntos base para situarla en un nivel de
7.75% en octubre de 2018 (grafica 6). Esas acciones
se acordaron con el fin de hacer frente al complejo
entorno que caracterizaba a la economia mexicana a
finales de 2017 y principios de 2018. Dicho entorno
de incertidumbre estuvo, en lo principal, asociado a
las negociaciones del TLCAN, las elecciones en el pais y
las implicaciones de ambos eventos sobre la inflacidn.
Asi, la politica monetaria ha respondido con el objeto
de reforzar la tendencia descendente de la inflacidon
general anual hacia su meta y evitar efectos de
segundo orden en el proceso de formacién de los
precios.

Grafica 6
Tasas de interés en moneda nacional
Por ciento
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[1.3. Mercados financieros

Ante la intensificacion de algunos factores de riesgo,
en particular los relacionados con las tensiones
comerciales entre los EE. UU. y sus principales socios
comerciales, y dada la posibilidad de un retiro del
estimulo de la politica monetaria relativamente mas
acelerado a lo anticipado en ese pais, los mercados
financieros internacionales han mostrado una
volatilidad elevada, un menor apetito por riesgo y
recomposiciones de carteras hacia activos de menor
riesgo de mercado y crédito (graficas 7 y 8).
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Grafica 7
indice de volatilidad de divisas de paises desarrollados y
emergentes v/
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Fuente: Bloomberg y JP Morgan

1/ Se utiliza el indice de divisas desarrolladas de JP Morgan (J.P. Morgan Global
FX Volatility Index). El indice de divisas emergentes es un promedio ponderado
de la volatilidad implicita a 3 meses de una canasta de paises emergentes.

Grafica 8
Flujos acumulados de fondos dedicados a mercados
emergentes y desarrollados en renta fija y renta variable /
Miles de millones de ddlares
160 1 RF Desarrollados
140 4 RF Emergentes

RV Desarrollados,
120 4 RV Emergentes

100

80 4

60 -

40 +

20

2017 2018

Cifras al 17 de octubre de 2018
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR)
1/ Flujos acumulados desde noviembre 2017.

En el contexto descrito, ha tenido lugar un
fortalecimiento del ddlar, caidas en algunos indices
accionarios, cierto comportamiento desfavorable en
los mercados de deuda corporativa e importantes
depreciaciones de las monedas de economias
emergentes (grafica 9). Adicionalmente, algunas de
estas economias han experimentado salidas de
capital por parte de inversionistas extranjeros. Asi,
los flujos acumulados en el afio en renta fija para este
grupo de paises cerraron con un saldo neto de salida,
mientras que aquellos destinados a renta variable
contindan registrando entradas (grafica 10).

En este orden, destaca el caso de Turquia en el
cual las autoridades fiscales y monetarias no
han llevado a cabo los ajustes
macroecondmicos necesarios. En consecuencia,
se han presentado ajustes abruptos en sus
mercados financieros y en su economia.

Por su parte, las autoridades de Argentina han
ejecutado diversas medidas para controlar la
volatilidad observada en sus mercados
financieros, entre las que destacan: un
programa de apoyo con el Fondo Monetario
Internacional, un incremento de 1500 puntos
base en su tasa de referencia en la decision de
politica monetaria de agosto e intervenciones
en el mercado de cambios para detener la
depreciacidon de su divisa.

En Brasil, diversos sucesos politicos en torno a
las elecciones presidenciales, asi como huelgas
en el sector transportista han afectado
considerablemente a sus activos financieros.

En Sudafrica, la actividad econdmica ha
mostrado una fuerte desaceleracion,
alcanzando incluso recesién en un entorno de
alta volatilidad en sus mercados financieros.
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Grafica 9
Desempeiio acumulado durante 2018 de divisas de economias
emergentes seleccionadas v/
indice (29 dic 2017 = 100)

120 4

»
»

110 A

100

Apreciacion

90

80 Rango

70 1 e— Peso mexicqno ;S
Peso argentino S
60 - Lira turca S
Rand sudafricano s
50 4 Rublo ruso 8
Real brasilefio v
40 T T T T T T T T T
E F M A M J J A S o]
2018

Cifras al 22 de octubre de 2018
Fuente: Bloomberg

1/ Las divisas seleccionadas con los cuales se calcula el rango son los
siguientes: rublo ruso, zloty polaco, corona checa, rand sudafricano, sol
peruano, peso filipino, won surcoreano, peso colombiano, peso chileno, florin

hdngaro y ringgit malayo.

Grafica 10
Flujos semanales de fondos dedicados a mercados emergentes
en renta fija y renta variable desde noviembre 2017
Millones de ddlares
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Cifras al 17 de octubre de 2018
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR)

Como consecuencia de los eventos mencionados,
existe una mayor cautela por parte de los
inversionistas, agravada por el contagio potencial que
pudiera detonarse de estas economias hacia otras
emergentes.

El incremento de la volatilidad en los mercados
financieros durante 2018, pone de manifiesto su
vulnerabilidad ante cambios en las perspectivas del
panorama econdémico. Ademads, apunta a que los
riesgos de una  potencial descompresion
desordenada de las primas por plazo, podria

Banco de México

propagar el estrés en los mercados internacionales de
capital, causando efectos indirectos y exponiendo
fragilidades en partes del sistema financiero global
(graficas 11y 12).

Por su parte, los mercados financieros nacionales han
presentado volatilidad, primordialmente en el
mercado cambiario y es previsible que la economia
mexicana y su sistema financiero continlden
enfrentando, en la situacién prevaleciente, un
entorno complejo.

Grafica 11
Cambio acumulado durante 2018 de tasa de interés de swaps
para economias emergentes seleccionadas a un plazo
de dos afios
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Cifras al 22 de octubre de 2018
Fuente: Bloomberg

Grafica 12
indice de conectividad de las correlaciones de divisas
emergentes y desarrolladas ¥/
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Fuente: Bloomberg

1/ El indice explica la conectividad que existe entre las divisas seleccionadas a
través del tiempo. Para su calculo primero se estima la correlacidon que existe
entre las diferentes divisas, las cuales en su conjunto conforman una red.
Posteriormente, se utiliza el indice de Wiener para cuantificar el grado de
conectividad de dicha red, utilizando la correlacién que existe entre cada uno
de los pares de divisas posibles. Se consideran las siguientes divisas: peso
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mexicano, real brasilefio, peso chileno, peso colombiano, sol peruano, lira
turca, zloty polaco, florin hingaro, corona checa, rand sudafricano, shekel
israeli, rupia india, rupia indonesia, won coreano, renminbi chino, franco suizo,
libra esterlina, ddlar neozelandés, ddlar canadiense, euro, délar australiano,
corona noruega y yen japonés. El indice de Wiener de la red inducida por las
correlaciones entre todas las divisas anteriores se obtiene considerando
aquellas correlaciones mayores a 0% en periodos mdviles de 40 dias. Se define
G:(V,E) como la red con el conjunto de vértices V (divisas) y E el conjunto de
aristas (inverso de cada correlacion). El indice de Wiener se define como
W = ¥ vev d(u, v) donde (u,) es el minimo de las distancias de todos los
caminos entre u y v, la distancia entre dos nodos se tomé como el inverso de
la correlacién.

11.3.1.Mercado cambiario

El comportamiento que ha mostrado el peso
mexicano ha estado influenciado por factores tanto
internos como externos. En cuanto a los factores
externos, cabe destacar por un lado un menor apetito
por riesgo. En general, este sentimiento ha afectado
a las monedas de las economias emergentes, en un
contexto de fortaleza generalizada del ddlar
estadounidense y de incertidumbre respecto a
eventos geopoliticos, idiosincrasicos y comerciales
del orden global. También destacé el acuerdo
alcanzado por parte de los gobiernos de Meéxico,
Estados Unidos y Canada respecto a la modernizacion
del acuerdo trilateral de libre comercio y un proceso
electoral ordenado y sin contratiempos.

Asi, hasta finales de septiembre la moneda mexicana
mostré pocos cambios, si bien en el margen ha
registrado cierta depreciacion (grafica 13). Cabe
destacar que durante el primer semestre del afio las
condiciones de operacién prospectivas, medidas a
través de la volatilidad implicita en las opciones de
tipo de cambio, mostraron mayor incertidumbre.
Incluso, los niveles alcanzados se ubicaron por arriba
de los que se observaron para otras divisas de
economias emergentes. En adicidn, previo a las
elecciones en el pais, tuvo lugar una reduccion de las
posiciones cambiarias en favor del peso mexicano y
un mayor interés por parte de participantes en el
mercado por cubrir su exposicion cambiaria a través
de distintos instrumentos financieros.

Grafica 13
indice de condiciones de operacién en el mercado cambiario y
tipo de cambio FIX ¥/
Eje izquierdo: indice
Eje derecho: pesos por dolar
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Cifras al 22 de octubre de 2018

Fuente: 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 operacién intradia, y el volumen operado diario.
A partir de ellos, se calculan los percentiles desde 2011 y se toma el promedio
de los percentiles para cada dia.

Durante el tercer trimestre del afio, se revirtio dicho
comportamiento del tipo de cambio y la cotizacién
mostré una apreciacién. Este desempefo estuvo
asociado a distintos factores entre los cuales cabe
subrayar:

e Una postura de politica monetaria responsable
ante el entorno actual

e Elajuste fiscal que hallevado a cabo el Gobierno
Federal

e Un proceso electoral

contratiempos

ordenado y sin

e Unentorno de menor incertidumbre respecto a
las politicas macroeconémicas

e El anuncio por parte de los gobiernos de
Meéxico, Estados Unidos y Canada respecto a la
modernizacidon del acuerdo trilateral de libre
comercio

En consecuencia, durante el tercer trimestre del afio
las condiciones de operacion en el mercado
cambiario mostraron cierta mejoria. Asi, la volatilidad
implicita en las opciones de tipo de cambio se redujo
de manera importante hasta principios de octubre y
también se observd un incremento en las posiciones
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cambiarias en derivados en favor del peso mexicano,
primordialmente por parte de inversionistas
extranjeros con un horizonte de inversidon de corto
plazo (graficas 14 y 15).

Grafica 14
Ultimo nivel de volatilidad implicita en opciones de divisas
seleccionadas frente al délar a diferentes plazos
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Fuente: Bloomberg

Grafica 15
Posicion neta de diversos participantes de futuros del peso
mexicano frente al délar operados en el CME
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Fuente: Bloomberg

De esta forma, en el tercer trimestre del afio dentro
del conjunto de divisas de los paises emergentes, el
peso se ha ubicado como una de las monedas con
mejor desempefio frente al délar. Ademas, el nivel de
liguidez y profundidad de nuestra moneda le ha
permitido tener un buen desempefio en términos
relativos frente a la mayoria de las divisas de los
paises emergentes. Asi, la Comision de Cambios ha
tenido una intervencion mas limitada en el mercado
en comparacién con otras economias emergentes
(cuadro 1).
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En noviembre de 2017, el Banco de México, en
coordinacion con la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) y otras instituciones relevantes en el
mercado cambiario, formaron el Comité del Mercado
Cambiario Mexicano (cmMcMm). EI cMmcm es un foro
representativo de discusién para los participantes en
el mercado cambiario local para coordinar esfuerzos
de manera general con el Comité Global del Mercado
Cambiario. Este foro opera bajo la coordinacién del
Banco de México, con la finalidad de promover la
integridad y un mejor funcionamiento de dicho
mercado de acuerdo con los principios globales y
mejores prdacticas aceptadas internacionalmente.

Adicionalmente, en lo que va de 2018, la Comisién de
Cambios ha mantenido la renovacion de
vencimientos de las coberturas cambiarias que se
habian venido subastando desde principios de 2017.
El monto vigente de dichas coberturas asciende
desde el 26 de diciembre de 2017 a 5,500 millones de
ddlares y se han renovado a los plazos originalmente
pactados.



Banco de México

Cuadro 1

Principales decisiones, intervenciones y medidas por parte de autoridades en paises emergentes

Pais Intervenciones

= FEl Banco Central de la Republica de Argentina (BCRA) ha intervenido activamente en su mercado
cambiario, tanto en contado como en futuros.
= El Fondo Monetario Internacional (FMI) otorg6 al gobierno argentino un "Stand-By-Arrangement" de 36
meses que asciende a 50 mil millones de ddlares.

Argentina =  H BCRA decidi6 aumentar su tasa de referencia, la cual se encuentra actualmente en 60%.
= F BCRA anuncio6 la eliminacién gradual del monto vigente de Letras del Banco Central (LEBACS).
= H BCRA ofrecera a los bancos locales Notas del Banco Central (NOBACS) e instrumentos de liquidez a 7
dias LELIQ. Cabe destacar que estos Ultimos se convirtieron en su nueva tasa de referencia.
= Fnalmente, incrementd la tasa de encaje bancario.
= Fl Banco Central de Turquia (BCT) incremento su tasa de referencia, la cual se encuentra actualmente en
24%.

Turquia = E BCT redujo el limite de requerimiento de reservas en moneda extranjera y en liras turcas.
= | a Agencia de Regulacién y Supervision Bancaria (BDDK) establecio limites al monto nocional total en
operaciones sw aps de bancos locales.

Hungria = H Banco Central de Hungria subasté sw aps de tasas de interés.
= F Banco Central de Indonesia (BCl) ha incrementado su tasa de referencia, la cual se encuentra
actualmente en 5.75%.

Indonesia = F BCl ha adoptado medidas de estabilizacion tanto en el mercado de divisas como en el mercado de renta
fija con el objetivo de minimizar la depreciacién de su moneda.
= Adicionalmente el BCl renov6 la facilidad de la linea de crédito de swaps cambiarios que tiene con el
Banco Central de Japon.
Peru = F Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) subast6 sw aps cambiarios.
= F Banco Central de Filipinas (BCF) anuncié que reactivara el Programa de Proteccion Contra el Riesgo
Cambiario.

Filipinas = E BCF anuncié un programa de forw ards no entregables que tiene como objetivo aliviar las presiones de
demanda en el mercado spot de divisas de los prestatarios que buscan cubrir sus futuras exposiciones en
moneda extranjera.

Brasil = E Banco Central de Brasil (BCB) incrementé el monto de sw aps cambiarios en circulacion.
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[1.3.2. Mercado de renta fija

Otro tema de importancia crucial es el relativo al
comportamiento de las tasas de interés en México
durante el periodo que cubre este Reporte. Por un
lado, las de corto plazo (plazos menores a un afo)
registraron aumentos en linea con los ajustes en la
postura de politica monetaria. Por otro lado, si bien
las de largo plazo registraron incrementos, estos
fueron de menor magnitud. Lo anterior condujo a que
la pendiente de la curva de rendimientos (tasa de 30
afios — 3 afios) se mantuviera relativamente plana,
alcanzado en algunos periodos los niveles mas bajos
de los ultimos 10 afios (grafica 16).

Grafica 16
Diferencial entre los bonos gubernamentales a tasa nominal de
3y 30 afos de México
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Cifras al 22 de octubre de 2018
Fuente: Proveedor Integral de Precios

Cabe destacar que en linea con el comportamiento
del tipo de cambio, el mercado de valores
gubernamentales presentd un incremento en su
volatilidad, al igual que un deterioro moderado en sus
condiciones de operacion previo a la celebracién de
las elecciones presidenciales y legislativas
(gréfica 17). Sin embargo, en dias posteriores esa
situacidn se revirtié parcialmente. Por su parte, se
observé una disminucidn en el volumen de operacion
en el mercado secundario, tanto en el mercado de
bonos como en el de udibonos (grafica 18).

Banco de México

Grafica 17
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Grafica 18
Volumen de operacién en el mercado secundario de bonos y
udibonos
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Cifras al 19 de octubre de 2018
Fuente: Banco de México

A pesar de las condiciones adversas que han
prevalecido en el mercado de renta fija
gubernamental en México, por las causas vya
mencionadas, es importante notar que los
participantes en dicho mercado no han presentado
una recomposicion significativa en sus tenencias de
valores gubernamentales (grafica 19). En el periodo,
los inversionistas extranjeros y las sociedades de
inversidn redujeron su participacion respecto al total
de valores gubernamentales en 4.0% y 0.8%,
respectivamente, y dicha disminucién ha sido
absorbida principalmente por Siefores y otros
inversionistas. Sin embargo, es muy significativo que
el flujo de entrada de inversionistas extranjeros hacia
este mercado durante 2018 haya sido de los menores
en los ultimos cuatro afios, como proporcién del
monto colocado. Ese resultado es atribuible a los
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factores de incertidumbre que anteriormente se
mencionaron (grafica 20).

Grafica 19
Tenencia de valores gubernamentales por sector
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Fuente: Indeval y Banco de México
Grafica 20

Flujo mensual de inversion del sector externo en valores
gubernamentales ¥/
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1/ Flujos acumulados durante el afio.

Durante 2018, los diferenciales de tasas de interés
entre México y los EE.UU. se han mantenido en
niveles elevados, especialmente los de menor plazo.
No obstante, en razén de las expectativas respecto a
los movimientos de la tasa de referencia por parte de
la Reserva Federal de los EE. uu., de noviembre de
2017 a septiembre de 2018, los diferenciales de
rendimiento entre México y dicho pais registraron
una ligera disminucién, particularmente en los plazos
de 2y 5 afos.

A pesar de la incertidumbre que ha enfrentado la
economia local, el Gobierno Federal ha logrado
mantener estable el plazo promedio de la deuda

interna en aproximado de 7.9 afios, con una duracién
de alrededor de 4.9 afios. Asimismo, desde el Gltimo
trimestre del afo pasado hasta la fecha, se han
instrumentado operaciones de manejo de pasivos
gue han permitido incrementar la eficiencia del
portafolio de deuda. Estas operaciones han incluido
permutas y ofertas simultdneas de recompra vy
colocacién de valores gubernamentales.

Otros emisores del sector publico también han
aprovechado los periodos de mejor liquidez en los
mercados financieros para continuar con sus planes
de financiamiento, tanto en los mercados locales
como del exterior. Asi, por primera ocasion y a través
del Plan Anual de Financiamiento, en 2018 los
emisores del sector publico empezaron a informar a
los inversionistas sobre sus planes de financiamiento
anual de manera conjunta con la SHCP.

[1.3.3. Mercado de renta variable

Durante 2017 y en lo que va de 2018, se han
observado flujos importantes de capital por parte de
inversionistas extranjeros hacia activos de renta
variable de las economias emergentes, incluyendo a
México (grafica 21). Esos flujos han respondido, en
parte, a los episodios de busqueda de rendimiento,
pero también han estado impulsados por las
expectativas de crecimiento econémico y fortaleza
del consumo (grafica 22). Sin embargo, en México el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) se encuentra en
niveles cercanos a los registrados en noviembre de
2017 y ello es atribuible, en parte, a los diversos
factores de incertidumbre antes referidos,
particularmente en materia comercial por el TLCAN
que ha afectado a las empresas y a los sectores mas
expuestos. No obstante lo anterior, es conveniente
sefialar que a pesar de la incertidumbre mencionada,
se sigue observando una actividad importante en las
ofertas publicas iniciales especialmente por parte de
las fibras, aprovechando los episodios de menor
volatilidad (grafica 23).
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Grafica 21
Flujo mensual acumulado de inversion del sector externo en
renta variable
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Grafica 22
Desempeiio de empresas de consumo basico de economias
seleccionadas v/
indice (31 oct 17 = 100)
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1/ Los indices se construyeron con los rendimientos ponderados por ingresos
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Argentina, Brasil, Chile y Colombia.
Grafica 23
Monto total anual de ofertas publicas iniciales
Miles de millones de pesos
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Cifras al 19 de octubre de 2018
Fuente: Indeval
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En este sentido, se han concretado varias
colocaciones de acciones, Certificados de Capital de
Desarrollo (ccb) y Fideicomisos de Inversién y Bienes
Raices (fibras), lo cual ha llevado a un incremento del
saldo en circulacién de estos instrumentos
(graficas 24). Asimismo, cabe destacar que durante el
periodo de estudio, se colocaron algunos vehiculos
de inversidn relativamente nuevos, como los
certificados de proyectos de inversidn (cerpis), las
Empresas de Adquisicién con Propdsito Especial
(sPAcs) y algunas colocaciones del Fideicomiso de
Inversion en Energia e Infraestructura (fibra E). Por
otro lado, en el tercer trimestre del afio inicid
operaciones la nueva bolsa de valores conocida como
BIVA.

Grafica 24
Saldo en circulacion de certificados bursatiles fiduciarios
Inmobiliarios (fibras) y certificados de capital de desarrollo
(ccp)
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[1.3.4. Primas de riesgo

Si bien las primas de riesgo soberano, medidas a
través de los indicadores de mercado que evaltan el
riesgo de crédito soberano, aumentaron de
noviembre de 2017 a junio de 2018, la tendencia se
corrigié durante las semanas posteriores (grafica 25)
(ver recuadro 1).

Por su parte, la compensacion por inflacién y riesgo
inflacionario también mostré incrementos. Ello,
como reflejo del aumento de la inflacién que tuvo
lugar en 2017 y el incremento de las expectativas
para el cierre de 2018 (grafica 26). Respecto a este, a
lo largo del presente afio se ha observado una
recomposicion en la tenencia de udibonos, dmbito en
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el cual las Siefores han acrecentado su Grafica 26
posicionamiento Compensacion por inflacion y riesgo inflacionario implicitos en
las curvas de tasas de valores gubernamentales

Grafica 25 Puntos base
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Fuente: Indeval
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Recuadro 1
Perspectiva de riesgos para la calificacion soberana de México de acuerdo con las agencias calificadoras

Las evaluaciones de las empresas calificadoras
constituyen un elemento fundamental para la toma de
decisiones por parte de una amplia gama de
inversionistas. Las calificaciones de riesgo soberano son
importantes porque, por una parte, incidirdn sobre las
condiciones de endeudamiento del pais en cuestidn
(montos, tasas, plazos) y, por otra, en razén de que
constituyen una referencia (tipicamente un limite
superior) para las calificaciones de riesgo del resto de
los emisores de deuda de un pais.

A través de diversos informes emitidos durante el afio
2018, algunas de las principales agencias de calificacion
crediticia, Fitch Ratings, HR Ratings, Moody’s y Standard
& Poor’s, han manifestado su confianza en la estabilidad
econdmica de México. Ello, con base en los sélidos
fundamentos macroeconémicos del pais, como lo son
un tipo de cambio flexible, un nivel adecuado de
reservas internacionales, un sistema financiero robusto
y la autonomia del banco central. Ademas, destacan la
resiliencia de la economia y la reduccién del déficit
fiscal, asi como la perspectiva de un resultado favorable
en las negociaciones del acuerdo comercial entre
México, Estados Unidos y Canada. En adicidn a estos
factores comunes, Standard & Poor’s ha sustentado su
opinién favorable para la economia de México en su
expectativa de que durante los préximos afios se dara
continuidad a las politicas econémicas.

Sin embargo, esas agencias calificadoras también han
sefialado algunos eventos que pudieran incidir
negativamente sobre la perspectiva de riesgo crediticio
para México.

A este respecto, Fitch Ratings ha sefialado el riesgo de
que se retrase la implementacion de la reforma
estructural en materia energética o de que haya un
deterioro en la posicion fiscal debido a un incremento
de la deuda. Asimismo, también ha sefalado que el
riesgo soberano podria ser impactado negativamente
en razon de un eventual “debilitamiento en la
consistencia y credibilidad del marco de politicas
macroeconomicas y/o si se socavaran las reformas
estructurales en proceso de implementacién”. En este
sentido, Fitch modificé la perspectiva de calificacion de
Petréleos Mexicanos de estable a negativa, refiriendo
que futuros cambios potenciales en la estrategia

comercial de Pemex podrian acelerar el debilitamiento
de la estructura de capital de la compaiiia.

HR Ratings también ha sefialado que se perciben
algunos riesgos que pudieran afectar la confianza de los
mercados y desalentar la inversion privada. Estos serian,
en particular, los casos de un cambio de rumbo en la
reforma energética y medidas negativas en torno al
Nuevo Aeropuerto Internacional de México.

Por su parte, Moody’'s ha manifestado que Ia
perspectiva para la calificacion crediticia del riesgo
soberano de México dependera de la direccion que
sigan las politicas econémicas durante los préximos
afios. En particular, esa agencia sefiala como un riesgo
la posibilidad de que se apliquen cambios en las politicas
energéticas, especialmente los que pudieran afectar al
sector de hidrocarburos y a las exportaciones de crudo.

Finalmente, Standard & Poor’s también ha identificado
como riesgo el que se materialice un cambio en las
politicas del sector energético que tuviera una
afectacién negativa sobre Petréleos Mexicanos o sobre
la Comisidn Federal de Electricidad.

En conclusion, dada la importancia de las calificaciones
emitidas por estas agencias, en particular por el impacto
que pueden tener sobre la toma de decisiones de los
inversionistas institucionales, sera importante dar
seguimiento y tener en consideracion los riesgos, retos
y preocupaciones que han venido senalando.
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I1.4. Balance de
vulnerabilidades

riesgos macrofinancieros vy

La evolucion del contexto internacional antes
descrita ha dado lugar a que se intensifiquen algunos
de los riesgos que ya se habian mencionado en
Reportes previos, asi como en el Informe Trimestral
publicado en agosto. En particular, se ha intensificado
el riesgo relacionado con un retiro del estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal de los
EE. UU. mas acelerado que lo anticipado o incluso que
pudiera ser desordenado. Lo mismo puede decirse
para los riesgos por el escalamiento de las tensiones
comerciales. Adicionalmente, se han enfrentado
riesgos de caracter nacional que podrian tener un
impacto sobre el crecimiento de largo plazo de la
economia, en particular podrian acentuarse
problemas presentes desde hace décadas, como son
los de inseguridad publica, corrupcion, impunidad y
falta de estado de derecho.

Asi, en adicién a la distincidon de los riesgos por su
caracter externo o interno, también resulta
importante diferenciar los riesgos segln su
naturaleza, ya sea estructural o ciclica. En buena
medida, de esta diferenciaciéon depende la magnitud
y la duracién del efecto que tendrian sobre el sistema
financiero, asi como las acciones de politica
econdmica apropiadas para contrarrestarlos. A
continuacién, se analizan los principales riesgos que
es posible visualizar para el sistema financiero.

Entre los riesgos para la estabilidad financiera que se
presentan en el entorno econémico destacan: i) un
incremento de las tasas de interés en los EE. UU. mas
acelerado a lo esperado o desordenado, ii) la
adopcién de mayores medidas proteccionistas a nivel
global, iii) ajustes de portafolio y salidas de capital
ante un deterioro significativo en algunas economias
emergentes; y, iv) menores perspectivas de
crecimiento para la economia nacional.

11.4.1. Incremento en tasas de interés en los EE. UU.
mas acelerado a lo esperado

Desde finales de 2015, la Reserva Federal comenzé el
retiro del estimulo monetario de una forma gradual y
ordenada. Actualmente, si bien las tasas de interés de

corto y largo plazo en ese pais se encuentran todavia
considerablemente por debajo de sus promedios
histdricos, ello podria ser reflejo de que la tasa de
interés neutral de corto plazo en el largo plazo se ha
visto reducida por diversos factores estructurales,
aunado a las medidas de politica monetaria no
convencionales. Por tanto, las tasas de interés
actuales no necesariamente son reflejo de una
postura monetaria acomodaticia. No obstante, cabe
sefialar que las tasas de interés en ese pais podrian
incrementarse a pesar de la incertidumbre sobre el
nivel de la tasa neutral. Por otro lado, también se han
aplicado en dicho pais recortes tributarios
considerables en la fase madura del ciclo. De esta
manera, uno de los principales riesgos externos para
México proviene precisamente de un ajuste de la
politica monetaria de los EE. UU. mas rapido a lo
actualmente previsto (grafica 27). Esta eventualidad
podria ocasionar un apretamiento de las condiciones
financieras globales. Asi, ante la reciente evolucion
de la inflacién y de sus expectativas en ese pais, asi
como por una recuperacion sélida en el empleo, se
han incrementado las tasas de interés de corto plazo
y en menor medida las de largo plazo. En caso de que
se presentara una descompresidon desordenada de
las primas por plazo, se podrian desencadenar
importantes afectaciones en los riesgos de mercado,
de crédito y de liquidez en los mercados financieros
internacionales. Al respecto, existen diversos canales
a través de los cuales dichos fendmenos podrian
impactar en los mercados financieros nacionales:

i un aumento de la volatilidad en los
mercados financieros, con importantes
reducciones en el apetito por riesgo;

ii. un incremento abrupto de las tasas de
interés de largo plazo ante cambios en las
primas de riesgo dada la descompresion de
las primas por plazo (gréfica 28); vy,

iii. una posible salida de capital en respuesta al
mayor atractivo de las tasas externas libres
de riesgo, con afectaciones en los mercados
cambiarios y de renta fija.

Eventualmente, esos resultados podrian provocar
internamente una situacion de escasa liquidez en los
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mercados de renta fija o cambiario, asi como afectar
su operatividad.

Grafica 27
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija
es la tasa de referencia efectiva a un dia.

Grafica 28
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[1.4.2. Medidas proteccionistas

Entre los riesgos de caracter estructural, es decir
aquellos que podrian afectar al sistema financiero de
una forma mds duradera, destaca la posibilidad de
que se establezcan a nivel global medidas
proteccionistas adicionales, o un cambio en el
modelo de integracion econdmica y comercial, en
particular de los EE.UU., y dar lugar a una mayor
disminucién en el comercio global. Es conveniente
observar que dicho pais ya ha aplicado aranceles a las
importaciones de ciertos productos, como al acero y

Banco de México

aluminio, y ha anunciado tarifas a la importacion de
automoéviles y de bienes provenientes de China,
persistiendo el riesgo de que pudiera imponer nuevas
medidas de esa naturaleza.

En el caso de México, la incertidumbre asociada a la
renegociacidn del TLCAN se ha reducido a partir de los
anuncios relativos  al acuerdo  comercial
recientemente alcanzado entre Meéxico, Estados
Unidos y Canadd. Sin embargo, es claro que en el
entorno global actual no es posible descartar el riesgo
de nuevas acciones proteccionistas que pudieran
afectar de manera adversa la insercidon de economias
como la mexicana en las cadenas globales de valor.
Dicha eventualidad podria afectar negativamente el
crecimiento econdmico, generar menores incentivos
alainversién, mayores precios para los consumidores
y aumentar el riesgo de crédito para el sistema
financiero.

[1.4.3. Ajustes de portafolio ante un deterioro de
algunas economias emergentes

En un entorno en el que se han incrementado las
tasas de interés en los EE. UU. y se ha fortalecido el
ddlar estadounidense, las tensiones financieras en los
mercados internacionales se han intensificado, lo que

ha puesto de manifiesto desbalances
macroecondmicos en algunas economias
emergentes. En particular, algunas de estas
economias no cuentan con el marco

macroecondmico necesario para enfrentar dichas
condiciones de financiamiento o la incertidumbre
comercial que prevalece. En caso de que se diera un
ajuste abrupto y disruptivo mayor en alguna de estas
economias, como ha sido los casos de Turquia o
Argentina, no es posible descartar una recomposicion
significativa de los portafolios. De manera natural,
dicho ajuste perjudicaria a aquellos activos
calificados como de riesgo —al que pertenece el
grupo de las economias emergentes, como México—
y actuaria en favor de los activos considerados como
de menor riesgo. Cabe sefialar que las economias
emergentes con mejores fundamentos
macroecondmicos también podrian verse afectadas
por el deterioro de otros instrumentos incluidos en la
misma clase de activos. Por ello, si bien México
cuenta con fundamentos econémicos sélidos, ante la
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posibilidad de reducciones generalizadas en los
portafolios de las economias emergentes vy
reacciones en cadena en los mercados financieros,
los riesgos de contagio asociados a estos episodios
podrian aumentar o materializarse. En particular, se
podria presentar una salida abrupta de capitales del
pais (recuadro 2). Este riesgo cobra una mayor
relevancia si se considera la proporcién de la deuda
interna del Gobierno Federal que se encuentra en
manos de inversionistas extranjeros, y la profunda
apertura de los mercados de capitales.

[1.4.4. Menores  perspectivas de  crecimiento

econdmico nacional

Como lo ha sefialado el Banco de México en sus
Informes Trimestrales, durante los ultimos afios se
han venido acumulando factores adversos en el
entorno externo. Adicionalmente, pudiera
presentarse una disminucion en las perspectivas de
crecimiento para la economia nacional (grafica 29).
Cabe seiialar al respecto que en el ultimo Informe
Trimestral, se redujeron las perspectivas de
crecimiento para 2019 de un intervalo entre 2.2% y
3.2% a uno entre 1.8% y 2.8% y se menciond que el
balance de riesgos para el crecimiento continda
sesgado a la baja. Esta revisidon refleja factores
principalmente de naturaleza ciclica, como la
contraccion que se presentdé en la actividad
econdmica en el segundo trimestre de este aifo. No
obstante, es relevante destacar que se ha registrado
desde hace varios afios una reduccion de la inversion
publica y un debilitamiento de la privada. Lo anterior
podria traducirse, a la postre, en un efecto mas
notorio sobre la capacidad productiva del pais, como
reflejo de que no habria suficientes proyectos de
inversidon rentables. Lo anterior, considerando que la
inversidon ha sido baja en el pasado y que la inversién
publica y privada podrian complementarse.
Asimismo, las medidas proteccionistas que se han
estado implementando a nivel global, podrian afectar
el ritmo al cual es posible adoptar nuevas tecnologias.
De manera paralela, también podrian acentuarse
algunas problematicas que tienen su origen desde
hace décadas en el pais, como son la inseguridad
publica, la corrupcién, impunidad y la falta del estado
de derecho. Asi, el efecto concurrente de todo lo
anterior limitaria los factores de crecimiento interno,

impidiendo a su vez la atraccidon de mayor inversidn
extranjera. Una menor actividad econdmica, aunada
a una débil inversidon extranjera directa o a una
menor inversidon de cartera, ante expectativas mas
débiles de crecimiento, podria dar lugar a mayores
restricciones de financiamiento. Adicionalmente, no
se tienen detalles sobre la agenda econdmica que
emprenderd la proxima administracion.

Grafica 29
Expectativas de crecimiento anual del PIB real
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[I.5. Respuesta de politica macroecondémica

El deterioro de las condiciones estructurales y ciclicas
asociado a los factores de riesgo antes descritos
podria requerir de importantes ajustes en la politica
macroecondmica nacional, en particular en el dmbito
fiscal. Esto ultimo, tomando en cuenta el ajuste en la
postura monetaria que se ha llevado a cabo. Al
respecto, cabe recordar que la solidez fiscal y una
inflaciéon baja y estable son condiciones necesarias
para la estabilidad del sistema financiero. Como
consecuencia y de ser necesario, los ajustes en la
postura fiscal, acompanados de una postura
monetaria prudente, deberdan darse de manera
oportuna y suficiente. De no hacerse asi, se podrian
desanclar las expectativas de inflaciéon y se mermaria
el funcionamiento del sistema nominal nacional.
Asimismo, se pondria en riesgo la confianza sobre la
economia mexicana, perdiendo atractivo como
destino para la inversién, con lo cual se enfrentarian
mayores restricciones de financiamiento. En este
entorno, se incrementarian las primas de riesgo
soberano y se presentaria un encarecimiento de todo
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tipo de financiamiento. De materializarse, dicha
situacidn conllevaria una depreciacidon importante
del tipo de cambio real, con los retos
correspondientes en cuanto a las presiones
inflacionarias que desataria.

En conclusién, es conveniente destacar que en
balance, el sistema financiero enfrenta riesgos
considerables y algunos de ellos son de caracter
estructural. Adicionalmente, ciertos riesgos han
ganado relevancia durante los Ultimos meses ante el
entorno externo prevaleciente. Tal es el caso del
riesgo de contagio proveniente de otras economias
emergentes, que eventualmente podria dar lugar a
un importante deterioro en las condiciones de
financiamiento.
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Recuadro 2
Flujos de capitales en México

1. Introduccidn

Uno de los principales riesgos macrofinancieros
sefialados en este Reporte, es la posibilidad de un ajuste
de la politica monetaria de los EE. UU. mas rapido de lo
actualmente previsto, lo cual podria afectar los flujos de
capital hacia Meéxico y hacia otras economias
emergentes. Menores flujos de inversién extranjera
podrian tener efectos sobre la economia real, por un
lado reduciendo el monto disponible de financiamiento
para realizar nuevas inversiones; por el otro, podria
presentarse una depreciacion del tipo de cambio,
conduciendo a cambios en los precios relativos en la
economia, lo que a su vez podria afectar a la inflacién.
En este contexto resulta particularmente relevante
analizar los factores que pudieran incidir sobre los flujos
de capital en México. Por ello, en este Recuadro se
evaluan los efectos de la politica monetaria extranjera y
algunas variables nacionales sobre los flujos de
inversién en México.

2. Evidencia empirica

Los flujos de capital hacia las economias emergentes
han sido ampliamente estudiados en la literatura. Se ha
documentado que tanto factores internos como
externos pueden incidir sobre ellos. No obstante,
recientemente se ha enfatizado la importancia que
tiene la postura de politica monetaria de los principales
bancos centrales sobre las fluctuaciones de estos flujos.
En particular, se ha observado que los inversionistas no
solo reaccionan ante cambios registrados de politica
monetaria, sino también, ante cambios en las
perspectivas de politica monetaria (Koepke 2018) y que
la reaccidén ante sorpresas de politica monetaria es
significativamente mayor que ante cambios esperados
(Kuttner 2001).! Evidencia de lo anterior puede
observarse durante el segundo trimestre de 2013, ante
el fendmeno conocido como Taper Trantrum, en el cual
empez6 a vislumbrarse la posibilidad de que la Reserva
Federal comenzaria con el retiro del estimulo monetario
en los EE.UU. destacando que la normalizacién
monetaria en ese pais inicid hasta finales de 2015.

3. Estimaciones

En este ejercicio se considera que el efecto de las
variables explicativas, particularmente las expectativas
de politica monetaria extranjera sobre las decisiones de

inversién en México, es diferenciado segun los perfiles
de inversionistas, puesto que agentes institucionales y
pasivos como fondos de pensiones e instituciones
bancarias, tienden a retener sus posiciones de
portafolio por un tiempo prolongado y no reaccionan de
manera rapida ante nueva informacién en el mercado;
mientras que inversionistas del tipo activo o minoristas,
como casas de bolsa o traders, vigilan continuamente la
dinamica del mercado para aprovechar cualquier
oportunidad de arbitraje. De esta manera se estima una
regresion tipo panel para datos de flujos de portafolio
en México segun el tipo de inversionista. Para ello, se
utiliza informacién recopilada por el Emerging Portfolio
Fund Research (EPFR), a partir de la cual se puede
analizar series de un subconjunto de los flujos de capital
mensuales hacia México, que sirven como informacion
oportuna a las estadisticas de |la balanza de pagos.?

La estimacion se enmarca en el contexto de un modelo
de factores de repulsién y atraccién de flujos. Para el
primer grupo de variables se consideraron: i) cambios
en el futuro de la tasa de fondos federales (contrato con
vencimiento a 34 meses) como la medida de
movimientos en la expectativa de politica monetaria
(APM), ii) variaciones en la tasa de la nota del Tesoro a
10 afios para los EE. UU. (Ar) vy iii) el indice vix como
medida de aversion global al riesgo. Para el segundo
conjunto se considerd controlar por i) los cambios en la
tasa de rendimiento cetes a 28 dias (ACetes28) y ii) una
medida de riesgo pais a través del indice EMBI para
México.? Adicionalmente se controla por efectos fijos
segln tipo de inversionista: institucionales, minoristas,
activos y pasivos. Por ultimo, se incluye la variable
endogena rezagada.
Flujosy; = ¢ +y; + aq[I, * APM,] + a,[(1 — I,) * APM,] + -
+a;(Ar) + a,VIX, + B (ACetes28,) + B,EMBI, + Flujos;_;+¢;
I, =1siAPM, >0y, = 0si APM, <0

1/ En adicién, Kuttner (2001) senté las bases para que otros estudios empiricos
estudiaran el efecto de las expectativas de politica monetaria sobre variables de
mercado. En su trabajo encontrd que las tasas de interés relacionadas a las notas
del tesoro de los EE. UU. reaccionan en mayor proporciéon a los movimientos
sorpresivos de politica monetaria, mientras que los anticipados provocan reacciones
menores sobre estas.

2/ Koepke (2018) mostré que los efectos de la politica monetaria extranjera
observados sobre las estadisticas de EPFR son consistentes si se decide utilizar la
informacion de la balanza de pagos para un conjunto amplio de economias
emergentes.

3/Ver Recuadro 1 del Reporte sobre el Sistema Financiero 2015.
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Resultados de la estimacion

ﬂpo de Variables Flujos en
variables Bonos
- *
AExpectativa de PM (Haw k) 363320
S f -0.3987*
2 AExpectativa de PM (Dove
2 P (Pove) | 0003
a . -1.6141*
9 ATasa de 10 afios para EUA
o s 00493
VIX -13.5497*
0.054
)k
:5 ATasa de Cetes a 28 dias EETE
9 0.016
o -20.7158*
= EMBI
< 0.051
Obs. 352
R2 48%
Todas las variables se interpretan en puntos base. Se reportan los
resultados como coeficientes y valores- p. *,** *** indican la
Lsignificancia del coeficiente a 90%, 95%, 99%.

El modelo supone que hay un efecto diferenciado entre
las variaciones de las expectativas de politica monetaria
al alza (Hawk - APM; > 0) sobre los flujos de inversion,
en contraste a los cambios a la baja (Dove - APM; < 0).

Los resultados sugieren que ante la ocurrencia de un
escenario similar al del Taper Tantrum, en el cual la
expectativa de politica monetaria y la tasa de interés a
10 afos, ambas para los EE. UU., aumentaron de forma
repentina en 25 y 125 puntos base, respectivamente, y
en el que el riesgo soberano de México subié en 130
puntos base, se prevé que dejarian de entrar 1,104
millones de ddlares en flujos, en adicion a una salida de
capitales de aproximadamente 2,169 millones de
ddlares, lo que resultaria en un total de flujos no
captados de 3,273 millones de dodlares, considerando
exclusivamente el efecto sobre la inversion en bonos.

Esta cifra puede compararse con lo observado durante
el Taper Tantrum, que llevd a salidas de capital por un
total de 4,385 millones de ddlares. Por otra parte, los
resultados muestran que ante una variacion a la baja en
la expectativa de politica monetaria, se observaria una
entrada de flujos de capital (dado que el signo del
coeficiente estimado para la politica monetaria dove es
negativo y el movimiento esperado de la tasa es hacia
abajo). Sin embargo, tal reduccién tiene un efecto de
menor dimension sobre los flujos, con respecto a una
revision al alza en la expectativa de politica monetaria
(politica monetaria hawk). Esto pone de manifiesto que
ante la perspectiva de incrementos en la tasa de
referencia mas acelerados en los EE. UU. y una potencial
descompresion de la prima por plazo en ese pais que
incremente su tasa de interés de largo plazo, en
combinacion con un choque adverso a la percepcion del
riesgo pais en México, se podrian detonar salidas de
capitales en nuestro pais, incrementando los riesgos
macrofinancieros.

4. Consideraciones finales

Los resultados del ejercicio presentado en este
Recuadro sugieren que un ajuste de la politica
monetaria de los EE. UU. mas rapido de lo esperado
podria generar una salida de capitales en nuestro pais.
En particular, se encuentra que la salida de flujos de
capital podria ser mayor si el ajuste en la politica
monetaria de los EE. UU. se da en un contexto de mayor
aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales y de un aumento en la percepcién de
riesgo pais para México. En este contexto, es
fundamental que las autoridades mexicanas busquen
mantener un marco macroecondémico sdélido que
contribuya a un ajuste ordenado en los mercados
nacionales ante choques externos. Asimismo, se deben
propiciar acciones que mejoren la competitividad del
pais y que promuevan una mayor productividad en la
economia para que México siga siendo un pais atractivo
para la inversion.
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Riesgos del sistema financiero

[1l.1. Posicién financiera de los hogares, empresas y
sector publico

El crédito exhibe patrones ciclicos de expansion y
contraccion similares a los de la actividad econdmica.
La fase del ciclo financiero en la que se encuentre la
economia es uno de los elementos mds importantes
para la identificacién de riesgos para la estabilidad
financiera. En particular, es fundamental detectar si
el financiamiento ha crecido de manera excesiva,
puesto que ayuda a identificar posibles deterioros en
la calidad crediticia e inclusive, en casos extremos,
suele estar asociado a periodos de crisis financiera y
econdmica. Particularmente, la evidencia empirica
indica que cuando una crisis econdmica viene
precedida por un crecimiento excesivo del crédito,
especialmente si este obedece a factores de oferta,
tiende a ser de mayor profundidad y duracién. ! Por
lo anterior, un crecimiento excesivo del crédito
puede representar una amenaza para la estabilidad
macroecondmica.

Con la finalidad de poder determinar cudndo el
crecimiento del financiamiento pudiera ser excesivo,
es necesario tomar en cuenta las caracteristicas del
sistema financiero y de la economia de cada pais.
Algunos de los indicadores que suelen utilizarse para
este propédsito son: i) la evolucidn de la razén del
crédito respecto al PiB, ya sea directamente o su
desviacidn respecto de 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 puedan ser utilizados como garantias y
pudieran enfrentar ajustes de precios considerables,
entre otros. Asi, para identificar las vulnerabilidades
asociadas a un patrén de crecimiento excesivo del
crédito, deben tomarse en cuenta varios indicadores
que permitan 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 los
indicadores relativos al crecimiento del crédito se
complementan con indicadores fundamentales de
riesgo sistémico, como mapas térmicos (recuadro 3),
indicadores de riesgo bancario y de mercado, asi

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

como indicadores de las fuentes de

macroecondmico.

riesgo

Al respecto, el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BcBS) ha propuesto como un indicador para
evaluar si el crédito ha crecido excesivamente dar
seguimiento a la llamada brecha de crédito; es decir,
la desviacién de la razdn del crédito entre el 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 Bcss es
de 2%) se considera que los bancos deberan empezar
a constituir capital adicional. En México, la brecha de
crédito ha disminuido durante los ultimos trimestres
debido, sobre todo, a una reduccién en las fuentes
externas de financiamiento (grafica 30).

Grafica 30
Razén de financiamiento al sector privado no financiero a piB y
tendencia de largo plazo
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Cifras a junio de 2018

Fuente: Banco de México e INEGI

1/ Latendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-Prescott de una
cola con un pardmetro de suavizacién de 400,000 utilizando datos a partir del
cuarto trimestre del afio 1980.

2/ La brecha de crédito se calcula como la diferencia entre la razdn de
financiamiento a PIB y su tendencia de largo plazo.

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  propuesto por el Comité no
necesariamente identifica adecuadamente las

dindmicas de crecimiento excesivo del crédito en las
economias emergentes. Ello, toda vez que estas
economias pueden presentar cambios estructurales
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significativos en sus sistemas financieros o
encontrarse inmersas en procesos de profundizacion
financiera y expansién de los niveles de crédito. En el
caso de Meéxico, algunos de los indicadores
complementarios, como la posicién financiera de los
hogares, la diferencia simple entre 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, pueden complementar de manera
importante la evaluacidn del proceso de expansién
crediticia.

Entre los principales riesgos para la estabilidad
financiera que suelen estar asociados con una
expansion del crédito sobresalen los siguientes:

Banco de México

i) aumentos insostenibles en los precios de algunos
activos financieros que a su vez sean utilizados como
garantia para la obtencidn de crédito; ii) deterioro en
los estandares de otorgamiento del crédito vy iii)
debilitamiento potencial de la posicion 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 identificar esta clase de
desbalances, a fin de que las autoridades
correspondientes puedan tomar las acciones
preventivas necesarias.

A continuacién se presenta el detalle del

financiamiento total a los sectores no financieros de
la economia (cuadro 2).

Cuadro 2
Financiamiento total a los sectores no financieros de la economia mexicana
Miles de . Por . Por ciento del
millones de Por ciento ciento Variacion financiamiento
del sector real anual, %
pesos del PIB en pesos
Sector publico ¥ 10,681 100 473 4.9 63.0
Valores 9,104 85.2 40.3 6.3 66.3
Crédito bancario 257 24 11 -11.1 37.4
Banca multiple 96 0.9 0.4 -3.9 100
Bancadel exterior 161 15 0.7 -14.9 0.0
Otros ? 1,320 12.4 5.8 -1.0 45.2
Sector Privado
Empresas no financieras 5,750 100 255 9.8 50.6
Valores 2,123 36.9 9.4 11.4 245
Crédito bancario 3,409 59.3 15.1 9.6 63.7
Banca mltiple ¥ 2,486 43.2 11.0 125 79.0
Bancade desarrollo 370 6.4 1.6 8.4 56.5
Crédito externo * 553 9.6 25 -1.0 0.0
Otros ¥ 217 3.8 1.0 -0.9 100
Wogares T g ema T w0 T 12 T T g T
Consumo 1,298 355 5.7 4.0 100
Banca multiple 3 1,022 28.0 4.5 2.6 100
Bancade desarrollo 43 12 0.2 6.6 100
LowesY 28] 64 Lo 02 0
Vivienda 2,356 64.5 10.4 35 100
Banca multiple 797 21.8 35 3.8 100
Bancade desarrollo 13 0.4 0.1 -5.6 100
Otros ¢ 1,546 42.3 6.8 35 100
TOTAL Sector Privado 9,404 41.6 74 69.8
Memo: Entidades no reguladas que
otorgan financiamiento por sector 628 100 2.8 45 87.7
destino ™
Empresas privadasno financieras 312 49.8 14 6.0 89.2
Consumo 259 41.3 11 53 99.9
Vivienda 11 18 0.0 22.6 98.1
Sector publico 45 7.2 0.2 -11.8 4.9
TOTAL 20,086 89.0 6.0 66.2

Cifras a junio de 2018. Fuentes: Banco de México, cNBv, sHcp, Condusef y BMV. En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna

discrepancia por efectos de redondeo.

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 I1ssSTE, Pemex y CFE, entre otros.
3/ Incluye la cartera de sofomes reguladas subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

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 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 (por ejemplo, automotriz), y el crédito

que otorgan las tiendas departamentales listadas a sus clientes.
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Recuadro 3
Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano

Grafica 1

Mapas térmicos de riesgos del sistema financiero mexicano
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El seguimiento e identificacion de los riesgos que
amenazan a la estabilidad financiera es una practica
fundamental para su mitigacion a través de
herramientas macroprudenciales u otras acciones de
politica. Para llevar a cabo este seguimiento, es
indispensable contar con indicadores que sefialen de
manera oportuna la acumulacién de riesgos y de
vulnerabilidades potenciales en el sistema financiero.

Asi, con base en la metodologia de Aikman et al. (2017),
para la presente edicion del reporte se desarrollé un
mapa térmico del sistema financiero mexicano a partir
de una amplia gama de indicadores macroeconémicos y
financieros. La finalidad de dicho mapa es permitir la
identificacién de la acumulacion de vulnerabilidades
gue puedan propiciar que un choque sobre la economia
o en el sector financiero resulte amplificado en vez de
ser absorbido.

Para la construccion del mapa se recopilaron 58
indicadores macroecondmicos, financieros y bancarios
que quedaron agrupados en cuatro categorias
principales: i) apetito por riesgo; ii) apalancamiento en

el sector financiero; iii) apalancamiento en el sector no
financiero y; iv) riesgo macroeconémico.! En el cuadro
adjunto se presenta una lista de las variables que
forman parte de cada una de las categorias previamente
mencionadas.

Para los cuatro rubros sefalados se calculd un indice
que mide el nivel de exposicion del sistema financiero a
cada una de dichas categorias. A continuacion, los
cuatro indices sirvieron como insumo para calcular un
indice General de Vulnerabilidad Financiera (IGvF) para
Meéxico. Este indicador de referencia es cominmente
representado mediante un mapa térmico. En dicho
mapa térmico, la combinacién de colores captura el
nivel de riesgo de cada una de las categorias a que esta
expuesto el sistema financiero en su conjunto. Mientras
el color del indice sea mas rojo, mayores seran las
vulnerabilidades potenciales que presenta el Sistema
Financiero Mexicano. Este indice general podria ser
utilizado como un indicador de alerta temprana para
identificar desequilibrios en el sistema financiero que
puedan desencadenar algin evento sistémico.
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En la grafica 1 se presenta el IGVF. Durante la crisis
financiera de 2008-2009, el indice alcanza su valor
maximo y el mapa térmico da evidencia de que las
categorias que causaron dicha dinamica fueron el
apalancamiento del sector no financiero, el riesgo
macroeconomico y el apetito por riesgo; sin embargo, el
reducido apalancamiento del sector financiero se
mostro estable g, incluso, ayudé a mitigar los efectos de
la crisis financiera global en México. Por otra parte, el
indice comenzo a mandar sefiales de un aumento en las
vulnerabilidades durante la jornada electoral de los
EE.UU. en 2016 y que pudieron ser amplificadas por el
apetito por riesgo, como es manifiesto en el mapa
térmico para finales de 2017 y el primer trimestre de
2018. Finalmente, para el segundo trimestre de 2018, el
nivel de vulnerabilidades es menor que el valor del afio
anterior, aun cuando el apetito por riesgo se encuentra
en niveles elevados.

El gréfico 2 muestra el mapa térmico para cada una de
las 58 variables macroecondémicas, financieras vy
bancarias que componen el IGVF. Mientras mas rojo sea
el color del indicador en el mapa, mayor serd la
vulnerabilidad potencial en ese momento. Las regiones
que estan en color negro corresponden con las
observaciones faltantes de las variables.

La metodologia para la construccion del IGVF es la
siguiente:

1. A cada uno de los indicadores macroecondmicos,
financieros y bancarios se le asigna, con base en la
literatura existente, una componente que se denota
como x(l, k,t), en la cual [ es el indicador, k es el k-
ésimo componente y t es el periodo en el que se
observa dicho indicador. A dicho componente se le

asignarad el signo correspondiente a lo observado en la
literatura.

2. Cada indicador es estandarizado al sustraerle su
media (Y,) Yy ademas dividirlo por su desviacion
estandar (o). Asi, el indicador estandarizado se denota
por x*(L, k, t).2

3. El indice para el k-ésimo componente en el periodo t,
V(k,t), se genera al promediar los indicadores
estandarizados, es decir:

V(e t) = 73k, 25 (LK, D).

4. A continuacion, para cada uno de los indices de los k
componentes se le ajusta una distribucién normal. Con
base en lo anterior, cada observacion del indice se
transforma en un elemento del intervalo (0,1) utilizando
los percentiles de la distribucién normal estandar.

5. Finalmente, para la construccion del IGVF se utiliza un
promedio simple de los indices:

IGVF, = » ®(V(k,1))/n,
.

donde ®(:) representa la funcién de distribucién
acumulada de una normal estandar.

1/ El mapa térmico se estimé con datos mensuales a partir marzo de 2006.
Algunas variables tienen una frecuencia trimestral y fueron interpoladas mediante
técnicas de spline cubicos para que su frecuencia coincidiera con la de los datos
mensuales. Ademas, se hizo un analisis estadistico preliminar con cada una de las
series que se incorporaron al mapa térmico. Cada serie que presenté evidencia de
no estacionariedad fue transformada (mediante diferencias o cambios
porcentuales) en una nueva serie estacionaria.

2/ Es importante destacar que a pesar de que las series fueron estandarizadas, el
contenido informativo de cada serie original en comparacién con la estandarizada
correspondiente puede diferir. Esto tltimo, toda vez que al agregar una observacion
a la muestra, la serie estandarizada cambia cada vez que se actualicen los datos en
tanto que las estimaciones de la media y varianza cambian.
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Variables macroecondmicas y financieras

c Sub-
ategorias .
Categorias Variables
1. Tenencia de valores gubernamentales en manos de
extranjeros
. . Tenencia de cetes en manos de extranjeros
Flujos

Apetito por Riesgo

. Tenencia de M-bonos en manos de extranjeros
. Flujos de bonos
. Flujos de acciones

34. Exposicion promedio de la red

35. Cercania promedio entre nodos de la red

36. Porcentaje promedio de los activos de la red en
estrés dado un incumplimiento bancario

Interconexion

Diferenciales de
tasas de interés

B WN

. Sobretasa de bonos riesgosos relativa a bonos de
grado de inversion

7. Diferencia entre nodo de 10 afios y nodo de 3 meses

8. Diferencia entre la tasa de crédito comercial y la TIIE

9. CDS Mexicano a 5 afios

10. EMBIG Compuesto

Rendimientos

11. Razon precio-valor para el Mexbol

12. Cambio mensual del ndice de la Sociedad
Hipotecaria Federal

13. Cambio mensual del precio del petrdleo

Volatilidad de
Precios

14. Medida de dependencia de cola de un CDS a 5 afios

15. Medida de dependencia de cola de un CDS a 10
afios

16. indice de volatilidad global

17. indice de volatilidad local

18. indice de volatilidad en tasas

19. Volatilidad Implicita de las opciones at-the-money
del tipo de cambio

37. Cambio mensual en la posicion financiera de los
hogares

38. Razén de endeudamiento contra ahorro voluntario

39. Razén de endeudamiento contra ahorro obligatorio

40. Razén de endeudamiento contra ahorro total

Hogares

41. Cambio mensual en la posicidn financiera de las
empresas

42. Razon de financiamiento externo de las empresas
contra financiamiento total

43. Razon de la deuda a corto plazo emitida en México
por empresas contra la deuda total emitida por las
mismas

44, Razon de la deuda a corto plazo emitida en el
exterior por empresas mexicanas contra la deuda
total emitida en el exterior por las mismas empresas

45, Intereses pagados como porcentaje de UAFIDA
anual

46. Razon del gasto en inversion anual de las empresas
contra el valor de los activos

Empresas

Apalancamiento del Sector no Financiero

Apalancamiento del Sector Financiero

Endeudamiento

20. indice de concentracién del apalancamiento del
sector bancario

21. Cambio mensual en el indice de concentracién de
los activos totales

47. Razdn Balance Fiscal Primario contra PIB

48. Componente ciclico de la razén deuda del sector
publico entre PIB

49. Crecimiento mensual del gasto publico

50. CDS a 5 afios de Pemex

Deuda

51. Cambio mensual del INPC
Precios 52. Expectativas de Inflacion anual
53. Indice de Incertidumbre politico-econémica

w

54. Razdn cuenta corriente contra PIB

Riesgo Macroeconémico

Bancario 22. indice de capitalizacién del sistema bancario 55. Cambio mensual en el tipo de cambio real
23. indice de capitalizacién calculado mediante el Sector Exterior |56. Cambio mensual de las reservas internacionales
capital basico fundamental 57. indice de Precios de Exportacién
24. indice de capitalizacién de las casas de bolsa 58. indice de Precios de Importacién
25. Cambio mensual de la cartera vigente
26. Cambio mensual de la cartera vencida
(ndices de 27. Camb!o mensual cartera de cons.umo Referencias
~, |28. Cambio mensual cartera comercial
Concentracion X
del Crédito y 29. Cambio mensual cartera de empresas
probabilidades |30 Cambio mensual cartera total Aikman, D., Kiley, M., Lee, S. J., Palumbo, M. G. &
de il Camal® [ehsLE] el (el Warusawitharana, M. (2017). Mapping heat in the US financial

incumplimiento

w
N

. Probabilidad de incumplimiento crediticio en la
cartera vencida
33. Probabilidad de incumplimiento crediticio en la
cartera vigente

system. Journal of Banking & Finance, 81, 36-64.
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Figura 1
Mapa térmico desagregado
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I11.1.1.Hogares

La posicién financiera de los hogares? ha mantenido
una tendencia creciente durante los ultimos afios.
Asi, a junio de 2018 el incremento registrado en los
ultimos 5 afios representé 5.1 puntos porcentuales
del PIB, con un crecimiento similar del ahorro
voluntario y el obligatorio. Este resultado se dio en un
contexto en el que el endeudamiento de los hogares
también se incrementd en 2 puntos porcentuales del
PIB durante el mismo periodo, impulsado
principalmente por la expansién del crédito al
consumo. Al considerar Unicamente el ahorro
voluntario, durante el periodo de referencia la
posicién financiera de los hogares crecié 2.7 puntos
porcentuales del piB (grafica 31). De este modo, el
apalancamiento agregado de los hogares se mantuvo
estable durante el periodo (grafica 32).

Grafica 31
Posicion financiera de los hogares
Por ciento del piB
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Cifras a junio de 2018
Fuente: Banco de México
1/ El ahorro obligatorio incluye los fondos de ahorro para el retiro y para la
vivienda.

2 La definicion de posicion financiera de los hogares es similar a la que
aparece en el Reporte Sobre el Sistema Financiero 2014, pagina 46. Se

Grafica 32
Endeudamiento de los hogares relativo a sus activos
financieros
Saldo en por ciento del piB
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Fuente: Banco de México

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

2/ Incluye valores publicos, valores privados, valores emitidos por estados,
municipios, OyEs y Fonadin y otros pasivos bancarios en poder de hogares.

3/ Incluye el crédito otorgado por banca comercial, banca de desarrollo,
entidades de ahorro y crédito popular, uniones de crédito, sofomes reguladas
y fondos de vivienda.

Con respecto al endeudamiento de los hogares, cabe
destacar que al cierre del segundo trimestre de 2018,
el 60.3% del financiamiento recibido correspondio a
crédito hipotecario y el 39.7% restante a crédito al
consumo. Por su parte, del financiamiento a la
vivienda, Infonavit y Fovissste otorgaron el 64.9%, la
banca multiple el 33.7% y otros intermediarios
regulados y no regulados el 1.4%. En cuanto al crédito
al consumo, 65.6% fue otorgado por la banca
multiple, 17.7% por entidades reguladas y el resto por
otras instituciones financieras no reguladas, asi como
por otros otorgantes de crédito como son las
empresas y tiendas departamentales (grafica 33).

calcula como la tenencia de activos financieros menos el crédito
recibido como proporcién del pis.
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Grafica 33
Endeudamiento de los hogares?/
Por ciento del financiamiento otorgado al sector
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Fuentes: Banco de México, cnBv BMV 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/ 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 la cartera de sofomes reguladas subsidiarias de instituciones
bancarias y grupos financieros.

3/ Incluye a otras entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, sofomes reguladas por emitir deuda, y uniones de crédito.

4/ 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.

Durante el periodo que cubre este Reporte, el
financiamiento bancario a los hogares continud
expandiéndose, aunque a un ritmo menor
(gréfica 34). Esto ultimo es atribuible, en parte, a un
entorno de mayor incertidumbre y a un aumento en
los costos de financiamiento. La capacidad de pago
de los hogares ha tenido su soporte en el crecimiento
de la masa salarial y de las remesas. En lo especifico,
las carteras que han presentado mayor dinamismo
han sido las de créditos personales y de autos,
mientras que desde mediados de 2017 la cartera de
créditos de nomina registr6 una contraccion
(grafica 35).

Banco de México

Gréfica 34
Financiamiento total a los hogares y masa salarial
Variacién real anual en por ciento
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Cifras a junio de 2018
Fuente: Banco de México e INEGI

Grafica 35
Crédito vigente de la banca comercial a los hogares
Variacion real anual en por ciento
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40 Personales Noémina
35 Automotriz Vivienda
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Cifras a junio de 2018
Fuente: cNBv

Estas tendencias se reflejaron en el numero de
acreditados para cada tipo de crédito. Asi, 17.4
millones de personas contaban con al menos una
tarjeta de crédito bancaria en junio de 2018, un 3.4%
mayor que en el mismo mes de 2017. Por su parte, el
numero de personas con crédito de ndmina era de
4.3 millones al cierre de junio de 2018, un 0.38%
menor que en la misma fecha de 2017, mientras que
el nimero de personas que tenian un crédito
personal era de 7.5 millones al cierre de junio de
2018, un 11.48% mas que un afo antes. Finalmente,
el niUmero de personas con un crédito automotriz era
de aproximadamente 2 millones al cierre de junio de
2018, 11.83% mas alto que un afio antes.

Las tarjetas de crédito contintdan siendo la principal
fuente de financiamiento al consumo que mantiene
la banca con los hogares, aunque su participacién ha
disminuido de forma continua durante los ultimos
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anos. Asi, a junio de 2018 las tarjetas representaron
un 39% del crédito al consumo de la banca, cifra
similar a la registrada un afo antes. En contraste, en
junio de 2010 la participaciéon de este rubro
representé el 54% del total.

En este sentido, el crecimiento del financiamiento a
través de tarjetas de crédito bancarias presentd un
comportamiento mixto durante el periodo que cubre
este Reporte. La contraccién que inicié a finales de
2016, se contuvo durante el primer trimestre de 2018
para posteriormente volver a reducir su dinamismo
durante el segundo trimestre. Un 85% de las tarjetas
emitidas entre junio de 2017 y junio de 2018 se
otorgaron a personas que contaban con
antecedentes crediticios y estos acreditados suelen
representar un riesgo menor. Si bien la proporcién de
tarjetas emitidas a personas sin antecedentes
crediticios ha aumentado marginalmente en los
ultimos afios, esta se mantiene cerca del promedio
2010-2018 (grafica 36).

Grafica 36
Indicadores de tarjetas de crédito bancarias
Participacion de tarjetas bancarias emitidas por tipo de
antecedentes
Por ciento
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Fuente: Buré de Crédito

De forma similar al portafolio de tarjetas, el
financiamiento a los hogares a través de créditos
personales y de ndmina inicid un periodo de
contraccion desde finales de 2016, mas notorio en el
caso de los créditos de ndmina. Al respecto, cabe
destacar que durante 2018 el Banco de México inicio
dos procesos de consulta publica para ajustar la
regulacion aplicable a los créditos de némina, con el
objeto de otorgar mayor flexibilidad para que la
cuenta de ndmina pueda ser utilizada como fuente de

pago para diversos créditos con independencia de la
institucion en la que se contrate el mismo.
Adicionalmente, el proyecto contempla mecanismos
para facilitar el pago cuando la cuenta de némina se
transfiera a otra institucidn, lo que actualmente
conlleva perder la fuente de pago que garantiza el
crédito de ndmina, lo cual ha propiciado una mayor
morosidad. Esta disposicion favorecera la calidad de
la cartera de ndmina, lo que eventualmente podria
traducirse en menores tasas de interés para este tipo
de productos y para otros créditos.

El crecimiento del crédito bancario para la
adquisicion de automodviles contrasta con la
contraccion registrada desde inicios de 2017 para el
caso de las entidades no bancarias. Algunos bancos
han realizado alianzas con marcas automotrices que
no cuentan con entidades financieras para
incrementar su colocaciéon de créditos, lo que
permite a su vez que dichas marcas aumenten sus
ventas. Como resultado, se pudo apreciar una mayor
participacién del sector bancario en el segmento de
financiamiento automotriz (grafica 37).

Grafica 37
Comercializacion de automaviles por tipo de financiamiento
Eje izquierdo: unidades
Eje derecho: variacion anual en por ciento
. Financieras Financiamiento Bancario (%)
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Cifras a julio de 2018
Fuente: Asociacion Mexicana de Distribuidores de Automotores (AMDA)

En estas condiciones, el apalancamiento —medido
como el promedio del saldo total de los créditos
registrados en los expedientes del Buré de Crédito
entre el ingreso de los acreditados— se ha mantenido
estable en términos reales durante los Ultimos doce
meses para los segmentos de créditos personales y
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de ndmina (grafica 38).3 En buena medida, este
resultado se explica por el aumento en la proporcién
de personas que optaron por utilizar las tarjetas
bancarias como medio de pago y no como
instrumento de financiamiento, ya que en promedio
el 16.2% del saldo de la deuda de dichos acreditados
se encuentra en tarjetas de crédito.

Grafica 38
Apalancamiento de individuos con al menos un crédito
personal o de ndmina
Pagos del mes entre ingreso mensual en por ciento

250 - .
ICuart|I3
Mediana
200 I Cuartil 1
150 A
100||IIII |
2 gy
Oo+—r+—T7T—7v7rT7+V7 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
E M M J S N E M M J S N E M M
2016 2017 2018

Cifras a junio de 2018
Fuente: Buré de Crédito y Banco de México

A su vez, la morosidad en el crédito bancario al
consumo, medida a través del indice de morosidad
ajustada, se estabilizd después de registrar una
tendencia al alza, desde principios de 2017. Por su
parte, la morosidad del crédito de ndmina se redujo
y la del crédito a la vivienda presentd un
comportamiento estable (grafica 39). Por otro lado,
cabe sefialar que de junio de 2017 a junio de 2018 la
morosidad de la cartera de microcréditos y créditos
grupales disminuyd, situacion que se presentd a la
par de un incremento en el flujo de remesas recibido
(grafica 40). Esta correlacion negativa entre las
remesas y la morosidad se mantiene aun controlando
por estado y municipio.

3 Estimacion basada en una muestra tipo panel de expedientes del Burd

de Crédito.

Banco de México

Grafica 39
a) Imor del crédito bancario a los hogares
Por ciento

Total Consumo
1 Tarjetas de Crédito
Personales
Némina
Automotriz
Vivienda

o =N W B v OO N 0 W
L s

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cifras a junio de 2018

Fuente: cnBv

b) Imora del crédito bancario a los hogares/
Por ciento

Total Consumo
Personales

Tarjetas de Crédito
Némina

Automotriz Vivienda

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cifras a junio de 2018

Fuente: cNBv

1/ El indice de morosidad ajustada se define como el saldo de la cartera
vencida mas castigos acumulados en los Ultimos 12 meses entre el saldo de la
cartera total mas castigos acumulados en los ultimos 12 meses.
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Grafica 40
Morosidad de la cartera de microcréditos y créditos grupales
agregados por municipio
Eje izquierdo: por ciento
Eje derecho: miles de millones de ddlares
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Fuente: Banco de México

1/ Considera Unicamente las remesas recibidas en municipios donde se
otorgaron microcréditos y créditos grupales.

La carga financiera de los acreditados de la banca
multiple —medida como la razén del pago requerido
para mantener los créditos al corriente entre su
ingreso mensual— presentd un comportamiento
mixto. Por un lado, si bien hubo reducciones
marginales en la carga promedio para el crédito
automotriz y de ndmina, también se registré un
aumento importante en la de los créditos personales
(gréfica 41). Por otro lado, si se analiza este indicador
por nivel de ingreso, los acreditados de menores
ingresos continlan presentando cargas mayores.
Vale la pena sefialar que para todos los tipos de
créditos al consumo, los acreditados con mayor carga
financiera suelen ser mas propensos a registrar
atrasos en el pago de sus obligaciones (grafica 42).

Grafica 41
Indicadores de carga financiera por tipo de crédito
Eje vertical: por ciento de la cartera
Eje horizontal: carga financiera en por ciento
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Fuente: Banco de México

Grafica 42
Distribucion de la morosidad por nivel de carga financiera
Eje vertical: por ciento
Eje horizontal: carga financiera en por ciento
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Fuente: Banco de México

La mayor parte del crédito al consumo otorgado a los
hogares por entidades no bancarias se concentra en
cuatro ramos: crédito automotriz, créditos
personalesy otros, el otorgado a través de tarjetas de
crédito no bancarias y, en menor medida, el crédito
de ndémina (grafica 43). Las entidades no bancarias
otorgan cerca del 70% del crédito al consumo
automotriz. Por su parte, el financiamiento de este
tipo concedido por sofomes no reguladas
(sofomes ENR) y empresas automotrices representa
35.8% del total (grafica 44).
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Grafica 43
Financiamiento al consumo de entidades no bancarias, por
segmento ¥/
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Fuentes: Banco de México, BMv y Condusef

1/ 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.

Grafica 44
Financiamiento al sector consumo, por segmento y originador
Por ciento
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que estan a marzo de 2018

Fuentes: Banco de México, BMv y Condusef

1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas subsidiarias de
instituciones bancarias y parte de grupos financieros.

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.

Por otro lado, del financiamiento que reciben los
hogares de fuentes distintas a la banca multiple,
sobresale el crédito al consumo otorgado por otras
entidades financieras no bancarias reguladas (socaps,
sofipos, sofomes reguladas, emisoras de deuda) y por
entidades financieras no reguladas (sofomes ENR),
con el 18% y 4% del total, respectivamente.
Adicionalmente, existen entidades no financieras que
otorgan financiamiento a los hogares como parte de

Banco de México

su actividad comercial. En este conjunto se incluyen
las empresas especializadas en el arrendamiento y
crédito automotriz, asi como las tiendas
departamentales que otorgan financiamiento a sus
clientes, principalmente por medio de una tarjeta de
crédito no bancaria. En conjunto estas otorgan un
13% del financiamiento total al consumo para los
hogares y no estdn supeditadas a regulacidén
financiera alguna, solo a la del mercado de valores en
caso de emitir deuda publica para financiar su
operacion (grafica 45).
Grafica 45
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Fuentes: Banco de México, BMv y Condusef

1/ Incluye la cartera de crédito de sofomes reguladas subsidiarias de
instituciones bancarias y grupos financieros.

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.

Los intermediarios que conforman el sector de
Entidades de Ahorro y Crédito Popular (EAcP),
sociedades financieras populares (sofipos) vy
sociedades cooperativas de ahorro y préstamo
(socaps) —entidades que estan reguladas— tuvieron
en conjunto a marzo de 2018, una cartera de crédito
al consumo relativamente pequefia con respecto al
total del sistema financiero (equivalente al 5.3% del
total y al 8.4% de la respectiva cartera de la banca
comercial). Sin embargo, cabe destacar que este
crédito estd enfocado hacia microfinanzas. La
morosidad de la cartera de consumo para los dos
tipos de entidades que conforman el sector de EACP
es heterogénea. En el caso de las socaps, a marzo de
2018 el nivel de morosidad (imor) de la cartera de
consumo era bajo y ha permanecido estable en un
nivel de alrededor de 3.9%. Por su parte, las sofipos
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presentaron a la misma fecha un nivel de morosidad
del 14.7%, descendiendo de un nivel de 15% un afio
antes.

Por otra parte, para las sofomes que son reguladas
por ser emisoras de deuda, el nivel de morosidad de
la cartera de consumo se ubicd a marzo de 2018 en
1.4%, con un aumento de 0.6 puntos porcentuales
con respecto al nivel registrado el afo anterior. El
monto de crédito otorgado por estas ultimas
representa alrededor del 10.2% del financiamiento
total al consumo en la economia.

La morosidad de la cartera de consumo automotriz
originada por sofomes reguladas, que se habia
mantenido relativamente estable, mostré un ligero
repunte en marzo de este afio. Por su parte, la
originada por entidades no reguladas mostré un
repunte similar en junio (grafica 46). No obstante, los
niveles de morosidad de ambos grupos son
notoriamente inferiores a los observados para la
cartera automotriz originada por la banca.

Grafica 46
Indice de morosidad del crédito automotriz
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Cifras a junio de 2018 para bancos y empresas financieras especializadas en
crédito o arrendamiento financiero, que emiten deuda pero que no son
entidades financieras bajo las leyes mexicanas. Para el resto las ultimas cifras
disponibles estdn a marzo de 2018

Fuentes: cnNBv, BMV y Condusef

Aunque el ritmo de crecimiento del financiamiento a
los hogares otorgado por estos intermediarios es
mayor al de la banca, parten de una base muy
pequefia, lo que reduce su efecto sistémico potencial.
No obstante, existen segmentos, como el automotriz,
en los que se observa una alta concentracién
respecto del crédito total otorgado. Por ejemplo,
solamente cinco entidades no bancarias concentran
el 56% del total del financiamiento automotriz en el
pais.

Algunas entidades financieras no reguladas otorgan
crédito de ndmina, aunque su participacion en el
total del financiamiento a hogares es aluin pequefia. Al
respecto, un factor de riesgo es que las condiciones
de otorgamiento sean inadecuadas y generen un
mayor endeudamiento para los hogares. Esto ultimo,
toda vez que dichas entidades otorgantes podrian
confiar en que cobrarian la obligacion financiera a
través de descuento directo al pago de ndmina y con
mayor prelacién que otros acreedores.

El financiamiento a los hogares para la adquisicion de
vivienda presentd un crecimiento real del 3.6%
durante el periodo que cubre este Reporte. Dicho
incremento se debié, por un lado, a las
modificaciones instrumentadas por el Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(Infonavit) en 2017 con respecto a su estrategia de
colocacién de crédito y portafolio de productos, lo
cual, entre otros aspectos, implicé un incremento en
los montos maximos de financiamiento. Asimismo,
cabe destacar las medidas instrumentadas tanto por
dicho instituto como por el Fondo de Vivienda del
ISSSTE (Fovissste) para apoyar la reconstruccion de las
viviendas que resultaron afectadas tras los sismos de
2017. Por otro lado, durante los primeros seis meses
de 2018, el crédito bancario a la vivienda presenté un
mayor ritmo de crecimiento, con lo cual terminé el
periodo de desaceleracidon que se habia iniciado a
mediados de 2016. Asi, al cierre de junio de 2018, el
numero de créditos para la adquisicidon de vivienda en
la cartera hipotecaria de la banca multiple era de
aproximadamente un millén.

Respecto al comportamiento del crédito a la vivienda
otorgado por el Infonavit y por el Fovissste, la
morosidad ha registrado mejoras marginales. En el
caso del Infonavit, el indice de morosidad para su
cartera de vivienda se ubicé en 7.9% en junio de
2018, comparado con 8% al cierre de 2017. En cuanto
al Fovissste, el mismo indice registré una tasa de 7.4%
en junio frente a 8.3% en diciembre de 2017.

Los precios de la vivienda, medidos a través del indice
de precios de la vivienda de casas solas, en
condominio y departamentos con crédito hipotecario
garantizado para vivienda nueva y usada de Ia
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), mostraron un
mayor incremento en el primer semestre del afio que
el registrado en 2017. También en la cartera otorgada
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por la banca multiple se observé un aumento en el
precio de las viviendas financiadas (grafica 47). Si bien
este incremento podria generar mayores niveles de
endeudamiento para los hogares que recurran a
nuevos créditos hipotecarios, las condiciones de los
créditos otorgados por la banca no se han alterado de
forma importante, por lo que en promedio, la carga
financiera de dichos hogares no es mayor a la del
sistema.

Grafica 47
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Fuente: sHF

1/ Considera precios de la vivienda de casas solas, en condominio y
departamentos con crédito hipotecario garantizado para vivienda nueva y
usada.

Uno de los factores que han contribuido al
crecimiento del indice de precios de la vivienda que
calcula la sHF, es el acceso por parte de los sujetos de
crédito a mayores montos de financiamiento, tanto
del otorgado por la banca comercial como por los
ajustes en los limites maximos de financiamiento
instrumentados por el Infonavit. Lo anterior se
tradujo en un aumento de la adquisicion de vivienda
con mejores caracteristicas,* principalmente para el
caso de la vivienda usada. Por el lado de la oferta, la
reduccién del subsidio del Infonavit a los
desarrolladores también influyé para que estos
aumentaran el numero de edificaciones de vivienda
media, en detrimento de las de interés social.

Asimismo, desde principios de 2017 el incremento de
los precios de la vivienda se ha reflejado en un
aumento marginal en la proporcién del ingreso

4 por ejemplo, la disponibilidad de jardin, el nimero de habitaciones o
bafios, la superficie construida o la ubicacién, factores que
incrementan el valor de la vivienda.
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destinada al pago de la hipoteca (PTI), aunque esta
aun se mantiene en niveles bajos y cercanos al
promedio de los ultimos afios (grafica 48). El aumento
en la carga financiera se ha reflejado, en menor
medida, en la razén del monto del préstamo al valor
del inmueble (LTv), lo que implica que si bien los
montos financiados por la banca han aumentado,
esto se ha dado a la par de un incremento en los
desembolsos por enganche realizados. Al analizar
esta situacion por nivel de ingresos a partir de 2017,
se aprecia un mayor deterioro en el segmento de
menores ingresos. Esta situacién no representa un
riesgo directo para la banca, puesto que al cierre de
junio de 2018 mantenia una exposicion del 3.5% al
financiamiento de vivienda de interés social. Sin
embargo, en la medida en que este deterioro se
llegase a generalizar para los acreditados de menores
ingresos, los organismos de financiamiento que
atienden a dicho sector podrian presentar un
deterioro en sus carteras.

Grafica 48
Razén del préstamo al valor de la vivienda (LTv) y razén del
pago respecto al ingreso (pTi)
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Fuente: cNBv

El aumento sefialado respecto a la proporcion del
ingreso destinada a pago de las hipotecas no se ha
traducido en mayores niveles agregados de carga
financiera para los acreditados con un crédito
hipotecario (gréafica 49). Este hecho podria reflejar un
reajuste en el uso del crédito de los hogares una vez
gue adquieren una hipoteca, reduciendo su uso del
crédito al consumo para contar con los recursos
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disponibles para el pago de la hipoteca. Los niveles
bajos y estables de morosidad observados en la
cartera hipotecaria reflejan condiciones prudentes de
otorgamiento en los ultimos anos.

Grafica 49
Apalancamiento de los hogares para acreditados con al menos

un crédito hipotecario
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Fuente: Buré de Crédito y CNBV

En este contexto, los hogares presentan en promedio
condiciones financieras similares a las registradas un
ano antes, tanto en términos del endeudamiento que
mantienen como proporcidn de sus ingresos como de
la capacidad de pago de este. Sin embargo, los
sectores de menores ingresos presentan una posicion
mas vulnerable que podria afectar la morosidad de la
cartera y que, por tanto, debera vigilarse para evitar
afectaciones a este sector y a las condiciones de
estabilidad del sistema financiero.

[11.1.2.Empresas privadas no financieras

Durante los ultimos cinco afios, las empresas privadas
no financieras aumentaron su nivel de deuda interna
relativa a sus activos financieros estimados,
registrando una variacién en dicho periodo de 4.2
puntos del piB (grafica 50). Sin embargo, si se incluye
el endeudamiento externo, dicha cifra asciende a 7.8
puntos del piB. No obstante, a pesar del incremento
durante estos ultimos afos, el nivel de
endeudamiento es bajo en comparacion con el de
otras economias emergentes.’

Segun las estadisticas del Banco de Pagos Internacionales. Disponibles
en: https://stats.bis.org/statx/srs/table/f4.1

Por ejemplo, empresas que otorgan crédito automotriz para apoyar las
ventas de una entidad relacionada, sin ser entidades reconocidas como
integrantes del sistema financiero.

El financiamiento interno otorgado a las empresas
privadas no financieras, representé el 64.2% del
financiamiento total recibido a junio de 2018. Entre
dichas fuentes internas, destaca el crédito otorgado
por la banca del pais (47.1% del total), seguido por el
resto de los intermediarios financieros (regulados y
no regulados) y por empresas financieras® que en
conjunto acumulan un 8.8% del total, asi como Ia
emisién interna de deuda que a la fecha representa
el 8.3% del financiamiento total (grafica 51). Cabe
sefialar que durante los dltimos afios el
financiamiento interno ha venido creciendo mas
rapidamente que el financiamiento externo
(grafica 52), pero el financiamiento proveniente de
fuentes externas representa el 35.8% del total. Con
respecto a la moneda de denominaciodn, el 52.6% del
financiamiento total corresponde a financiamiento
en pesos, mientras que el resto estd en otras divisas.’

Grafica 50
Endeudamiento de las empresas relativo a sus activos
financieros
Por ciento del PIB

25 - Estimacion de activos financieros de empresas 1/

Endeudamiento de empresas

Diferencia
20 o

10 1

SM\\—\/\

0 T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cifras a junio de 2018

Fuente: Banco de México

1/ Los activos financieros de las empresas se estiman como agregados
monetarios M2 que no estdn 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, OyEs, y Fonadin
asi como otros pasivos bancarios en poder de los hogares).

7 Incluye el financiamiento a las empresas no financieras otorgado por
entidades tanto reguladas como no reguladas. Por tanto, los
porcentajes del financiamiento por segmento aqui presentados
difieren con los mostrados en el cuadro 2.
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Grafica 51

Fuentes de financiamiento a las empresas privadas no
financieras
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Fuentes: Banco de México, CNBV y SHCP
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 dicho cuadro.
1/ No incluye el financiamiento de proveedores.
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.

Grafica 52
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Fuentes: Banco de México, CNBV y SHCP

1/ No incluye el financiamiento de proveedores, ni aquel otorgado por
entidades no reguladas. El financiamiento externo esta ajustado por efecto
cambiario.

El crédito bancario a las empresas mostré una
reactivacion a partir del ultimo trimestre de 2017. En
general, la banca ha aumentado sus montos
promedio de financiamiento, especialmente los
destinados a las empresas grandes. A la vez, el
numero de empresas que tenian un crédito con la
banca multiple a junio de 2018 presentd una
disminucion de 0.75% con respecto a la cifra de la

Banco de México

misma fecha del ano anterior. Estos indicadores
apuntan a que la banca esta principalmente
financiando a las empresas que ya cuentan con
antecedentes crediticios (grafica 53).

Grafica 53
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Las empresas listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), que en afios recientes habian tenido
acceso a financiamiento en los mercados globales con
costos relativamente bajos debido al entorno de
tasas de interés reducidas en las economias
avanzadas, registraron un mayor uso del crédito
bancario.

La morosidad del crédito a las empresas no
financieras se mantiene en niveles reducidos al
registrar al cierre de junio de 2018 un imor de 1.77%.
Sin embargo, al tomar en cuenta el tamano de las
empresas, su comportamiento resulta mixto, dado
que las pymes presentan un imor de 4.70%, su nivel
mas alto de los ultimos 20 meses, mientras que el de
las empresas grandes se situa en 1.37%. Lo anterior
podria reflejar una menor capacidad de las pymes
para hacer frente a un entorno de mayor
incertidumbre (grafica 54).
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Grafica 54
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Fuentes: CNBV

El financiamiento bancario en moneda extranjera se
ha mantenido estable como proporcién del crédito
bancario a las empresas. Este resultado se ha debido,
en parte, a que la banca ha procurado otorgar este
tipo de financiamiento solo a aquellas empresas que
generen flujos en la misma divisa o bien, que por sus
actividades, cuenten con coberturas naturales o
financieras ante una eventual depreciacidon de Ia
moneda nacional.

El aumento en la volatilidad del tipo de cambio que
se presentd hasta junio del presente afio no parece
haber tenido un impacto generalizado sobre la
morosidad del crédito a las empresas denominado en
divisas. Esta situacién podria haberse presentado en
aquellos casos en los que la depreciacién cambiaria
hubiese generado presiones adicionales en la
capacidad de pago de las empresas con crédito en
moneda extranjera. Si bien algunas empresas que
tenian crédito en dolares registraron
incumplimientos, —cuestibn que provocé un
aumento significativo del imor de la cartera en dicha
denominacion durante la primera mitad de 2018—
cerca del 80% de la cartera vencida en ddlares se
concentra un par de acreditados. Al respecto, destaca
el hecho de que incluso con el deterioro sefalado, el
imor de la cartera en moneda extranjera se mantuvo
por debajo del correspondiente a la cartera en
moneda nacional. No obstante, es importante dar
seguimiento a la evolucidn del tipo de cambio y al
impacto que pueda tener sobre el crédito a las
empresas.

Por otra parte, a marzo de 2018 el crédito a las
empresas otorgado por intermediarios no bancarios

(socap, sofipos, uniones de crédito, sofomes
reguladas emisoras de deuda y sofomes no
reguladas) presentd niveles de morosidad
ligeramente mayores a los observados un afio atrds
(grafica 55).

Grafica 55
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Fuentes: cnBv, Condusef y BMv

El ritmo que ha mostrado el endeudamiento en
divisas del exterior, mediante la emisién de deuda en
los mercados internacionales por parte de las
empresas privadas no financieras, se moderd
notablemente a partir de 2015, cuando comenzd a
presentarse una restriccion en las fuentes de
financiamiento externas. A partir de ello, algunas
empresas han buscado refinanciar sus pasivos, en
algunos casos mediante colocaciones para sustituir a
las emisiones anteriores (grafica 56).
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Grafica 56
Colocaciones brutas de deuda en mercados internacionales de
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Fuentes: Banco de México y Bloomberg

Las empresas listadas en la BMV han concentrado una
proporcién importante del financiamiento total de
las empresas privadas no financieras. Parte de los
recursos que esas empresas captaron entre 2010 y
2014 mediante la emisiéon de deuda en mercados
internacionales, se destind a refinanciar deuda en
mejores condiciones (menores tasas o a mayores
plazos). Sin embargo, algunas de estas tomaron
mayor apalancamiento mediante la emision de bonos
en el exterior que no se tradujo en una mejor
generacion de flujo operativo. Asi, a partir de finales
de 2014 se observd un deterioro en su nivel de
apalancamiento, como consecuencia de la
depreciacion del peso frente al ddlar. El resultado fue
que dichas empresas enfrentaron pérdidas en sus
balances a causa de las fluctuaciones cambiarias.®

Al respecto, es pertinente resaltar que las empresas
listadas mds vulnerables han venido tomando
medidas para reducir su exposicion al riesgo
cambiario y recientemente, en algunos casos, al
riesgo de tasas de interés ante la expectativa del
incremento de tasas locales y del exterior. Sin
embargo, este Ultimo no representa un riesgo tan
relevante como el primero ya que la mayor parte de

Las pérdidas por fluctuaciones cambiarias surgen por la valoracion a
pesos de activos, pasivos, ingresos y gastos en otras divisas de las
empresas. Sin embargo, estos no siempre se traducen en salidas de
flujos de efectivo, por ejemplo, si la deuda contratada tiene un plazo
de vencimiento largo.

Las empresas contratan derivados cambiarios para cubrir no sélo
obligaciones financieras, sino compras futuras de insumos
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sus emisiones internacionales se hicieron a tasa fija.
Asi:

e lLas empresas mas vulnerables han realizado
ventas de activos o limitado su gasto en inversion
productiva para hacerse de recursos y concretar
las amortizaciones de deuda.

e Una buena parte de las empresas con deuda en
moneda extranjera recibe ingresos en otras
divisas. Estos ingresos también funcionan como
una cobertura natural para sus obligaciones
financieras en divisas, principalmente en délares
y en euros. Sin embargo, algunas de las empresas
en ese caso generan ingresos en divisas de otros
paises emergentes por lo que la efectividad de
dicha cobertura natural resultaria insuficiente en
episodios de incertidumbre financiera global, en
los que la correlacién entre dichas monedas vy el
délar o el euro es tipicamente negativa
(grafica 57a).

e Porlo anterior, algunas empresas han recurrido a
la contratacidon de derivados de cobertura para
mitigar parte de su riesgo cambiario,
traspasandolo a sus contrapartes. Cabe destacar
que las empresas listadas suelen contratar la
mayor parte de sus coberturas cambiarias con
contrapartes financieras del exterior, por lo que
el riesgo de esas operaciones se traslada fuera del
sistema financiero del pais (grafica57b).°
Ademas, en el caso de aquellas coberturas
cambiarias contratadas con la banca del pais, el
riesgo cambiario adquirido debe ser gestionado
como lo requiere la regulacién vigente, mitigando
dicho riesgo para la banca (ver recuadro 4).°

denominadas en otras divisas o ingresos provenientes de filiales del
exterior.

10 .. . .
Existen otras empresas, ademds de las listadas que contratan
derivados cambiarios con fines de cobertura con la banca del pais. Sin

embargo, no es posible conocer si estas contratan a su vez derivados
con entidades financieras del exterior.
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Grafica 57
Empresas privadas no financieras listadas:
a) Ingresos anuales y deuda en circulacién por moneda
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Fuentes: BMv y Bloomberg
1/ Para los ingresos se aproxima la divisa de origen por el pais en donde la
empresa genero ese ingreso.

b) Coberturas cambiarias contratadas con derivados por tipo de
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Las acciones descritas apuntan a un comportamiento
mas prudente por parte de las empresas. Asi, en la
coyuntura reciente, en general no se han producido
casos de insolvencia de empresas ni de contagio hacia
otros sectores de la economia, como los observados
en la crisis de 2008-2009.

Las empresas que entre 2010 y 2014 aumentaron su
apalancamiento mediante la contratacidon de deuda
en moneda extranjera, resultaron particularmente
sensibles a los choques que se materializaron a partir
de mediados de 2014 (por ejemplo, la desaceleracion
en los EE.UU. que afectd al sector manufacturero, la
contraccion de la produccidn petrolera, la recesion en
el sector minero y la desaceleracién de la economia
china) en razén de los cuales se presentd una

depreciacidn del peso mexicano. Asi, a partir de 2015
su gasto en inversidn se ha estancado y han tenido
que utilizar una proporcién mayor de su flujo de
efectivo para el pago de deudas (grafica 58a). Mas
recientemente, algunas de las empresas en esta
situacion han podido incrementar su gasto en
inversién fija, gracias a un menor gasto financiero
derivado de las acciones que tomaron para reducir su
apalancamiento y mejorar su capacidad de servicio
de deuda. En contraste, un segundo grupo de
empresas no aumenté su apalancamiento en el
periodo 2010-2014, cuando prevalecieron
condiciones laxas en el acceso al financiamiento del
exterior. Asi, las empresas en esta condicidon han
logrado mantener en aumento su generacién de flujo
operativo. Ese logro les ha permitido continuar
destinando recursos a la inversion fija (grafica 58b).

Grafica 58
Uso del flujo de efectivo anual generado por las empresas
privadas no financieras listadas
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Fuentes: BMV y Bloomberg

1/ Incluye a las empresas que aumentaron su apalancamiento (medido como
deuda neta a UAFIDA) o lo mantuvieron elevado, por tomar endeudamiento
en moneda extranjera durante 2010-2014.

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).
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b) Empresas que no se apalancaron en otras divisas
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Fuentes: BMv y Bloomberg

Recientemente, los costos de colocacion de deuda
nueva en los mercados internacionales (denominada
en moneda extranjera) para las empresas mexicanas
se han incrementado, aunque en menor medida que
lo observado para otros paises emergentes. Ese
resultado es parcialmente un reflejo del aumento que
han mostrado las tasas en el exterior, y en general de
condiciones financieras mas restrictivas a nivel global
(grafica 59).
Grafica 59
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Fuentes: Bloomberg e ICE-BofAML

Por otro lado, ante la posibilidad de que se produzca
un deterioro importante en las condiciones a las que
se ofrece a las empresas mexicanas financiamiento
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del exterior, es posible que las de mayor tamano,
listadas y no listadas que actualmente recurren a
fuentes externas de financiamiento, regresen al
mercado local en blsqueda de crédito. Sin embargo,
esa tendencia podria implicar un efecto de
desplazamiento para las empresas de menor tamaiio,
las cuales podrian ver reducido su financiamiento o
enfrentar un mayor costo financiero. Algunas de las
empresas en esta condicion que dependen de
financiamiento recurrente para, por ejemplo, captar
capital de trabajo, podrian enfrentar problemas en su
operacion. Es por tanto necesario dar seguimiento a
la evolucién de las empresas en esta situacion.

Finalmente, los intermediarios financieros del pais
presentan una exposicion relativamente pequefia a
las empresas no financieras listadas que aumentaron
su apalancamiento al endeudarse en moneda
extranjera. Por tanto, en la eventualidad de un
escenario en el que se observen incumplimientos por
parte de algunas empresas, se prevé que el impacto
directo sobre el capital de la banca y del resto de los
intermediarios seria limitado.

[11.1.3.Sector publico
[11.1.3.1. Gobierno Federal

Las finanzas del sector publico han presentado un
desempeiio conforme a lo esperado desde
noviembre de 2017 hasta la fecha. A finales de 2017
los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) se ubicaron en -1.1% del PIB, y en el periodo
enero-agosto de 2018 se mantuvieron en niveles
similares con un registro de -1.2%. Al respecto, es
importante sefalar que este resultado se encuentra
en linea con la meta de un déficit de 2.5% del PIB para
2018, segun lo sefialado por las autoridades fiscales
(grafica 60).

Segun se menciona en el Informe Trimestral Abril —
Junio de 2018, como resultado de los ajustes fiscales
que se fueron implementando a partir de 2016, se
puede observar que en general se ha registrado una
menor absorcion de recursos financieros por parte
del sector publico (cuadro 3).
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Cuadro 3
Fuentes y usos de recursos financieros de la economia
Flujos anuales en por ciento del PIB

2013 2014 2015 2016 2017 2T7-2018

Total de fuentes 10.0 9.7 5.8 7.4 7.9 7.2
Fuentes internas ~/ 5.7 5.6 4.6 5.5 6.5 5.9
Fuentes externas */ 4.2 4.1 1.2 1.9 1.3 1.3
Total de usos 10.0 9.7 5.8 7.4 7.9 7.2
Reserva internacional 1.0 1.3 -1.5 0.0 -0.4 -0.1
Financiamiento al sector publico 4.1 4.7 4.1 2.9 1.1 2.8
Financiamiento al sector privado 3/ 4.1 2.5 3.0 3.2 3.9 3.7
Interno 2.5 1.7 3.0 33 33 3.2
Externo 1.7 0.8 0.1 0.0 0.6 0.5
Otros conceptos 4 0.8 1.2 0.1 1.3 3.2 0.8
Déficit de cuenta corriente 2.4 1.8 2.5 2.1 1.6 1.3

Cifras a junio de 2018
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 2T 2018 se consideran los ultimos

4T disponibles.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, el cual incluye al agregado monetario M3 mds otros
instrumentos en poder de los sectores residentes tenedores de dinero que no son considerados en los agregados

monetarios.

2/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (es decir, 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; la captaciéon de agencias; entre otros).

3/ Incluye el crédito de los intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, la emisiéon de deuda interna y el

financiamiento externo de las empresas.

4/ 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 propdsitos de regulacion monetaria, destacando aquellos asociados a la esterilizacion del impacto
monetario de sus remanentes de operacidon—. 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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Fuente: sHcp

1/ Corresponde a la nueva metodologia de los Rrsp. Cifras positivas (+)
representa un déficit, y negativas (-) representa un superavit. Los pronoésticos
son estimados en los Pre-Criterios de Politica Econémica para 2019.

Como reflejo de lo anterior, en lo que respecta al
Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP), que es el indicador que
incluye las obligaciones del sector publico en su

versién mas amplia, este se ubicé al cierre de 2017 en
46.0% del PiB y en 43.4% del piB para agosto de 2018
(gréfica 61). Cabe recordar que la emisidon de deuda
publica se lleva a cabo con el propdsito de cubrir las
necesidades de financiamiento del Gobierno Federal.
En afios recientes, la politica de deuda ha intentado
fortalecer el portafolio de pasivos del Gobierno
Federal de tal forma que se disminuya la probabilidad
de que el servicio de la deuda se vea afectado por
choques externos. En este sentido, a agosto de 2018,
la estructura de portafolio de la deuda neta del
Gobierno Federal mantiene la mayor parte de sus
pasivos denominados en moneda nacional,
representando a esa fecha el 76.9% del saldo total de
su deuda neta.
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Fuente: sHcp

1/ Los prondsticos son estimados en los Pre-Criterios de Politica Econdmica
para 2019.

Esta evolucion reciente de las finanzas publicas que
ha redundado en la estabilizacidon de la razén de
deuda a PB, asi como la politica monetaria
implementada por el Banco de México, ha dado lugar
a que las primas por riesgo soberano se hayan
reducido respecto a los niveles alcanzados durante
2015y a principios de 2016 (grafica 62). Cabe sefialar
que estas primas de riesgo son significativamente
sensibles a la solidez y sostenibilidad de las finanzas
publicas.

No obstante, persisten retos importantes para la
sostenibilidad de las finanzas publicas, toda vez que
la razén de deuda a PIB se incrementd de manera
significativa en los ultimos afios y se encuentra
alrededor de los niveles mas elevados de las ultimas
dos décadas. De esta manera, resulta crucial que se
redoblen los esfuerzos por procurar una disciplina
fiscal que redunde en metas de superdvit primario y
que estas se cumplan en los siguientes afos. Ello,
tomando en consideracion el gasto programable que
se ird incrementando en el futuro préximo, como lo
es el relacionado con las pensiones.

M para mayor detalle consultar:
http://disciplinafinanciera.hacienda.gob.mx/
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Grafica 62
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Fuente: Bloomberg
1/ Corresponde al margen de los cps de la deuda del Gobierno Federal a cinco
afios.

111.1.3.2. Entidades federativas

En cuanto al endeudamiento subnacional, al cierre
del segundo trimestre de 2018 el saldo de los
financiamientos de las entidades federativas y sus
entes publicos como porcentaje del PiB estatal
representd, en promedio, 2.4% en comparacion con
el 2.7% del piB estatal alcanzado durante el mismo
periodo de 2017. Respecto a las fuentes de
financiamiento, el 61% provino de la banca multiple,
el 23% de la banca de desarrollo, el 14% de emisiones
bursatiles y el 2% restante de otras fuentes.
Comparado con el mismo trimestre de 2017, la banca
comercial mantuvo sin cambios su participacion
mientras que la participacion de la banca de
desarrollo aumenté tres puntos porcentuales y la de
las emisiones bursatiles disminuydé en la misma
proporcion.

Desde la entrada en vigor de la Ley de Disciplina
Financiera de las Entidades Federativas y Municipios
en abril de 2017, se evalia a aquellos que tengan
contratados financiamientos y se les clasifica de
acuerdo con su nivel de endeudamiento.’ Los
resultados del Sistema de Alertas publicados por la
SHCP arrojaron que para el segundo trimestre de 2018
25 entidades federativas presentan niveles de
endeudamiento sostenible, mientras que seis tienen
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endeudamiento clasificado como bajo observacion. *?
Esto representa una mejora frente al resultado del
segundo trimestre de 2017, cuando nueve entidades
tenian niveles de endeudamiento en observacion
mientras 22 mostraban endeudamiento sostenible.
Ninguna entidad fue clasificada en el nivel de
endeudamiento elevado.®®

Por su parte, agencias calificadoras como Fitch,
Standard and Poor’s, Moody’s y HR Ratings emiten
calificaciones crediticias de las entidades federativas
de manera periddica. De acuerdo con las
calificaciones més recientes, 6 entidades cuentan con
calificacion minima de AA- en escala local, 16 tienen
calificaciones minimas entre A- y A+, 9 entidades son
calificadas entre BBB- y BBB+ y una entidad tiene
calificaciéon minima de B.%*

Estos indicadores sugieren que el riesgo agregado de
crédito derivado de las finanzas publicas estatales es
limitado. No obstante, es necesario mantener la
disciplina en el endeudamiento a nivel de entidad
federativa y darle seguimiento a las finanzas publicas
estatales. Ello, para evitar desequilibrios locales que
deriven en mayores riesgos de crédito para los
intermediarios que otorgan financiamiento a las
entidades federativas y sus entes publicos.

[11.1.4.Cuenta financiera de la balanza de pagos

Durante los ultimos afios, el déficit de la cuenta
corriente ha mostrado una tendencia moderada a la
baja. Adicionalmente, la balanza comercial también
ha presentado una reducciéon en su déficit como

12 £ sistema de alertas es una de las disposiciones de esta Ley y cuenta
con tres indicadores:

. Sostenibilidad de la deuda: se define como la deuda publica 'y
obligaciones de la entidad como proporcion de sus ingresos de
libre disposicién.

. Capacidad de pago: servicio de la deuda y obligaciones como
proporcion de sus ingresos de libre disposicion.

. Capacidad financiera para hacer frente a las obligaciones
contratadas a plazos menores de 12 meses: obligaciones a
corto plazo y proveedores contratistas como proporcion de los
ingresos totales.

Las Entidades se clasifican de acuerdo a los valores de estos
indicadores en tres niveles: endeudamiento sostenible,
endeudamiento en observacién o endeudamiento elevado.

13 . L .
Tlaxcala no es objeto de la medicion del Sistema de Alertas, toda vez
que no cuenta con Financiamientos y Obligaciones inscritos en el
Registro Publico Unico.

14 P .
Las calificaciones corresponden a emisores de largo plazo en escala
local.

reflejo, principalmente, del aumento en el superavit
de la balanza comercial no petrolera. En contraste, el
déficit de la balanza comercial petrolera continud
amplidndose (grafica 63).

Grafica 63
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Fuente: INEGI

De esta manera, si bien en el contexto externo e
interno antes descrito se han presentado condiciones
mas astringentes para el financiamiento, se ha dado
una recuperacién de las fuentes internas de
financiamiento. No obstante, hasta el momento el
déficit de la cuenta corriente ha sido financiable con
los recursos atraidos del exterior. En perspectiva, la
prevision es que dicho déficit se mantenga
moderado, en un nivel de 1.9% del PIB este afio y en
2.1% para 2019. Por tanto, no se anticipan
dificultades para financiarlo (grafica 64).

Con base en los criterios de las calificadoras, una entidad calificada con
AA- tiene una muy fuerte capacidad de pago en comparacién con otras
entidades en el mercado nacional. Las entidades con calificaciones
entre A- y A+ tienen una capacidad fuerte de cumplir con sus
obligaciones financieras aunque son mas susceptibles a efectos
adversos por cambios circunstanciales o de las condiciones de la
economia comparadas con entidades con calificaciones en categorias
superiores. Las entidades que cuentan con calificaciones entre BBB- y
BBB+ tienen una capacidad adecuada para cumplir con sus
obligaciones financieras. Sin embargo, es mas probable que
condiciones adversas lleven a un debilitamiento de su capacidad para
cumplir con sus compromisos financieros. Finalmente, la calificacion
de B denota debilidad en la capacidad para hacer frente a los
compromisos financieros y refleja un riesgo elevado en comparacion
con otras entidades en el mercado nacional.

Para un mapeo de calificaciones entre escala global y local ver
https://www.cnbv.gob.mx/Anexos/Anex0%201-B%20CUB.pdf
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Grafica 64
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Fuente: Banco de México

1/ El prondstico para la cuenta corriente se toma de las proyecciones del Banco
de México plasmadas en su ultimo Informe trimestral. Para la inversion
extranjera directa se toma la media de las proyecciones de la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada
por el Banco de México al mes de septiembre.
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Cabe destacar que el déficit de la cuenta corriente de
México, en comparacion con el de economias
emergentes parecidas (p. ej., que registran una
cuenta corriente deficitaria) se encuentra en niveles
reducidos (cuadro 4). Este hecho confirma que se
cuenta con una economia balanceada, sin
requerimientos  excesivos de financiamiento
proveniente del exterior. Esta posicidn de solidez de
la economia es consecuencia, por un lado, de los
ajustes de politica monetaria que se han llevado a
cabo durante mas de dos afios y medio, los cuales han
inducido una moderacion en la absorcion interna,
especialmente del sector privado, y por otro lado, a
gue el sector publico haya mostrado una menor
absorcién de recursos.

Cuadro 4
Saldo de cuenta corriente en proporcion al PIB para economias emergentes seleccionadas
Por ciento
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Argentina -1.0 -0.4 -2.1 -1.6 -2.7 -2.7 -4.9
Brasil -2.9 -3.0 -3.0 -4.2 -3.3 -1.3 -0.5
Chile -1.6 -39 -4.0 -1.7 -2.3 -1.4 -1.5
China 1.8 2.5 1.5 2.2 2.7 1.8 1.4
Colombia -2.9 -3.1 -33 -5.2 -6.3 -4.3 -33
India -4.3 -4.8 -1.7 -1.3 -1.1 -0.6 -1.9
Indonesia 0.2 -2.7 -3.2 -3.1 -2.0 -1.8 -1.7
México -1.1 -1.5 -2.4 -1.8 -2.5 -2.2 -1.7
Peru -1.8 -2.8 -4.6 -4.4 -4.8 -2.7 -1.1
Rusia 4.7 3.2 1.5 2.8 4.9 1.9 2.2
Sudafrica -2.2 -5.1 -5.8 -5.1 -4.6 -2.8 -2.5
Turquia -8.9 -5.5 -6.7 -4.7 -3.7 -3.8 -5.6

Cifras a octubre de 2018

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas Econdmicas Mundiales
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I11.2. Instituciones

En el cuadro5 se presenta el detalle de los
intermediarios financieros que componen al sistema
financiero en México, su participaciéon en el total de
activos y su crecimiento, asi como la concentracién
de los principales participantes en cada sector.

En cuanto a la estructura corporativa de los bancos
gue operan en México, los principales son filiales de
entidades financieras del exterior que, a su vez, estan
organizados como grupos financieros (cuadro 6).
Aunque el numero de filiales del exterior ha
aumentado, su participacion en el sistema ha
disminuido. Al mismo tiempo, el nimero de bancos
controlados por empresas no financieras se ha

incrementado y su participacién de mercado se ha
duplicado, aunque esas instituciones son aun
relativamente pequefas en cuanto a su tamano e
importancia desde el angulo de los servicios e
infraestructura que prestan en el sistema. Las
autoridades financieras deben estar pendientes de
gue las operaciones de estos bancos no se pongan en
riesgo cuando sus controladoras no financieras
ejerzan su capacidad para adquirir deuda o invertir en
negocios no financieros. Esto Ultimo, toda vez que a
diferencia de las entidades sujetas a la regulacion
para agrupaciones financieras, esas controladoras no
estdn sujetas a prohibiciones para realizar dichas
actividades ni estan sujetas a limites.
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Cuadro 5
Instituciones que forman parte del sistema financiero mexicano

Participacion de los

activos Tasade Concentracion de
Numero de totales en crecimiento real las cinco
entidades ¥ anual de los entidades mas
en el sistema activos (%) grandes (%) ?

0,
financiero (%) en el PIB (%)

Banca comercial® 52 46.6 40.5 5.6 68
Siefores (afores)” 68  (10) 16.3 14.2 6.5 77
Fondos de inversién (operadoras)® 548 (31) 11.8 10.3 9.9 69
Instituciones de fomento® 10 11.2 9.8 10.6 92
Seguros y fianzas 113 7.0 6.2 2.0 43
Casas de bolsa 35 3.3 2.9 22.1 60
Sofomes reguladas” 34 2.3 2.0 11.1 65
Sofomes no reguladas® 1,408 1.7 15 17 24
Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo (socaps) 159 0.7 0.6 9.7 52
Sociedades financieras populares (sofipos) 43 0.2 0.1 3.6 55
Uniones de crédito 84 0.3 0.3 7.6 44
Memo: Infonavit, Fovissste e Infonacot 3 7.8 6.8 5.1 n.a.

Las cifras de los activos de seguros y fianzas, casas de bolsa, sofomes reguladas y no reguladas y uniones de crédito corresponden a marzo de 2018. Para el resto de
las entidades sus activos estan a junio de 2018.
Fuentes: Banco de México, SHCP, CNBV, CNSF, Condusef y Consar
1/ Las cifras correspondientes al nimero de entidades se refiere a aquellas que se encuentran autorizadas a agosto de 2018, conforme lo registrado en el Catdlogo
del Sistema Financiero Mexicano de la sHcp. Algunas entidades no se encuentran operando.
2/ Las cinco entidades con la mayor concentracién de activos dentro de su respectivo sector son:
Banca comercial: Banamex, BBVA Bancomer, Santander, HSBC y Banorte.
Afores: Citibanamex, Principal, Profuturo, Sura y XXI Banorte.
Operadoras de fondos de inversion: Impulsora de Fondos, Operadora de Fondos Banorte, BBVA Bancomer Gestidn, Scotia Fondos y Sam Asset Management.
Instituciones de fomento: Banobras, Nafin, Bancomext, SHF y FIRA.
Seguros y fianzas: Grupo Nacional Provincial, Metlife México, Seguros Banamex, Seguros Monterrey New York Life y Pensiones BBVA Bancomer.
Casas de bolsa: Banorte-Ixe, Finamex, Goldman Sachs, Accival y Actinver.
Sofomes reguladas: Arrendadora Banorte, Crédito Real, NR Finance México, GM Financial y Sabcapital.
Sofomes no reguladas: Marverde Infraestructura, ATC Latin America, Madero Reserve, LBBW México, BMW Financial Services de México.
Socaps: Caja de Ahorro de los Telefonistas, Caja Morelia Valladolid, Caja Popular Mexicana, Caja Real del Potosiy Coopdesarrollo.
Sofipos: Akala, Consejo de Asistencia al Microemprendedor (cAME), Proyecto Coincidir, Libertad Servicios Financieros y Te Creemos.
Uniones de crédito: Cuauhtémoc, FICEIN, Progreso, UCIALSA y UCCP.
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 548 fondos de inversion.
6/ Incluye banca de desarrollo, fideicomisos de fomento (FIRA, FOVI, Fifomi) y Financiera Nacional de Desarrollo.
7/ Consideran a las sofomes que son reguladas por pertenecer a un grupo financiero pero que no consolidan sus activos con una instituciéon de banca comercial, asi
como 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 no estan disponibles, por
lo que se aproxima con el tamario de la cartera de crédito total otorgada por estas entidades y reportadas a Condusef. Ademds, 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.
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Cuadro 6
Estructura corporativa de la banca comercial /
Junio - 2010 Diciembre - 2016 Marzo - 2018
. Participacion de Participacion de los . Participacion de
NGmero ; . ) NGmero .
de los activos totales NUmero de activos totales de de los activos totales
de la banca bancos la banca comercial de la banca
bancos . bancos .
comercial (%) (%) comercial (%)
I. Filiales de entidades financieras del exterior 17 74.3 17 67.7 20 67.2
a. pertenecientes a un grupo financiero (GF) 11 73.0 10 66.6 10 64.7
b. no pertenecientes a un GF 6 1.3 7 1.0 10 25
IIl. Controlados por personas fisicas nacionales 15 22.7 19 25.2 18 25.0
a. pertenecientes a un GF 10 20.5 7 21.7 8 21.7
b. no pertenecientes a un GF 5 22 12 35 10 3.3
Ill. Controlados por entidades no financieras 3.0 14 7.2 15 7.8
a. pertenecientes a un GF 1.4 4.4 5 4.7
b. no pertenecientes a un GF 1.6 28 10 3.2
TOTAL 41 100 50 100 53 100

Fuente: Banco de México

1/ El nimero de entidades financieras se refiere a las que se encuentran autorizadas, aunque algunas no se encuentran operando. Los activos totales de la banca
comercial incluyen los de aquellas sofomes reguladas que consolidan con el respectivo banco en caso de ser subsidiarias.

[11.2.1.Banca multiple

Solvencia

La banca cuenta con niveles elevados de capital
regulatorio. Asi, a junio del 2018 el indice de
capitalizaciéon (icap) para el sistema se ubicd en
15.9%, registro similar al del afo anterior. En cuanto
a los componentes del capital regulatorio, la
proporcién que representa el capital fundamental,
que es el que mejores caracteristicas tiene para
absorber pérdidas, disminuyd de 88.4% en junio de
2017 a 85.6% en junio de 2018. Aunque dicho cambio
es incipiente, cabe apuntar que durante los ultimos
meses algunos bancos han aumentado la proporcion
de los componentes de capital que les resultan
menos onerosos (grafica 65). En varios casos, los
instrumentos de capital emitidos, incluyendo
obligaciones subordinadas, han sido adquiridos por
los propios accionistas de control, como es el caso de
las matrices de algunos bancos que operan en
nuestro pais a través de subsidiarias. Asi, en el evento
de que enfrentaran una situacién en la que los
tenedores de esos instrumentos tuvieran que
absorber pérdidas, serian los propios accionistas los
gue tendrian que hacerlo. Esta modificacion en la
composicion del capital no ha sido un fendmeno
exclusivo de la banca mexicana. EI mercado de
instrumentos de capital ha mostrado un importante
crecimiento, principalmente en Asia y Europa.
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Grafica 65
Integracion del capital regulatorio de bancos globales y
mexicanos!/, %/
Por ciento

B Basico fundamental M Bésico no fundamental B Complementario

Jun.-2016

Jun.-2017 | Jun.-2018 | Jun.-2016 | Jun.-2017 | Dic.-2017

Bancos en México Bancos globales (BIS)

Cifras a junio de 2018 para la banca en México y a diciembre de 2017 para los
bancos globales

Fuentes: Banco de México y Banco de Pagos Internacionales (BIS)

1/ El indice de capitalizacién se calcula dividiendo el capital neto entre los
activos ponderados por riesgo. El capital neto se calcula como la suma del
bésico fundamental, mas el basico no fundamental y el complementario. De
acuerdo con las reglas de capitalizacion, el cociente de dicha divisién debe ser
como minimo 10.5%.

2/ La informacion para bancos globales corresponde al promedio ponderado
de activos sujetos por riesgo de bancos para los que el BiS recaba informacién
de manera consistente a lo largo del tiempo, sin embargo, no representa el
total de los bancos de los paises que reportan informacion.

Asimismo, ademas de contar con niveles elevados de
solvencia, las instituciones bancarias del pais también
disponen de una buena capacidad para generar
ingresos. Al respecto, a junio de 2018 el sistema
presentd una razén de utilidad neta a capital
promedio de 15.6%. Este resultado estuvo impulsado
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principalmente por un mayor margen financiero
ajustado por riesgos crediticios (grafica 66).

Grafica 66
Componentes de la rentabilidad de la banca multiple
Por ciento
B Margen financiero m Comisiones netas
Ingresos por negociacion M Gasto administrativo

80 M Provisiones W Otras gastos

ROE ROE

junio-17 marzo-18 junio-18
Cifras a junio de 2018
Fuente: cnBY

El riesgo de crédito de la banca, concepto que se mide
a través del valor en riesgo condicional (cvar), se ha
mantenido relativamente estable como proporcién
del portafolio de crédito. Este resultado es atribuible
a la estabilidad de las probabilidades de
incumplimiento en todas las carteras y a una
reduccion de la correlacidon de incumplimiento entre
acreditados. La cartera que presenta un cvarR mas
elevado como proporcién del portafolio es la de
consumo, aunque a partir de la segunda mitad de
2017 se ha registrado una reduccién en dicho
indicador (grafica 67a). Asi, a junio de 2018 el icap
neto de riesgo?® a nivel sistema se ubicaba en 10.6%,
cifra que al encontrarse por encima del minimo
regulatorio refleja la capacidad de la banca para
absorber pérdidas (grafica 67b).

15 Se estima como el indice de capitalizacién 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

Grafica 67
Riesgo de la cartera crediticia
a) Valor en riesgo condicional (cvar) anual por tipo de crédito
Por ciento de la cartera

25 1
Empresas Consumo Vivienda
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Cifras a junio de 2018.

Fuente: Banco de México

b) indice de capitalizacién neto de riesgoY/
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Cifras a junio de 2018

Fuente: Banco de México

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%.

El impacto de la insolvencia de una institucién sobre
la estabilidad financiera depende de la importancia
que tenga en el sistema. Mientras mas relevante sea
una institucién, mas alto seria el impacto de su
quiebra, tanto sobre el sistema como sobre la
economia. Asimismo, dicho impacto dependeria
tanto del tamafio como de su importancia en la
provision de algin servicio de infraestructura
financiera, siendo dificil de sustituir como proveedor

un monto equivalente al CVaR, y las cuales son asumidas directamente
por la banca reflejando la pérdida en el capital sin afectar sus reservas
y dicha cartera se pondera al 100% para efectos de la determinacion
del requerimiento de capital.
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de dicho servicio en caso de que dejara de hacerlo,
asi como de los vinculos con otros intermediarios. Por
todo ello, resulta fundamental para la autoridad dar
seguimiento a los riesgos que presenten las
instituciones importantes, asi como a la evolucién de
su grado de importancia sistémica.

Con apoyo en los argumentos anteriores, la
regulacion bancaria vigente contempla suplementos
adicionales de capital para los bancos que la CNBV
determine como de importancia sistémica (D-SiBs).
Actualmente los siete bancos de mayor tamaiio en el
pais han quedado clasificados como tales, aunque
para esta determinacion también se toman en
consideracion  otras  caracteristicas 'y no
exclusivamente el tamafio de la entidad.

Es importante dar seguimiento a la evolucién de
algunas dimensiones de la importancia en el sistema
y de los riesgos de los D-siBs con un enfoque
sistémico. Para tales fines analiticos se utilizd
informacién de la cartera de crédito, de las
exposiciones interfinancieras'®, de los sistemas de
pagos y de los mercados de bonos y derivados.

Asi, al cierre de junio de 2018, los D-S/Bs concentraban
80.2% de los activos de la banca (grafica 68a), 84% del
crédito (grafica 68b) y 83.6% de los depdsitos. Esta
participacién respecto a los agregados de la banca ha
disminuido durante los ultimos afios, en razon, entre
otros factores, por la pérdida de mercado de uno de
ellos en las carteras de consumo y vivienda.

16 - . ) ) .
Las exposiciones interfinancieras incluyen: (a) compra-venta de

valores, (b) depésitos y préstamos; (c) operaciones de mercado, como
derivados y reportos, y (d) compra-venta de divisas.

Banco de México

Grafica 68
Indicadores de participacion de los p-siss en el total de la banca
a) Participacién en activos y depdsitos

Por ciento
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b) Participacion en cartera de crédito total
Por ciento
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Fuente Banco de México

Si bien, la participacién de los D-siBs en el crédito
bancario disminuyé durante el periodo que abarca
este Reporte, la reduccidn en la contribucién de este
conjunto de instituciones al riesgo de crédito del
sistema se dio a un menor ritmo que el de la
correspondiente a la participacion en la cartera total
(gréfica 69). Esta situacidbn es atribuible
principalmente a los efectos no lineales en el calculo
del cvar de crédito y muestra una reduccion en el
riesgo proporcionalmente menor a la reduccién en la
exposicién de los D-SiBs.
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Grafica 69
Contribucion de los D-SIBs al riesgo de crédito de la banca
Por ciento
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Cifras a junio de 2018

Fuente Banco de México

1/ La contribucién en el riesgo de crédito se mide como la razén del CVaR al
99.9% de los D-si8s entre el CVaR al 99.9% del sistema.

2/ La contribucién en la cartera de crédito se mide como la razén del saldo de
cartera de los D-si8s entre el saldo de cartera del sistema.

Como se mencioné anteriormente, el papel de los
D-siBs en los diferentes mercados es relevante por el

numero de contrapartes con las que interactian vy
que a través de ellos se interrelacionan. La
centralidad es una medida de interconexién que
toma en cuenta toda la estructura de relaciones entre
un conjunto de participantes en un mercado o
sistema.l” Asi, mientras mas elevada sea dicha
centralidad, mayor serd la importancia del
intermediario en un mercado o en un sistema, lo cual
incrementa el potencial de afectaciéon al mismo en
caso de falla de un agente de alta centralidad. Un
analisis de la totalidad de las exposiciones entre las
instituciones financieras revela que el intermediario
con mayor centralidad es uno de los D-5/Bs.

En general, la centralidad de las instituciones varia
por mercados o por funciones especificas. Asi, los
bancos con mayor centralidad en el sistema de pagos
no son los mismos que en el caso del mercado de
reportos, o en el de mercado de bonos (cuadro 7). El
anadlisis anterior muestra que en términos de
interconexiones, los D-SIBs continlan teniendo un
papel relevante, aunque este havariado en el tiempo.

Cuadro 7
Rankings por centralidad ¥ por mercado y tipo de transacciones

Exposicionesz/ Reportos Mercado de bonos Sistema de pagos (SPEI)S/
jun-16 jun-18 Cambio jun-16 jun-18 Cambio jun-16 jun-18 Cambio jun-16 jun-18 Cambio
Bancomer 1 1 = 8 8 = 5 5 = 1 1 =
Santander 3 5 N 7 6 ™ 3 3 = 2 2 =
Banamex 5 7 N 4 6 N2 6 9 N 3 3 =
Banorte 11 13 N2 6 6 = 25 18 ™ 5 5 =
HSBC 8 10 N2 29 17 ™ 15 15 = 7 6 ™
Scotiabank 9 6 ™ 10 12 N2 10 15 N2 8 8 =
Inbursa 7 8 N3 100 77 T™ 377 99 ™ 16 11 ™

Cifras a junio 2018
Fuente: Banco de México

1/ La medida utilizada para calcular los rankings es la centralidad total, calculada mediante la técnica de componentes principales usando a su vez, varias medidas
de centralidad. S. Martinez-Jaramillo, et al. (2014). “An empirical study of the Mexican banking systems network and its implications for systemic risk”. Journal of

Economic Dynamics & Control 40:242-265.

2/ La informacidn sobre las exposiciones inter-financieras usada para determinar la centralidad de los D-SIBS, es la misma usada para estimar el riesgo de

contagio. En la seccidn Riesgo de contagio del Reporte sobre el Sistema Financiero del 2017 se explica a detalle cémo estdan compuestas dichas exposiciones.
3/ En el caso del SPEI, se utilizé la medida de centralidad SinkRank, que es una medida probabilistica que analiza los efectos de la falla de un intermediario en la
liquidez del mercado. Véase Soramaki, Ky S. Cook (2013), SinkRank, an algorithm for identifying systemically important banks in payment systems, Economics:

The open-access, open-assessment e-journal, 7 (2013-28): 1-27.

En cuanto a la evolucion del riesgo de contagio
financiero, el cual se analiza mediante la red de
exposiciones directas, asi como con informacion del
SPEI, es posible observar que el contagio potencial ha
disminuido con respecto a los niveles que se
registraron durante el afo 2017. Asi, mientras que a
principios del 2017 los activos comprometidos en un

17 por . . ) N )
Asi, para el célculo de la centralidad de un intermediario financiero se
toman en cuenta las conexiones directas (vecinos), la intensidad de
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proceso de contagio rondaron el 10%, a partir de julio
del mismo afio dicho porcentaje empezé a disminuir
a niveles cercanos al 5% y desde entonces se ha
mantenido estable en ese nivel. Si se toman en
cuenta todas las pérdidas que podrian generarse por
un proceso de contagio, el 69.1% corresponderia a
cadenas de contagio iniciadas por la quiebra de un D-

dichas conexiones, las conexiones entre sus vecinos, las de estos con
otros intermediarios, y asi sucesivamente
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siB. Por otro lado, si tan solo se considera la peor
cadena de contagio para cada dia de 2016 a 2018, el
87.4% de los dias, la peor cadena de contagio
correspondid a una iniciada por algun p-siB (grafica
70a). Por su parte, el contagio potencial del exterior
también se ha mantenido estable y con una
tendencia marginal a la baja (grafica 70b).

Grafica 70
Activos potencialmente afectados en las peores cadenas de
contagio
a) Contribucién por institucién bancaria
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Cifras a junio de 2018
Fuente Banco de México

b) Por nacionalidad de la entidad detonante
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Cifras a junio de 2018
Fuente Banco de México

La exposicidn a riesgos comunes o a las mismas
contrapartes constituye otra forma de interconexién
entre los D-siBs. Al respecto, la informacién mas
reciente confirma que el nimero de acreditados
comunes entre los bancos ha venido disminuyendo
durante el dltimo afio, pero el monto total del
financiamiento otorgado a estos acreditados es aun
elevado. Las relaciones entre agentes econdmicos
pueden tener un impacto sobre los riesgos de los

bancos. Si el comprador principal de una empresa
quiebra, esta puede tener problemas para honrar sus
compromisos. Si bien estas relaciones no son
observables para los bancos, es indudable que
generan exposiciones indirectas. Asi, con el fin de
realizar una estimacion de estas exposiciones
indirectas se utilizdé informacién del SPEI para
determinar el conjunto de empresas que, dado el
nivel de transaccionalidad que mantienen con otras
empresas, serian susceptibles de verse afectadas
indirectamente en caso de que estas ultimas
afrontaran dificultades. De esta forma ha sido posible
agregar al riesgo de crédito directo el proveniente de
aquellos acreditados que se encuentran ligados a
través del sistema de pagos. En general, la banca
muestra una capacidad adecuada para afrontar
choques idiosincrasicos, incluso después de
considerar los efectos indirectos a través del andlisis
descrito. Sin embargo, es relevante mantener una
vigilancia de su evolucion para evitar una
concentracién excesiva de riesgos.

Un hecho de relevancia es que algunos D-sIBs han
buscado ganar presencia en el mercado,
principalmente mediante sus carteras de consumo y
vivienda. Una consecuencia de esta estrategia de
negocios ha sido un incremento en sus indices de
morosidad ajustada, lo cual posiblemente refleje una
relajacidn en sus estandares de otorgamiento, debido
a factores de oferta. El andlisis anterior muestra que
si bien hubo variaciones marginales en laimportancia
de algunas dimensiones de los D-5/Bs, estos continlan
siendo centrales en varios mercados y representan
un riesgo importante. Asi, dada la importancia
sistémica de esos intermediarios y de los efectos que
podrian generar sobre la estabilidad del sistema
financiero, es importante vigilar los riesgos en que
incurran.

El entorno de mayor incertidumbre y volatilidad que
ha caracterizado a las principales variables de
mercado, como las tasas de interés y el tipo de
cambio, resulté en un incremento en el riesgo de
mercado para las instituciones bancarias, medido
mediante el cvar (grafica 71). En tal sentido, el
principal factor de riesgo que esta vigente es el
asociado a las tasas de interés en razén de las
posiciones en valores que los bancos mantienen en
sus balances.
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Grafica 71
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el riesgo de mercado
de la banca multiple
Por ciento del capital neto
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Cifras a junio de 2018
Fuente: Banco de México

Liquidez

La banca continla mostrando niveles holgados de
liqguidez, teniendo como indicador el Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (ccL)!®. Un hecho relevante es
que durante los ultimos afios, los bancos han logrado
incrementar  paulatinamente este  indicador,
manteniéndolo por encima del requerimiento
minimo que también se ha ido incrementando
gradualmente (grafica 72). Asi, desde hace algunos
meses todos los bancos mantienen un nivel de ccL
relativamente estable por encima de 100% o
alrededor de dicho nivel (grafica 73). Ese resultado es
de destacarse porque a partir de enero de 2019, el
requerimiento minimo sera de 100% para los bancos
grandes, y para la mayoria del resto de los bancos lo
serd entre 6 y 12 meses después.®

18l ccLes un requerimiento de liquidez que busca que las instituciones
de banca multiple cuenten con activos liquidos para enfrentar el
vencimiento de pasivos que pudiera presentarse durante un periodo
de estrés en un horizonte de 30 dias. Se define como el cociente de los
activos liquidos de alta calidad sobre el flujo de salidas de efectivo
netas de entradas de efectivo, durante 30 dias en un escenario de
estrés. Para una descripcion detallada del ccL, véase el Recuadro 2 en
el Reporte sobre el Sistema Financiero publicado por Banco de México
en octubre de 2014, p. 68.

Banco de México

Grafica 72
ccL promedio de las instituciones de banca multiple/
Por ciento

2015 2016 2017 2018

Cifras a septiembre de 2018

Fuente: Banco de México

1/ La grafica presenta el ccL de la banca multiple al cierre de mes para 2015y
2016. A partir de enero de 2017 se cuenta con datos diarios para este
indicador, por lo que a partir de esa fecha se presentan los datos diarios con
media mévil de 10 dias.

Grafica 73
ccL de las instituciones de banca multiple?/
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Cifras a junio de 2018

Fuente: Estados financieros de los bancos, promedio abril-junio 2018

1/ De conformidad con la regulacion vigente, a junio de 2018, los bancos con
color rojo deben satisfacer un ccL minimo de 90%, los bancos en color azul un
minimo de 80%, los bancos en verde un minimo de 70%, y los bancos en
naranja un minimo de 60%.

En lo que respecta al financiamiento estructural de la
banca, el principal indicador de referencia es el
Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN).?°

B partir de julio de 2019, el requerimiento minimo serd de 90% para la
mayoria de los bancos, con la excepcidn de aquellos que a enero de
2015 tenian menos de cinco afios en operacion, para los cuales el
requerimiento serd menor.

20E| crenes un requerimiento de liquidez estructural que busca que los
bancos financien sus actividades mediante fuentes estables de
financiamiento, acordes con la liquidez y vencimientos de sus activos.
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Lo que cabe sefialar en esta materia es que los bancos
mantienen una estructura sana en su balance y estan
financiando su crédito con pasivos estables o de largo
plazo. En tal sentido, a pesar de que el CFEN no ha
entrado todavia en vigor, la mayoria de los bancos
presentan niveles de este indicador por encima del
100%, el cual es la cota minima establecida por el
Comité de Basilea.

Asimismo, al igual que para el ccL, también los niveles
para el CFEN se han estabilizado desde enero de 2018.
Esto ultimo, en contraste con la volatilidad que se
observé a lo largo del 2017 (grafica 74). Este
resultado sugiere que el CFEN ya ha sido incorporado
de forma consistente por los bancos en su gestidn del
riesgo de liquidez, y que ya han realizado las
adecuaciones necesarias para satisfacer el
requerimiento minimo en cuanto entre en vigor.

Grafica 74
Distribucion del coeficiente de financiamiento estable neto
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350 4 Percentil 90
Percentil 75
300 A Percentil 25
Percentil 10
250 A Banca Myiltiple  #
200 -
150 - ¥ l I
100 4 F--F 1 4
50 T T T T T T T T T
E M M J S N E M M J
2017 2018

Cifras a agosto de 2018
Fuente: Banco de México

Es también de destacar que los bancos cuentan con
liquidez suficiente en divisas. Ese hecho les permite
hacer frente a sus pasivos de corto plazo
denominados en moneda extranjera. Asimismo,
cuentan con financiamiento estable en divisas para
respaldar sus activos a plazo en esa denominacion.

Sin embargo, a finales de junio de 2018 se presentd
un descenso del ccL en divisas a pesar de que el
monto total de los activos liquidos, agregado para
todas las monedas, aumentd considerablemente de
mayo a junio. Es decir, en ese breve periodo se

Ello, con el fin de mitigar el riesgo de episodios de estrés de liquidez en
el futuro. Se define como el cociente del Financiamiento Estable
Disponible que proviene del capital y los pasivos ponderados por su
plazo y estabilidad, sobre el Financiamiento Estable Requerido que

sustituyeron activos liquidos en moneda extranjera
con activos liquidos en moneda nacional (grafica 75).

Grafica 75
Promedio del coeficiente de cobertura de liquidez en moneda
extranjera para las instituciones de banca multiple
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Cifras a septiembre de 2018
Fuente: Banco de México

Es posible que durante los primeros meses de 2018,
los bancos hayan aumentado sus activos liquidos en
moneda extranjera. Ello, como respuesta a la
volatilidad esperada como consecuencia de las
negociaciones del TLCAN y de la incertidumbre
asociada al proceso electoral, situacion que se
revirtio a partir de junio.

resulta de ponderar los activos por su liquidez y plazo. Para una
descripcion detallada del CFEN, 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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Recuadro 4
Comportamiento de los diferenciales de tasas de interés en los contratos de cobertura de tipo de cambio en México
(2013-2018)

1.Introduccion

La paridad cubierta de tasas de interés (PcT) se refiere a
la relacidn de equilibrio en la que las tasas de interés
denominadas en diferentes divisas deben ser iguales,
una vez que se ha cubierto el riesgo de tipo de cambio.

(L +7m) (Fom/Se) = (1 +1em)-

En términos matemadticos, la tasa de interés local (7¢,,)
y latasa de interés extranjera (7, ) deberian ser iguales
al ajustarse por los componentes del tipo de cambio.
Estos componentes son el tipo de cambio entre la
moneda local y la del extranjero en el mercado spot (S;)
y el tipo de cambio forward (F,,). El tipo de cambio
spot y las tasas de interés son evaluados en mercados
mas liquidos que el forward. A partir de la relacion
anterior, b; se define como la desviacidn de la pcT en el
tiempo t y estd dada como sigue:

F m
b= (1+7im) (;—t) —(1+7im):

En este sentido, b; mide la condicién de paridad y si
b; = 0, entonces la PcT se cumple. Tedricamente, la
condicidn de paridad se basa en el argumento de que
cualquier desviacion (es decir, by # 0) puede generar
una oportunidad de arbitraje y en condiciones de
funcionamiento eficiente de los mercados tendera a
desaparecer. Por ejemplo, tomando el caso del peso
mexicano y el dodlar estadounidense, cuando el
diferencial de tasas es menor a cero (es decir, b; < 0),
un inversionista extranjero puede lograr una
oportunidad de arbitraje al pedir prestado un monto en
ddlares a un costo 1y ,,, e intercambiar estos por pesos
al tipo de cambio spot S;, e invertir la cantidad de
S pesos en cetes a una tasa 77,,. Esta operacién
generaria la ganancia (1 + r¢,, )S;. Con base en dicha
estrategia, este inversionista extranjero se cubre del
riesgo de tipo de cambio al comprar un contrato
forward (F¢ ). Por lo tanto, en |a fecha de vencimiento,
el inversionista recibird la cantidad (1 +
7 )(St/Ft'm)USD, y pagard (1 + 7., )USD. Dado
que b; < 0, el inversionista obtuvo una ganancia y sin
riesgo. En este sentido, las oportunidades de arbitraje
continuaran mientras la estrategia anterior sea
rentable. En caso de que los rendimientos se
modifiquen, las oportunidades de arbitraje pueden

desaparecer y de ese proceso puede llegarse a que la
paridad se cumpla.

Las desviaciones de la pcT pueden ser calculadas de
varias formas, aunque todas se derivan de la ecuacién
anterior. Asi, usando precios observados en los
mercados spot y forward es factible obtener la tasa de
interés local implicita y compararla con la tasa libre de
riesgo de un instrumento gubernamental local, que para
el caso de México corresponde a la tasa de los cetes.

2. Desviaciones de la paridad cubierta de tasas de
interés

Antes de la crisis financiera global, se consideraba que
la pPcT era valida empiricamente. Sin embargo, la
evidencia reciente sugiere que existen desviaciones
significativas y persistentes de la PcT en algunos
mercados financieros de economias desarrolladas y en
algunas de las monedas mas liquidas. Con esa finalidad,
Avdjiev et al. (2017) analizaron el caso de las diez
monedas mas liquidas (ademas del dolar
estadounidense) y encontraron desviaciones en la pcT
para el periodo 2007-2015. En un sentido parecido, para
el periodo postcrisis, Du, et al. (2018) demostraron
desviaciones de la pcT usando diferentes diferenciales
de tasa de interés. Por su parte, Borio, et al. (20163,
2016b) documentaron desviaciones persistentes de la
PCT post-crisis para nueve monedas de economias
desarrolladas.

Con el fin de analizar empiricamente la validez de la PcT,
se hizo un ejercicio utilizando los datos de los mercados
financieros internacionales. Para ello, se construyd la
desviacion de la PCT para cuatro pares de monedas de
economias desarrolladas (grafica 1). Los resultados
arrojaron que los diferenciales para CHF/USD, JPY/USD
y EUR/USD han sido persistentemente negativos,
mientras que para AUD/USD ha sido positivo.

Para el caso del peso mexicano, el diferencial ha sido
diferente de cero de manera persistente y fue negativo
durante un periodo largo que termind a principios de
2016 (grafica 2).
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Grafica 1. Desviaciones PCT en monedas de paises
desarrollados
Puntos base, LIBOR base ddlar US 3m
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Grafica 2. Desviaciones PCT en peso mexicano
Puntos base, LIBOR base ddlar US 3m
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Explicacion

Se han propuesto varias hipotesis para explicar las
desviaciones observadas de la PcT. Una hipdtesis se
centra en la revaluacion del riesgo después de la crisis
financiera global. Los cambios regulatorios impulsaron
un aumento en los requerimientos del capital y, como
consecuencia, un incremento en el costo del capital
para los intermediarios financieros, en particular, para
los bancos regulados. Ademas, los bancos enfrentan
diversos costos marginales de fondeo debido al impacto
de los diferentes requerimientos regulatorios para
instituciones sistémicamente relevantes. Los
requerimientos de capital mds estrictos incrementan el
costo de la operacidon y en caso de insolvencia los
regimenes de resolucién bail-in incrementan los costos
para los acreedores bancarios, elevando los costos de la
deuda (Duffie, 2018).

Los bancos grandes son también participantes
potenciales en los mercados para aprovechar las
oportunidades de arbitraje. Por lo tanto, el aumento del
costo de fondeo puede desalentar las actividades de
arbitraje y generar desviaciones persistentes de la pcT
(Rime, et al. 2017).

Ademas, se han detectado dos tipos de riesgos que han
restringido las actividades de arbitraje: riesgo de
contraparte y riesgo de mercado.

1. El riesgo de contraparte aumentd rapidamente
durante la crisis financiera global. En particular, ese
hecho llevd a que se observaran restricciones de
financiamiento en délares estadounidenses (lvashina,
et al. 2012). De manera paralela, el riesgo de
contraparte se ha vuelto parte de la evaluacion de las
transacciones de arbitraje. Frente a ese hecho, los
reguladores y los propios avances en los mercados han
propiciado el aumento de los contratos de derivados
estandarizados y su liquidacién centralizada para
disminuir el riesgo de contraparte en esas
transacciones. Una medida muy comun para el riesgo de
contraparte en el mercado interbancario es el
diferencial entre la tasa LIBOR y una tasa swap indexada
intradia.

2. El riesgo de mercado afecta al valor del colateral en
las operaciones derivadas como consecuencia de los
movimientos de las tasas de interés y del tipo de
cambio. Con esa perspectiva, la volatilidad implicita de
las opciones del tipo de cambio es una medida comun
del riesgo en el mercado cambiario.

Otra hipdtesis sugiere que las restricciones al arbitraje
interactan con los choques exdgenos sobre la
demanda de coberturas en el mercado de tipo de
cambio de moneda extranjera y también explican las
desviaciones de la pcT (Borio, et al., 2016). En una era de
globalizacién financiera y cuantiosos flujos de capital, en
un ambiente de tasas de interés bajas en las economias
desarrolladas, los flujos de swaps de divisas han
impulsado la demanda de coberturas. Esos autores
también explican que dicha demanda puede surgir en
tres sectores principales: el sector bancario, el sector de
inversionistas institucionales (como los fondos de
pensiones) y el sector corporativo.
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El caso mexicano

Desde la perspectiva de la banca comercial de México,
cuando los activos denominados en divisas son mayores
a la captacién y al financiamiento recibido en divisas, los
bancos recurren a operaciones cambiarias y derivadas
para cerrar la brecha. En México, la regulacion establece
gue los bancos no pueden tener una posicién cambiaria
neta abierta (i.e., la diferencia absoluta entre los activos
y pasivos en divisas) mayor al 15% de su capital basico.
Asi, los bancos suelen vender ddlares forward, lo cual
incrementa la oferta en dicho mercado. Y esas
operaciones ejercen presion a la baja sobre el tipo de
cambio forward, fomentando desviaciones en la PCT y
oportunidades de arbitraje.

En estas circunstancias, las contrapartes de los bancos
del pais en las operaciones cambiarias y de derivados,
gue suelen ser entidades extranjeras, pueden cubrir, a
bajo costo, el riesgo de tipo de cambio de una inversidn
en bonos mexicanos denominados en moneda nacional,
o inversiones en otras economias emergentes con
divisas menos liquidas, al adquirir los délares forward de
la banca del pais. Otras contrapartes potenciales de la
banca en las operaciones de derivados cambiarios son
las empresas no financieras. Dichas empresas tienen
pasivos en divisas y pueden adquirir de la banca los
ddlares forward para cubrir su riesgo cambiario.

En la grafica 3 se presenta el balance en divisas de la
banca del pais. La parte azul representa a los activos, la
roja a la captacién y al financiamiento recibido, mientras
que las partes amarilla y verde representan,
respectivamente, a las operaciones derivadas con las
contrapartes del exterior y con las empresas no
financieras del pais. El incremento observado después
de 2016 en las operaciones con instituciones no
financieras actuando como contraparte puede haber
sido causado por el aumento inesperado en la
volatilidad del tipo de cambio del peso-ddlar. En
particular, la incertidumbre se incrementdé a causa de
las elecciones en los EE. UU., la renegociacion del TLCAN y
las elecciones en México. En estas circunstancias, las
empresas aumentaron su demanda de derivados con los
bancos para cubrir su riesgo cambiario.

Grafica 3. Balance en ME de bancos comerciales en México
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La diferencia entre los activos de los bancos y el valor de
su captacién en divisas, puede ser usada como una
aproximacion al monto de las necesidades de cobertura
cambiaria de esos intermediarios. La evolucion de esta
diferencia se presenta en la grafica 4 junto con las
desviaciones de la PCT para un vencimiento de 3 meses.
En esa gréfica es posible apreciar que dicha diferencia
resultd positiva para un periodo largo y pareciera estar
relacionada con las desviaciones de la PCT hasta
principios de 2016.

Grafica 4. Desviaciones PCT vs. déficit de financiamiento
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Se llevé a cabo un analisis econométrico para respaldar
el argumento de que la demanda de cobertura de
dodlares estd relacionada con las desviaciones de la PcT.
En particular, el estudio mostré que en el corto plazo, la
demanda de coberturas tiene un impacto directo y
estadisticamente significativo respecto a dicho
diferencial, incluso controlando por los costos (de
transaccion y de financiamiento) y los riesgos (de
contraparte y de mercado) de las entidades financieras
qgue pueden llevar a cabo las operaciones de arbitraje.

Con esa finalidad, se estimd la siguiente ecuacion:

bt =a + BlleCVt ar BchepOt + ﬁ39t =r ﬁ4 O-t
+ BsCober; + &,

en donde la desviacion de la pcT (b;) es funcién de los
costos de transaccion (el diferencial entre los precios de
compra y venta en las operaciones cambiarias,
denotado por (Dif CV;) y de financiamiento (los costos
de financiamiento mediante reportos, representados
por CRepo;) para las entidades que podrian llevar a
cabo las operaciones de arbitraje. Ademas, se incluyen
otras dos variables que aproximan los riesgos de
contraparte y mercado en los que incurren esas
entidades (denotados por 6; y g;, respectivamente).
Finalmente, la demanda por coberturas cambiarias
(Cober;) es la variable explicativa de interés. Cabe
destacar que b; se calcula a partir de la tasa de interés
implicita en el mercado forward del peso mexicano y la
tasa libre de riesgo mexicana (cetes). Cabe sefialar que
la R? de las regresiones aumenta conforme el
vencimiento del contrato aumenta, propiedad
observada en varios fendmenos financieros. (Las
variables fueron estandarizadas con fines de
comparacion).

Cuadro 1. Resultados

Variable im 3m 6m
Difcv -0.201* -0.128 -0.211**
0.113 0.096 0.1
Crepo 0.016 -0.043 -0.069
0.113 0.115 0.106
28 -0.061 -0.225** 0.028
0.083 0.111 0.161
ot -0.076 -0.063 0.196
0.12 0.109 0.156
Cober -0.308*** -0.344** -0.308***
0.108 0.125 0.11
Observaciones 53 53 53
R2 Ajustada 0.0410 0.1210 0.2420

*#%0<0,01, **p<0.05, *p<0.10

Los resultados obtenidos se muestran en el Cuadro 1y
sugieren que en el corto plazo la demanda de los bancos
por cobertura cambiaria tiene un efecto
estadisticamente significativo en la determinacion de
las desviaciones de la pcT, aun controlando por otros
factores. Los resultados también indican que la variable
asociada al riesgo de contraparte tiene un impacto,
aunque no es siempre significativo. Por otro lado, las
condiciones del mercado cambiario expresadas
mediante el nivel del diferencial de compra-venta
también inciden en dichas desviaciones. Lo anterior
implica que para el caso del peso mexicano y el ddlar
estadounidense, las desviaciones del PCT responden
también a factores locales.
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111.2.2.Instituciones de fomento

A partir de 2014 y como parte de la reforma
financiera, se intensificé el uso de las instituciones
que conforman el sistema de fomento como
instrumentos de la politica publica.? Al respecto,
estas cumplen con su mandato mediante el
otorgamiento de crédito de primery segundo piso, la
provisiéon de garantias, la operacién de programas
especiales de fomento y la asistencia técnica.

A junio de 2018, el saldo del financiamiento directo e
inducido otorgado por dichos intermediarios se ubico
en 1,764.5 miles de millones de pesos, equivalente al
29.5% del financiamiento total del sector bancario, y
al 8.0% del piB (grafica 76).%

Grafica 76
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En este periodo, el saldo del financiamiento de las
instituciones de fomento registré niveles de
crecimiento superiores al 10% anual (grafica 77). A
pesar de ello, se observan niveles moderados de
deterioro en la cartera de crédito total al pasar de
3.95% a 2.35% desde 2014 a junio de 2018
(gréfica 78). Este comportamiento se explica
principalmente por la reduccion de la cartera vencida
de SHF. Asi, los casos en deterioro muestran un patron
aislado y no reflejan un deterioro sectorial ni han sido
consecuencia de fallas generalizadas en la originacion
del crédito. Mas del 80% de Ila cartera
correspondiente se concentra en altas calificaciones
crediticias.

21 | término sistema de fomento se refiere a los seis bancos de desarrollo
que existen, los Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultura
(FIRA) y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural,
Forestal y Pesquero (FR).
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Grafica 77
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Grafica 78
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Si bien la cartera se encuentra en general,
aceptablemente diversificada, algunas instituciones
de fomento tienen alta concentracion en una
actividad econdmica especifica, por su naturaleza y
objeto de ley. Tal es el caso de SHF, FIRA y FND
(gréfica 79).

22 También incluye financiamiento de entidades financieras.
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Grafica 79
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La banca de desarrollo es uno de los principales
originadores de crédito en moneda extranjera
(cuadro 8). Por tanto, algunas de esas instituciones
presentan una alta propensién al riesgo de tipo de
cambio, ya sea por descalce potencial o disminucion
del indice de capitalizacidn ante depreciaciones de la
moneda nacional (incremento monetario de los
activos sujetos a riesgo de crédito mas no del capital).
Sin embargo, todas las instituciones del sector estan
en cumplimiento con la regulaciéon de posicion en
divisas establecida por el Banco de México y aquellas
con mayor preponderancia en moneda extranjera
han cubierto su capital por riesgos potenciales de
depreciacion de la moneda y consecuente
disminucién del indice de capitalizacion.

Cuadro 8
Cartera comercial por tipo de moneda
Por ciento
pacional extranjora

Bancomext 19.8 0 80.2
Banobras 89.2 1.7 9.2
Nafin 80.1 0 19.9
Bansefi 61.2 0 38.8
SHF 74.5 14.5 0

Nota: Banjército no otorga crédito comercial
Cifras a junio de 2018
Fuente: cNBY

En cuanto a posibles riesgos de liquidez, las
instituciones de fomento no presentan al momento
de redactar este documento problemas de esa
indole. 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.

Dentro de las instituciones de fomento, solo tres
mantienen tenencias importantes de valores, los
cuales son principalmente reportados a clientes
institucionales. En dichos bancos se presenta un
riesgo moderado ante incrementos de sobretasa, el
cual cuenta con respaldo suficiente de capital para
enfrentar potenciales minusvalias conforme a las
reglas de capitalizacién por riesgo de mercado
emitidas por la CNBV.

La rentabilidad en este sector proviene de los
ingresos que se obtienen por el margen financiero, el
cual cubre de manera agregada los gastos de
administracién y promocién, asi como también las
estimaciones preventivas para riesgos crediticios
(grafica 80). En este sentido, a junio de 2018, las
instituciones de fomento registraron un resultado
neto (acumulado para 12 meses) de 15,446 millones,
19% mds elevado que el aio anterior. El indicador ROE
se ubicd en 5.76%.

Grafica 80
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Asimismo, todas las instituciones de fomento se
encuentran adecuadamente capitalizadas. El icap de
la banca de desarrollo se ubicé en 17.05% a junio de
2018, 37 puntos base por arriba del dato al cierre de
2017 (grafica 81).
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Grafica 81
indice de capitalizacién de la banca de desarrollo
Eje izquierdo: miles de millones de pesos
Eje derecho: por ciento

I Activos en riesgo operativo W Cctivos en riesgo de crédito

I Cctivos en riesgo de mercado ——— [ndice de capitalizacion

500

200

2014 2015 2016 2017 2018

Cifras a junio de 2018
Fuente: cnBY

En términos agregados, las instituciones de
fomento presentan la solidez financiera necesaria
para hacer frente a posibles escenarios adversos,
tanto los derivados de un menor crecimiento
econdmico como por ajustes en el tipo de cambio y
de tasas de interés. Cabe reiterar que ante choques
del entorno econdmico, la SHCP puede trasladar
excedentes de capital entre las instituciones, lo que
eleva la fortaleza a nivel sistema.

Las instituciones de fomento han participado en el
financiamiento sindicado de proyectos estratégicos,
destacando los derivados de las reformas del sector
energético y de telecomunicaciones. La mayoria de
estos son proyectos con fuente de pago propia,
siendo operaciones en primer piso de gran volumen.

Paralelamente, las garantias que ofrecen las
instituciones de fomento son utilizadas por las
entidades financieras para penetrar segmentos de
mercado de mayor riesgo, ademas de que fortalecen
su indice de capitalizacion por el efecto mitigador del
riesgo de los productos de garantia. Dichos productos
cubren riesgos de cartera y riesgos de emisiones
(cuadro 9).

Por otro lado, existen algunos intermediarios
financieros que hacen un uso intensivo del fondeo
que ofrecen las instituciones de fomento para
mantener su colocacion de crédito. Actualmente se
encuentran en operacién 51 instituciones de banca
multiple, de las cuales, a junio de 2018, 32 tenian
fondeo de las instituciones de fomento, y en al menos
seis de estas instituciones se observa una alta
concentracion de fondeo con las instituciones de
fomento (grafica 82).
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Grafica 82
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Asimismo, las instituciones de fomento también han
financiado operaciones de calce de balance tanto con
los bancos medianos y pequefios, como con
intermediarios financieros no bancarios (IFNB),
empresas grandes, medianas y pequefias,
contribuyendo asi a reforzar la solvencia y eliminar
presiones de liquidez.

Las instituciones de fomento otorgan financiamiento
a través de crédito directo y de crédito inducido,
rubros que representan el 66% y el 34% del
financiamiento neto total (figura 1). Del crédito
directo el 64% corresponde a crédito de primer piso.
El sector privado absorbe el 76% del saldo del crédito
directo, destacando los sectores empresariales y de
agronegocios. En cuanto al crédito inducido, Nafin
mantiene el mayor saldo contingente y potenciado
con niveles representativos de 37% y 30%
respectivamente.

La principal funcion de las instituciones de fomento
debe ser subsanar fallas de mercado. Asi, una vez que
se cumpla dicho objetivo, deberia permitirse una
mayor participacién al resto de los intermediarios
financieros. De otra forma, podria obstaculizarse la
competencia y el desarrollo de los mercados en el
largo plazo. Por esas razones, las instituciones de
fomento podrian poner en practica las siguientes
politicas:

e Estrategias de salida para financiamiento a
intermediarios financieros como mitigantes del
riesgo de concentracion de estos ultimos, lo
cual reduciria a su vez potenciales riesgos de no
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sostenibilidad de mediano y largo plazo del
negocio.

e Estrategias de salida en sectores en los cuales se
implementaron acciones contraciclicas de
financiamiento.

La ausencia de estas politicas podria generar riesgo
de que algunos intermediarios dependan de manera
excesiva de las instituciones de fomento. Asimismo,
toda vez que las instituciones de fomento no
persiguen un objetivo de rentabilidad, cuentan con
grados de libertad para una eventual baja en sus
precios. Asi, existe el riesgo latente de que la
complementariedad deseada entre el sector publico
y el privado se convierta en un desplazamiento del
financiamiento con los consecuentes efectos sobre la

continuidad del negocio crediticio de las instituciones
privadas.

En el mismo sentido, un elemento de riesgo latente
adicional es el establecimiento de metas de
colocacién o induccidn de crédito para las
instituciones de fomento. Por ello, es importante dar
seguimiento al ritmo de crecimiento de su cartera de
crédito. Lo anterior, con la intencién de poder
anticipar periodos de crecimiento acelerado que, en
su caso, pudieran fomentar un relajamiento
generalizado en los estandares de originacion.

Finalmente, existe el riesgo directo de que se
apliquen en el sector programas especiales fijando o
subsidiando tasas de interés que comprometan la
sustentabilidad de las instituciones de fomento en el
largo plazo.

Cuadro 9
Garantias otorgadas por la Banca de Desarrollo

Riesgos de cartera

Riesgos de emisiones

Sector Institucién Sector Institucién

PYME Nafin Construccloh y adquisicion SHE
de vivienda

Agropecuarias FIRA Estados y municipios Banobras
Construccion y
adquisicion de SHF IFNB Nafin / FIRA
vivienda
I‘ﬁtac.io.s.y Banobras
municipios
Comercio exterior Bancomext

Sectores

L Nafin / Bancomext
estratégicos

Fianzas Nafin

Fuente: Banco de México

Figura 1
Crédito directo e inducido por garantias otorgadas
Millones de pesos

Credito directo e inducido por las
instituciones de fomento

$1,764,501

Credito directo
$1,163,434"

Crédito inducido neto
$601,0672
\

' |
Crédito al sector Crédito al sector CrElinEE D TIETE Saldo ; Sm:ldo cont’ing‘;eme .
gubernamental privado Gobierno Federal potenciado cipes ﬁ"w"‘?'%ﬂﬁm. =
$263,920 $898,844 $670 $407,193 $193,874
Empresarial Vivienda Nafin Banobras
$428,481 $93,302 $71,534 $25,730
Infraestructura | Agronegocios Bancomext | FIRA
$142,755 $196,181 $27,352 | $21,748

Cifras a junio 2018

Consumo®
L $38,122
Fuente: Banco de México

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

SHF
$47,510

2/ El crédito inducido neto se refiere al saldo de crédito total otorgado por diversos intermediarios financieros privados, que esta parcialmente garantizado por la banca de desarrollo, FIRA

y la FN, que no cuentan con fondeo de las instituciones de fomento.

3/El crédito al consumo esta integrado por crédito a las fuerzas armadas que atiende Banjército, crédito nomina 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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[11.2.3.Fondos de inversién (Siefores y fondos de
inversién de renta fija)

Siefores

Las Siefores se han sostenido como el mayor
inversionista institucional del pais. Asi, a junio de
2018 los recursos administrados por esos
intermediarios totalizaron 3.3 billones de pesos
(grafica 83). Las modificaciones instrumentadas por
las autoridades para incorporar mayores opciones en
el régimen de inversion de las administradoras con el
objetivo de mejorar los rendimientos que los
trabajadores reciben en sus cuentas individuales de
retiro, se han traducido en un incremento en la
posicién de valores extranjeros, asi como de otros
valores no gubernamentales (grafica 83a). Asimismo,
dado que el horizonte de inversién de las Siefores
estd dado por la vida laboral de los trabajadores, una
fraccion importante de los portafolios de las
administradoras esta invertida en instrumentos de
largo plazo (grafica 83b).

Grafica 83
Composicion del portafolio de las Siefores
a) Por tipo de activo
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Fuente: Consar

2 L . :
3E vaR corresponde a la estimacidn realizada para cada Siefore e
informada a la Consar. Para realizar dicho célculo, las Siefores deben
utilizar la metodologia establecida por dicha Comisién, la cual

Banco de México

b) Por plazo remanente para titulos de deuda y estructurados ¥
Por ciento

H Corto W Mediano M Largo M Estructurados

100 4

60 -

20 A

Siefore
basica 4

Siefore
bésica 3

Siefore
basica 2

Siefore
bésica 1

Siefore
bésica 0

Cifras a junio de 2018

Fuente: Consary CIF

1/ Los instrumentos de corto plazo son aquellos con plazo remanente menor
oigual a 1 afio, los de mediano plazo son aquellos con plazo remanente mayor
a 1 afio y menor o igual a 5 afios, y los de largo plazo son aquellos con plazo
remanente mayor a 5 afios. En los instrumentos estructurados se incluyen
principalmente fibras y ccD.

Durante el periodo que abarca este Reporte, los
rendimientos que las Siefores generaron en las
cuentas individuales de los trabajadores presentaron
un comportamiento positivo, aunque con caidas
moderadas a principios de 2018, dado el entorno de
incertidumbre experimentado en los mercados. Asi,
los fondos de pensiones lograron mas que compensar
las minusvalias que experimentaron a finales de 2016
(grafica 84).

Grafica 84
Plusvalias agregadas de las Siefores
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Cifras a junio de 2018
Fuente: Consary CIF

El riesgo de las Siefores, medido a través del Valor en
Riesgo (VaR) diario,? se mantuvo estable durante el

contempla, en términos generales, una simulacion histérica basada en
las variaciones registradas en los precios durante los ultimos mil dias
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ultimo afio y en sus menores niveles desde 2009, con
un alza marginal durante 2018. Cabe destacar que las
Siefores destinadas a los trabajadores de mayores
edades (Siefores basica 1y 2), las cuales invierten en
activos mas seguros, aumentaron marginalmente su
riesgo durante el Ultimo afio, lo que podria reflejar
una busqueda de mayor rendimiento (grafica 85).
Grafica 85

Valor en Riesgo (VaR) y diferencial del Valor en Riesgo
condicional de las Siefores
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Fuente: Consar

En este sentido, si bien en general el riesgo que han
asumido las Siefores ha sido congruente con los
rendimientos observados de los fondos, en parte
debido a las restricciones que impone el régimen de
inversidon segun el grupo de edad de los trabajadores,
esta relacién no siempre se cumple, lo que podria
reflejar el estilo y eficiencia de cada administradora
para gestionar los recursos (grafica 86).

habiles. EI VaR que se estima de esa manera corresponde a un
horizonte de un dia y tiene un nivel de confianza de al menos un 97.5%
2 e
4De acuerdo con la clasificacion de la CNBV estos son fondos que
invierten en instrumentos de corto, mediano y largo plazo en ddlares,
euros y otras divisas.

Grafica 86
Riesgo y rendimiento de las Siefores?/
Eje vertical: rendimiento promedio en por ciento
Eje horizontal: volatilidad anualizada en por ciento
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Fuente: Consar

1/ El rendimiento corresponde al promedio observado entre junio de 2015y
junio de 2017 del rendimiento a cinco afios obtenido con precios de bolsa. La
volatilidad corresponde a la volatilidad histérica de dichos rendimientos
registrada durante el mismo periodo, expresada en términos anuales.

La naturaleza de las inversiones de las Siefores, que
al estar ligadas al ahorro para el retiro de los
trabajadores corresponden a obligaciones de largo
plazo, limita la influencia de las condiciones
coyunturales de los mercados en sus decisiones de
inversiéon. Este hecho podria favorecer una
estabilizacion de los mercados en un entorno de
mayor volatilidad y, en consecuencia, la estabilidad
financiera.

Fondos de inversion de renta fija

El saldo de los activos en administracién por los
fondos de inversién de renta fija que operan en
México tuvo un aumento de 1.14% en términos
reales de agosto de 2017 a agosto de 2018.

El portafolio de estos fondos, excluyendo a los
especializados en coberturas cambiarias,?* se
encuentra concentrado en titulos de deuda del
Gobierno Federal,” de otras entidades del sector
publico y del I1PAB (grafica 87).

2550 incluyen cetes, bondes, bonos y udibonos en directo o en reporto.
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Grafica 87
Fondos de inversion de renta fija
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Fuente: cNBV

Luego del impacto negativo que sufrieron los fondos,
como consecuencia del proceso electoral en los
EE. UU., durante 2017 se observé un repunte de los
activos bajo administracién. Este aumento estuvo en
parte impulsado por el programa de repatriacién de
capitales implementado por la SHCP y que finalizd en
octubre de ese afio. No obstante, hacia finales de
2017 la incertidumbre generada por diversas noticias
de indole politica y econdmica tuvo como
consecuencia que aumentaran las minusvalias de
estos fondos en moneda nacional, lo cual se reflejo
en un incremento de las redenciones. Sin embargo, a
partir del primer trimestre de 2018 dicha tendencia
se invirtio y los recursos administrados por estos
fondos han mostrado una recuperacién constante.

Por su parte, los fondos de cobertura comenzaron a
captar recursos de inversionistas a partir de la
eleccién presidencial en los EE. UU. Asi, en linea con
esa tendencia a lo largo de 2018 no se han registrado
salidas importantes de flujos?®.

En comparacién con los fondos de cobertura, los
fondos en moneda nacional presentaron una mayor
recuperacion después del proceso electoral en
Meéxico, el cual fue ordenado (grafica 88).

26 £l incremento inusual de los flujos acumulados, por los fondos de
cobertura de julio a noviembre de 2017 se debe a un solo fondo.

27En 2018 el FsB emiti6 un paquete de recomendaciones de politica
dirigido a mitigar una serie de vulnerabilidades estructurales en los
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Grafica 88
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Fuente: cNBv y Bloomberg

En razén del rdpido crecimiento que ha mostrado
este sector y por los antecedentes de riesgo
observados durante la crisis financiera internacional,
se ha hecho hincapié a las instituciones que
administran estos vehiculos de inversién colectiva en
detectar vulnerabilidades estructurales, operativas y
de gestion de riesgos. Uno de los riesgos a los que
mds estan expuestos estos vehiculos es el de liquidez,
ya que mientras los fondos ofrecen recursos liquidos
a sus inversionistas, invierten en activos de mayor
plazo. La experiencia confirma que en situaciones de
estrés, lo anterior puede dar lugar a salidas de flujo
importantes que excedan la capacidad del fondo para
recomprar sus acciones. Por tanto, el Consejo de
Estabilidad Financiera (Fs8) y la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (/0sco) han
recomendado a las autoridades implementar en sus
jurisdicciones medidas mitigantes de este riesgo. %’

México ya ha incorporado en su regulacidn gran parte
de las recomendaciones emitidas en la materia por
los organismos internacionales mencionados. En
particular, los fondos de inversién cuentan en su
mayoria con activos liquidos suficientes para hacer
frente a escenarios de estrés de liquidez.

Al mes de agosto de 2018, solamente treinta y nueve
de los doscientos ochenta y tres fondos de renta fija
que operan en el pais exhibian un déficit de activos

fondos de inversidn. Adicionalmente, el FSB solicitd al 10SCO revisar sus
recomendaciones de liquidez publicadas en 2013 aplicables a los
fondos de inversién. El tema del apalancamiento de los fondos de
inversion esta actualmente en discusién en 10ScO.
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liquidos con respecto a sus necesidades bajo
escenarios equiparables a los mas adversos que se
hayan enfrentado desde enero de 2008. Por su parte,
los activos en administracion de estos fondos
representan el 7.03% del total de los activos
administrados (grafica 89), por lo que el impacto que
tendrian estos fondos en el mercado en caso de
enfrentar problemas seria limitado.

Grafica 89
Pérdida esperada de liquidez vs activos liquidos/
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Cifras a agosto de 2018

Fuente: cNBV y Morningstar

1/ Cada circulo en la grafica representa un fondo de inversion de renta fija. El
tamafio de los circulos esta asociado al valor de los activos en administracion
de dicho fondo. El area en rojo: 39/283 representa 7.03% de los activos.

2/La pérdida esperada de liquidez corresponde al promedio de los flujos de
salida histdricos en el percentil 95 o superior de la distribucion de dichos flujos.
3/ Es la razén de activos liquidos contra activos totales. Los activos liquidos
estan compuestos por depdsitos bancarios, cetes, bondes, bonos, udibonos y
BPAS en directo y en reporto.

[11.2.4.Aseguradoras

El sector asegurador y afianzador contaba con 112
instituciones al segundo trimestre de 2018. Con
respecto al crecimiento, el sector asegurador ha
mostrado un dinamismo importante en las ultimas
décadas, de hecho, la tasa de crecimiento anual
promedio en términos reales ha sido de 7% en el
periodo 1990-2018. En el mismo sentido, el
crecimiento promedio del sector afianzador ha sido
de 4.2%.

La cartera del sector asegurador estd concentrada
principalmente en los ramos de vida, autos y danos
(sin autos). La del ramo de pensiones sigue siendo
una parte pequefia en relacién con el resto de la
cartera (grafica 90). Es importante destacar la
prevision de que los seguros de pensiones derivados
de las Leyes de la Seguridad Social 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).

Grafica 90
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Fuente: CNSF

Asi, a junio de 2018, las primas directas de los
sectores asegurador y afianzador aumentaron 3.0%
en términos reales con respecto al nivel del afo
anterior. El sector que mas contribuyé a dicho
crecimiento fue el de vida, seguido por el de
accidentes y enfermedades (grafica 91).

Grafica 91
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Fuente: cNSF

En los ultimos afios se realizaron reformas al marco
regulatorio de los sectores asegurador y afianzador, a
través de la implementacion de modelos mas
desarrollados en materia de medicidn de riesgos,
gobierno corporativo y revelacién de informacion. La
implementacion de un modelo del tipo Solvencia Il se
fundamento en la Ley de Instituciones de Seguros y
de Fianzas (LISF), promulgada el 4 de abril de 2013 con
entrada en vigor dos afios después, el 4 de abril de
2015.
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Bajo el nuevo régimen, el sector asegurador ha
continuado mostrando altos indices de solvencia. En
este sentido, al cierre de marzo de 2018, el indice de
cobertura de la base de inversién® se ubicé en 1.07 y
1.32, para los sectores asegurador y afianzador,
respectivamente (grafica 92). Asimismo, el indice de
cobertura del requerimiento de capital de solvencia
se ubico en 2.19 y 3.10, también para los sectores
asegurador y afianzador, respectivamente
(gréafica 93).%°

Grafica 92
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Un elemento fundamental en los sectores asegurador
y afianzador es la constitucidn de reservas. La
regulacion prevé la constitucidn de reservas técnicas
con base en la constitucion de un requerimiento de
capital de solvencia (RCS) que incorpora una adecuada
identificacion, medicién, mitigacion y gestién de
todos los riesgos que enfrentan las instituciones.
Dicho Rcs conlleva un mecanismo de agregacién que
contempla los riesgos en ambos lados del balance
(activos y pasivos). Entre ellos destacan los riesgos de
suscripcidn, de mercado, de crédito, de contraparte,
de descalce entre activos y pasivos, y operativos.

28 | 4 base de inversién esta conformada con las provisiones necesarias
para hacer frente a los riesgos asumidos con los asegurados. Dichas
reservas deben estar respaldadas con inversiones que cumplen con
condiciones adecuadas de seguridad, rentabilidad y liquidez. Las
inversiones deben en todo momento mantenerse colocadas conforme
a la regulacidn aplicable. El indice de cobertura de base de inversion
(1cBl) se calcula dividiendo el total de las inversiones que respaldan la
base de inversidn entre el monto de la base de inversién. Cuando este
indice es mayor o igual a uno, significa que las inversiones cubren la
base de inversion y que la institucion mantiene recursos suficientes
para respaldar sus obligaciones.

29 L . .
El requerimiento de capital de solvencia corresponde a los recursos
patrimoniales, adicionales a la base de inversion, con los que cada

Banco de México

Asimismo, dada la exposicion del pais a desastres
naturales (terremotos e hidrometeoroldgicos),
también se ha incorporado una reserva para riesgos
catastréficos. 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.

En particular, los terremotos del 7 y 19 de septiembre
de 2017 pusieron a prueba estos esquemas. De
acuerdo con la informacién reportada a la cNsF al 31
de mayo de 2018, el total de siniestros por dichos
eventos ascendié a 75,793. En lo que se refiere a la
siniestralidad bruta, esta fue de 31,537 millones de
pesos, donde la siniestralidad pagada bruta fue de
14,636 millones de pesos y la siniestralidad pagada
retenida de 1,281 millones de pesos.

Grafica 93
Indices de cobertura del requerimiento de capital de solvencia
(Icrcs)
Numero de veces
3.5 q
Fianzas Seguros
3.0 4
2.5 4
2.0
1.5 A
1.0 -
0.5
0.0
M D M
2016 2017 2018

Cifras a marzo de 2018
Fuente: CNSF

Por otra parte, el sector asegurador cuenta con
reservas suficientemente liquidas para enfrentar otro
tipo de eventos de riesgo. A manera de ejemplo, las

institucion debe contar para hacer frente a las obligaciones con los
asegurados derivadas de desviaciones no esperadas relacionadas con
los riesgos técnicos, de reaseguro, financieros y operativos. Conforme
a la regulacién aplicable, las inversiones que respaldan este
requerimiento deben encontrarse siempre en condiciones adecuadas
de seguridad vy liquidez. Por su parte, el indice de cobertura del
requerimiento de capital de solvencia (ICRcs) se calcula al dividir la
suma de los fondos propios admisibles que respaldan el requerimiento
de capital de solvencia y el excedente de inversiones que respaldan la
base de inversion entre el requerimiento de capital de solvencia. Si el
ICRCS s mayor a uno, significa que los fondos propios admisibles que
respaldan al requerimiento de capital de solvencia cubren el
requerimiento y que la institucidn mantiene inversiones adicionales
para respaldarlo.
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autoridades han evaluado que el retiro potencial de
recursos de las aseguradoras por el uso de los seguros
de separacion individualizada que deriven de
cambios en la administraciéon publica no pondria en
riesgo la solvencia de las empresas que han
extendido dichos seguros.

I11.2.5.Casas de bolsa

Las casas de bolsa participan en la intermediacion
crediticia mediante su labor de compraventa de
titulos de deuda, apoyando el descubrimiento de
precios y por tanto dando liquidez al mercado. En
adicién, estas entidades utilizan apalancamiento para
fondear su operacién de compraventa, realizan
transformacion de plazos y liquidez, por lo que estan
sujetas a regulacidn que responde a la finalidad de
mitigar la acumulacidn excesiva de riesgo. Los activos
de las casas de bolsa aumentaron a junio de 2018 en
8.7% en términos reales con respecto al dato del
mismo mes del afo anterior, principalmente al
incrementar sus inversiones en bonos a tasa fija.

En cuanto al icap, a la misma fecha este se ubicé en
24.8% para el sistema, desde el nivel de 27.1% que se
observd en junio de 2017. Si bien destaca la caida
registrada en el icap desde diciembre de 2017, cabe
mencionar que este indicador presenta una mayor
variabilidad que en el correspondiente a las
instituciones bancarias. Ademas, la dispersidon del
mismo entre distintas casas de bolsa suele ser amplia
(grafica 94). En este sentido, el icap del sector se
mantiene dentro de sus parametros habituales y muy
por encima de su minimo regulatorio.

29 ~

28 A

27 A

26 A

) Grafica 94
indice de capitalizacién de las casas de bolsa */
Por ciento

T Percentil 90
Percentil 75

Mediana
! Percentil 25

Sistema
“'Percentil 10

400

300

200

25 A

24

fl_——i
H
L ey

H -

| |
! !

23 T T 0
J S D

H——
-
]

S
»—\Z
N
2=
~
N
2=
(o]

6

Cifras a junio de 2018

Fuente: cNBV

1/ Las barras de error de los diagramas de caja y brazos representan los
percentiles 10 y 90 del indice de capitalizacion de las casas de bolsa.

Otro indicador importante es la razén de utilidad neta
a capital contable del sector, la cual se ubicé en 16.5%
a junio de 2018, con un aumento de 1.4 puntos
porcentuales respecto del nivel observado en el
mismo mes del afio anterior (grafica 95a). Este
incremento se explica, por un lado, por la reduccién
en gastos que ha registrado el sector y, por otro,
debido a un aumento moderado en los ingresos por
servicios (grafica 95b).
Grafica 95
Indicadores de rentabilidad de las casas de bolsa

a) Utilidad neta respecto al capital contable (ROE)
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b) Descomposicidn de las componentes de la rentabilidad
Por ciento del capital contable
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Asimismo, destaca que la liquidez de las casas de
bolsa se ha mantenido en niveles mayores desde
2016, lo que puede obedecer a las condiciones de
incertidumbre que ha experimentado el mercado.
Esta situacién podria reflejar una mayor prudencia en
el sector, ya que al obtener una parte importante de
su financiamiento a través de operaciones de reporto
de corto plazo, las casas de bolsa serian mas
susceptibles de ver afectadas sus fuentes de
financiamiento en condiciones adversas del mercado.
Por otro lado, el apalancamiento del sector se
incrementd durante el periodo que cubre este
Reporte, aunque se mantiene en niveles inferiores a
los registrados en 2015 (grafica 96).

Grafica 96
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1/ Activo circulante entre pasivo circulante.

2/ Razén de los pasivos totales menos los acreedores por liquidacion de
operaciones respecto al capital contable.

Por ultimo, el riesgo de mercado de las casas de bolsa,
medido a través del cvar, ha mostrado desde 2017 un
comportamiento volatil, principalmente a raiz del

Banco de México

entorno prevaleciente de mayor incertidumbre
(Gréfica 97). Asi, si bien los portafolios de esos
intermediarios se han visto sujetos a una mayor
volatilidad y, en consecuencia, a un aumento en sus
niveles de riesgo de mercado, el sector presenta
niveles de capitalizacion suficientes para afrontar un
entorno de mayor incertidumbre.
Grafica 97
Valor en Riesgo Condicional (CVAR) al 99.9% para el riesgo de
mercado de casas de bolsa
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[11.2.6.Infonavit y Fovissste

Infonavit

El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (Infonavit) continta siendo el principal
prestamista hipotecario de México, aunque su
dindmica de financiamiento ha cambiado
ligeramente durante los ultimos afios. En términos de
saldos histdricos, al cierre del primer trimestre de
2018, el Infonavit concentraba el 57% del
financiamiento a los hogares destinado para la
vivienda. No obstante, en términos del monto de
financiamiento otorgado durante los 12 meses
anteriores a junio de 2018, el financiamiento del
Infonavit representd el 44% frente a un 45% de la
banca comercial.

Con datos al cierre de junio de 2018, el Infonavit
registrd una cartera total de 1.34 billones de pesos,
de los cuales 1.2 billones correspondia a cartera
vigente de créditos a la vivienda. De dicho saldo,
alrededor del 5% corresponde a créditos en
coparticipacién con entidades financieras y el resto a
créditos tradicionales directos (grafica 98).
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Grafica 98
Crédito a la vivienda vigente del Infonavit
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El Infonavit también otorga créditos a
desarrolladores inmobiliarios. A junio de 2018, el
saldo vigente de esa cartera ascendié a 529 millones
de pesos frente a una cartera vencida acumulada de
mil millones de pesos. Esta ultima ha registrado
incrementos elevados desde el tercer trimestre de
2017. No obstante, representa tan solo el 1% de la
cartera vencida total de la entidad (grafica 99).

En cuanto al tipo de crédito por modalidad de
vivienda, entre enero y julio de 2018, el 37.5% del
total de los créditos otorgados fue para adquisicion
de vivienda usada mientras que el 56.1% fue para la
adquisicion de vivienda nueva. El porcentaje restante
corresponde a apoyos para ampliaciones y otros
rubros.3° En el mismo periodo de 2017, la distribucién
fue 34.2% para vivienda usada y 62.4% para vivienda
nueva (grafica 100).

30No se incluyen los créditos al subprograma Mejoravit.

Grafica 99
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Grafica 100
Créditos del Infonavit por modalidad de vivienda
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Fovissste

El Fovissste es el dérgano encargado de otorgar
créditos para vivienda a los trabajadores al servicio
del Estado y en esa calidad, es también uno de los
principales agentes en el otorgamiento de crédito
hipotecario. De acuerdo con la Comisién Nacional de
Vivienda, en los 12 meses anteriores a julio de 2018
el Fovissste otorgd el 10.2% del financiamiento a
adquisicion de vivienda. Por su parte, el monto
acumulado de enero a julio de 2018 registré una
reduccidon de 6.1% con respecto al saldo que se
acumulé en el mismo periodo de 2017.

Con datos acumulados para el periodo de enero a
julio de 2018, el crédito para la adquisicion de
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vivienda usada que otorgd el Fovissste representé el
45% de la cartera mientras que para la adquisicion de
vivienda nueva se destind el 55% del total
(grafica 101).

Grafica 101
Créditos del Fovissste por modalidad de vivienda
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Fuente: Comision Nacional de Vivienda con datos del Fovissste

Desde 2009, tanto el Fovissste como el Infonavit han
venido realizando, para financiar sus actividades,
emisiones de titulos de deuda respaldados por
hipotecas. El saldo de estas emisiones registré una

Banco de México

trayectoria ascendente hasta alcanzar un maximo de
190 mil millones de pesos en octubre de 2015. A
partir de entonces, ese saldo se ha mantenido en
alrededor de 180 mil millones. Ambas instituciones
han explicado que esta estabilizacidon de los saldos
responde a sus propios planes de operacién mas que
a una restriccion por parte del mercado (grafica 102).

Grafica 102
Saldo de titulos respaldados por hipotecas
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111.2.7.0tros intermediarios financieros no bancarios

La intermediacién crediticia que se origina en el pais
fuera de la banca es realizada tanto por entidades
financieras reguladas y no reguladas, como por
empresas financieras fuera del sistema financiero,
especializadas en crédito o arrendamiento financiero
(cuadro 10).3! La mayor parte de estos intermediarios
cuenta con regulacidn prudencial y supervision
adecuada y proporcional a su toma de riesgos.
Durante los ultimos 10 afios, esta intermediacién
crediticia ha crecido tanto en nuestro pais como a
nivel global. Uno de los principales motivos de esta
expansion ha sido la mayor regulacién que se le
impuso a la banca. Asi, por razones de arbitraje
regulatorio, algunas actividades de intermediacion se
han desplazado hacia otras entidades, reguladas y no
reguladas. Durante los ultimos ocho afios, los activos
totales de los intermediarios crediticios no
bancarios®? mostraron un crecimiento real anual de
8.6%, aunque partiendo de una base relativamente
pequeiia de activos. Sin embargo, este crecimiento
sobresale si se le compara con el registrado por la
banca multiple, que en el mismo lapso fue de 4.2%.
Asi, a junio de 2018 los activos de los intermediarios
crediticios no bancarios representaron un 13.6% de
los activos de la banca multiple y un 5.6% del PiB.

Organismos como el BcBs y el FsB, entre otros, con
base en las experiencias a raiz de la ultima crisis
financiera, han emitido diversas recomendaciones de
politica y regulacién para mitigar riesgos financieros
de sectores que participan en la intermediacion
crediticia. Por su parte, las autoridades financieras
que participan en las discusiones a nivel
internacional, han acordado implementar en sus
jurisdicciones dichas recomendaciones y medidas
mitigantes.

31 . .. " .
Cabe aclarar que solamente se cuenta con informacion financiera
(balance general y estado de resultados, entre otros) de aquellas
empresas financieras especializadas en crédito o arrendamiento
financiero que emitan deuda en el mercado local y por lo tanto que
estan obligadas a revelar informacién al publico inversionista.

32Incluye 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.

33 Caja Popular Mexicana y la Caja de Ahorro de los Telefonistas
representan respectivamente 34.5% y 11.7% del sector. Por activos

A la fecha, algunas de las recomendaciones de
politica elaboradas por los organismos
internacionales mencionados estan pendientes de
implementarse al nivel de las jurisdicciones. Por
tanto, las mismas deben acelerar su trabajo
regulatorio. En Meéxico, queda pendiente de
implementarse la regulacion de mercado para
titulizaciones, y en el caso de fondos de inversion y
sus gestores, las recomendaciones recientemente
emitidas por /0sco.

Ademads del sector anterior, en México destaca el
caso de la intermediacion crediticia no bancaria
realizada por entidades del sector de ahorro y crédito
popular (EACP). También se puede mencionar a las
sofomes reguladas por ser emisoras de deuda (no
vinculadas con un banco), a las que han optado por
permanecer no reguladas y a las uniones de crédito.
En el caso de las socaps y de las uniones de crédito, el
préstamo generado se otorga entre sus propios
socios. En general, las entidades dentro de estos
sectores presentan un comportamiento heterogéneo
con respecto a su gestion financiera, por lo que
resulta importante que su regulacion y supervisiéon
sea adecuada.

El sector de socaps o cooperativas es pequefio
respecto al total de activos del sistema financieroy a
junio de 2018 esta altamente concentrado en dos
entidades de un total de 159.33 A la misma fecha, los
activos del sector mostraron un crecimiento real
anual de 20%. La mayor parte de ese crédito estd
registrado como de consumo y la capacidad de los
intermediarios para generar ingresos medida por su
razén de utilidad neta a capital contable3* se ubicé en
16.1%, nivel muy similar al de la banca comercial.
Asimismo, ese sector cuenta en el agregado con
niveles de capitalizacion holgados para enfrentar
riesgos.>®> En conclusién, en términos financieros

totales, estas entidades tienen un tamafio comparable a algunos

bancos medianos y mucho mayor a algunos de los bancos de nicho.

34 RoE = Resultado neto (flujo de 12 meses) / Saldo del capital contable

(promedio de 12 meses).

35 A marzo de 2018 el sector contaba con buena solvencia toda vez que
su nivel de capitalizacién era de 284.3% superior al 100% como minimo
requerido considerado para que el capital neto cubra adecuadamente
los riesgos enfrentados.
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puede decirse que el sector presenta un adecuado
nivel de solvencia.

El sector de sofipos, enfocado fuertemente a micro-
finanzas, estaba compuesto a junio de 2018 por 44
entidades. Este sector estd altamente concentrado
en tres entidades que acumulan el 56.8% del total de
activos. Los activos totales del sector presentaron a
junio de 2018 un crecimiento real anual de 13.4% y la
entidad de mayor tamafio en activos totales es
comparable al tamaiio de los bancos pequefios. Las
sofipos otorgan crédito al consumo y comercial en
proporciones similares. A la misma fecha, el sector
contaba con una razén de utilidad neta a capital
contable de 3.2%, y presenta, en el agregado, un
buen nivel de solvencia.®® Sin embargo, en lo
individual algunas entidades del ramo parecen
vulnerables por tener niveles de morosidad elevados
y algunas muestran pérdidas recurrentes,
principalmente debido a altos gastos de operacién.?’

En adicidn, solamente una de las entidades, pequena
por activos, presenta un nivel de capitalizacién
insuficiente. En vista de la evolucidén del sector, la
CNBV ha llevado a cabo diversas medidas para mejorar
la supervision de las instituciones.3® En particular, se
ha incrementado el nimero de supervisores, ademas
de que se han implementado, a partir de 2017,
reportes regulatorios mas detallados, lo que ha
permitido mejorar la calidad y oportunidad de la
supervisidn para el desarrollo de acciones por parte
de la autoridad.®® Por otra parte, también se han
mejorado los procedimientos para la prevencién vy
deteccion de delitos financieros.

Por su parte, el sector de las uniones de crédito
estaba conformado a marzo de 2018 por 84
entidades, y las tres mas grandes concentraban el

365y nivel de capitalizaciéon a la misma fecha fue de 239.4%. Nivel de
capitalizacion = Capital neto / Requerimiento total de capital por
riesgos.

37 Destaca el caso de la sofipo de mayor tamafio y que en activos
representa cerca del 38% del sector, por tener niveles de morosidad
mayores a los del sector en su conjunto. Ademas, a junio de 2018
presentd un resultado neto negativo.

38 Las sofipos estdn sujetas a la supervision directa de la cNBV y a
supervision auxiliar por parte de las Federaciones. A la fecha existen
cinco Federaciones autorizadas, pero toda vez que los estandares son
diferenciados y dado que el financiamiento que estas reciben depende
del nimero de afiliados, los incentivos para llevar a cabo una buena
supervision pueden no ser los correctos.
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29.2% de los activos totales. A esa misma fecha, estas
lograron un crecimiento real anual de 15.6%. En
general, a la misma fecha el sector presentaba una
razon de utilidad neta a capital contable de 10.6%. En
cuanto a la morosidad, algunas entidades
presentaban niveles elevados a la vez que también
tienen niveles bajos de generacidon de ganancias, o
incluso operan con retorno negativo del capital,
aungue en conjunto representan tan solo un 1.2% del
total de activos del sector. En lo principal, el sector
obtiene fondeo de préstamos de sus socios y de los
bancos.

Dentro del sistema financiero, cabe mencionar a las
sofomes no reguladas que otorgan crédito. La
informacidn para dar seguimiento a este sector se
limita a la que recaba la Condusef. En esa fuente es
posible obtener informacién sobre los segmentos de
crédito, los montos y la divisa en la que se denominan
las operaciones, asi como el desglose de la cartera en
vigente y vencida. Tomando en cuenta a aquellas que
realizan intermediacidn crediticia?®®, el tamafio de la
cartera ascendié a marzo de 2018 a 346 miles de
millones de pesos con un crecimiento real anual de
4.6%.

Adicionalmente, también es necesario considerar
que existen empresas financieras que, dentro de su
actividad normal, realizan actividades de
intermediacién crediticia para obtener recursos a
través de la emision de deuda para su posterior
colocacién de crédito, principalmente dirigido a dar
apoyo a la actividad principal de una empresa
relacionada con ella (p.ej., los brazos financieros de
las automotrices que apoyan sus ventas), asi como
otras empresas que otorgan arrendamiento. Dicha
actividad crediticia estd sujeta solamente a los
requerimientos de la cNBv, en calidad de emisoras de

39 Adicionalmente, se ha desarrollado un sistema de informacién para
agilizar la labor de los supervisores dotando de informacién oportuna
y homologada. En paralelo, se ha determinado una nueva metodologia
de supervision extra situ similar a la de los bancos. Esta metodologia
considera de manera similar a lo que ocurre en el caso de la banca:
alertas tempranas, célculo de métricas de riesgo de crédito y de
mercado y nuevos indicadores acordes a los estandares actuales de
Basilea Ill con el fin de identificar sesgos importantes.

40Algunas de estas entidades obtienen fondeo con el propdsito de
financiar exclusivamente a una entidad relacionada o filial y no de
distribuir financiamiento a terceros, por lo que propiamente no
realizan intermediacion crediticia. Esas entidades se crean
exclusivamente para este propodsito aprovechando ventajas que
pueden ser fiscales, procesales o corporativas.
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deuda y esos requerimientos se limitan
practicamente a la revelacién de informacién al
publico inversionista. Sin embargo, esas operaciones

como tal. Por ultimo, algunas empresas como las
tiendas departamentales ofrecen ademas crédito a
sus clientes directamente para apoyar sus ventas y

no se encuentran sujetas a regulacidon prudencial sin que medie para ello ninguna entidad financiera.

Cuadro 10
Otras entidades financieras y actividades no sujetas a regulacién bancaria ¥/

Entidad / Instrumentos Variacion real
o Riesgo de: Participan en Activos totales anual Regulacion de:
/ Actividad . o . X
intermediacion jun-18 - jun-17
m f d | Probl crediticia fuera Miles de Capitali |
ranst. de Apa.anca- roblemas | - ge 3 panca millones de % del PIB Por ciento apia- Liquidez Apa'anca»
plazos miento de fondeo zacion miento
pesos
Socaps (niveles 1 a 4) v v v 145 0.6 20.2 v v
Sofipos (niveles 1 a 4) v v v 34 0.1 13.4 v v
Uniones de crédito* v v v 62 03 15.6 v v
Sofomes reguladas*
Con vinculos con un banco y v v 321 14 9.8 v v
consolidadas con ese banco
Con vinculos con un banco y no
. y v v 107 05 116 v v
consolidadas
Sin vinculos con un banco,
. v v v v 383 1.6 19.0
emite deuda 2/
Sofomes no reguladas* 3/ v v v 402 17 75
Empresas financieras especializadas en crédito o
arrendamiento financiero 4/ v v v 207 09 19.0
Empresas que otorgan crédito al consumo 5/ v v v 62 03 12.7
Financiamiento colectivo de deuda: préstamo entre
particulares (peer-to-peer, P2P) 6/ v v v 04 0.002 913
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) 7/ v 535 2.3 30.7 v
Fideicomisos hipotecarios (no fibras) 7/ v v v 26 0.1 15.0 v
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) 7/ v 193 08 33.1 v
Fid. de energia e infraestructura (fibra E) 7/ v 77 03 na. v
Fid. de proyectos de inversion (cerpis) 7/ v 2 0.01 na. v
Titulizaciones de entidades no financieras 7/ 8/ v v 301 13 30.6
Titulizaciones de entidades financieras 7/ 9/ v v v 349 15 -25
Otros intermediarios o actividades 3,192 13.6 214
Total de intermediarios o actividades 6,325 27.0 20.0
Total banca multiple 9,497 405 15.7

Cifras a junio de 2018, salvo aquellas entidades sefialadas con *, que en cuyo caso estan a marzo de 2018.

Fuentes: Banco de México, cNBv, CNSF, Condusef, Indeval, Bmv y sitios de Internet de las empresas p2p.

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 regulacién 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 estan disponibles, por
lo que se aproxima con el tamafio de la cartera de crédito total otorgada por estas entidades y reportadas a Condusef. Ademads, 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 el 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 informacion es publica. Las cifras de dos de ellas estdan a marzo de 2018.
7/ Cifras 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.

existen otros actores y actividades que se integran a
la actividad del sistema financiero pero que no son
considerados instituciones como tales. Tal es el caso,
por ejemplo, de los vehiculos de inversidn
estructurados a través de fideicomisos y cuyos

Actividades de financiamiento  distintas a

intermediacion crediticia

Ademas de las instituciones ampliamente conocidas
que conforman el sistema financiero en Meéxico,
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certificados de participacién se ofrecen en el
mercado al publico inversionista, como son las fibras
inmobiliarias, fideicomisos hipotecarios, las fibras E,
los cerpis, y los ccD. No todos estos vehiculos realizan
intermediacién crediticia, ya que en la mayoria de los
casos se fondean con activos no financieros,
principalmente mediante la emisién de capital
publico o privado, aunque algunos toman también
pasivos.! No obstante, esos operadores conforman
fuentes de financiamiento hacia las actividades
productivas en la economia que han tomado gran
relevancia en los ultimos afios (grafica 103).
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Por otra parte, el sector Fintech que facilita el
otorgamiento de crédito mediante plataformas
tecnoldgicas, continlda creciendo en México, tanto en
financiamiento otorgado como en numero de
entidades, aunque lo hace desde una base pequefia
(grafica 104). En marzo de 2018 se publicé la Ley para
Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
(Ley Fintech) y a principios de septiembre de ese
mismo afo la CNBV y la SHCP publicaron parte de la
regulacion secundaria asociada a la Ley Fintech. Estas
disposiciones se orientan a los requerimientos de
informaciéon que las entidades del sector deberan
entregar, por ejemplo, requerimientos de revelaciéon
de informacion al publico (estados financieros
anuales dictaminados), revelacion de riesgos,
cuestiones relacionadas con la elaboracién de planes
de contingencia y requisitos de prevencion de lavado

L Existe la posibilidad de que algunos de estos fideicomisos inviertan en
activos financieros, por ejemplo, titulizaciones de hipotecas. En esos
casos y bajo el supuesto de toma de pasivos para fondear la operacion,
se estaria dando la intermediacidn crediticia con sus riesgos asociados:
apalancamiento, transformacion de plazos y liquidez.
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de dinero, entre otros. Por otro lado, y de manera
complementaria, el pasado 15 de agosto el Banco de
México sometid a consulta publica el proyecto de la
regulacién secundaria aplicable a las instituciones de
fondos de pago electrénico.*? Esta figura estd
contemplada en la Ley para Regular a las Instituciones
de Tecnologia Financiera, y por cuyo efecto también
se contemplan algunas delimitaciones para el uso de
los activos virtuales.

Grafica 104
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Activos Virtuales

En afios recientes, ha crecido el interés respecto a la
operacidn con activos virtuales. De manera general,
se considera a un activo virtual como una unidad de
informacidon almacenada electronicamente que no
tiene algun subyacente que sustente su valor, que
puede ser utilizado convencionalmente como medio
de intercambio y que estda sujeta a procesos
disefados para impedir la duplicidad de su erogacion.
Su valor esta definido por la oferta y la demanda y
depende, entre otras cosas, de la confianza de los
compradores en la tecnologia que le da seguridad y
operatividad al respectivo activo virtual.

La operacion tanto nacional como internacional de
estos activos es limitada. En México, el monto de las
operaciones con estos activos solo representa
aproximadamente el 0.15% del total correspondiente

42 Dicha consulta publica concluyd el 29 de agosto de 2018. El proyecto
de regulacién y los comentarios se pueden consultar en la siguiente
liga:
https://www.banxico.org.mx/ConsultaRegulacionWeb/#historicas
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a las plataformas de compraventa de activos virtuales
a nivel internacional. Por otra parte, el nivel de
transaccionalidad de los principales activos virtuales
es muy bajo en comparacion con las redes de pago
tradicionales a nivel global (gréfica 105). En la
actualidad, se considera que debido a que el tamaio
del mercado de los activos virtuales es relativamente
pequeiio y a las dificultades que presentan los
sistemas que soportan a dichos activos para escalar
el nimero de operaciones, no representan un riesgo
sistémico.
Grafica 105
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No obstante, existen ciertas preocupaciones sobre la
operacion con activos virtuales. En razén de la
complejidad de los procesos matematicos vy
criptograficos que los soportan, se considera que
podria existir un problema de asimetria de
informacién respecto a su uso por parte del publico
en general. El usuario puede desconocer alguna
vulnerabilidad en dichos algoritmos que, de ser
explotada, podria derivar en la pérdida total de los
recursos invertidos en tales activos. Ademas, la
volatilidad de los precios de estos activos puede
llegar a constituir un alto riesgo para las personas que
no conocen de fondo estas tecnologias o su
valuacién. En adicion a lo anterior, la concentracion
en la tenencia de algunos de estos activos, y en
algunos casos, las reglas de emisién de los mismos
pudieran dar lugar a un proceso de formacién de
precios en detrimento de los intereses de los
usuarios.
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Los riesgos apuntados podrian agravarse en caso de
gue una institucion financiera ofreciera productos al
publico que involucren activos virtuales, pues dicha
practica podria generar en la clientela de tales
instituciones una mayor confianza en un activo
riesgoso, gracias a la reputacion de la institucion que
ofrezca estos servicios. Esto conlleva dos importantes
riesgos. Primero, que la clientela pueda tomar
exposiciones excesivas a este tipo de activos, como
consecuencia de una aparente, pero inexistente,
estabilidad o respaldo de los activos virtuales por
parte de las instituciones. Segundo, y de la mano con
el riesgo anterior, la institucién financiera estaria
incurriendo en un riesgo reputacional ante un
eventual choque contra el valor de dichos activos.

Por otra parte, debido a la facilidad para transferir los
activos virtuales a distintos paises, asi como a la
ausencia de controles y medidas homogéneos a nivel
global para la prevencién de lavado de dinero y
financiamiento al terrorismo, aplicables a personasy
entidades que ofrezcan la compraventa de dichos
activos, la operacidn con estos todavia representa un
riesgo considerable en esta materia.

Por lo tanto, no se considera conveniente que las
instituciones financieras ofrezcan al publico en
general operaciones con activos virtuales o productos
financieros que los involucren. Sin embargo, se
reconoce el valor agregado que puede existir en el
uso de estos activos como soporte para ciertas
actividades que forman parte de los procesos
internos de las instituciones financieras para llevar a
cabo operaciones con el publico, lo cual, a su vez,
podria permitir una mejora en los servicios ofrecidos
al publico en general.

Con base en lo anterior, en ejercicio de las facultades
legales conferidas al Banco de México para regular
ciertas operaciones de determinadas instituciones
financieras, asi como en lo previsto en la Ley para
Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera, se
buscara que aquellas instituciones financieras
interesadas en utilizar activos virtuales para sus
procesos internos, puedan solicitar autorizacién a
este Instituto Central. Dichas solicitudes seran sujetas
a revision en términos de las disposiciones que se
emitan al respecto.

Resulta importante destacar que a pesar de que las
instituciones financieras no estan autorizadas para
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ofrecer al publico operaciones con activos virtuales,
ello no implica que otras empresas distintas a estas
no puedan ofrecer servicios relacionados con dichos
activos. Tal es el caso de las entidades que ofrecen la
compraventa de activos virtuales al publico. De esta
forma, en México, serd posible acceder a los servicios
de compra-venta de activos virtuales bajo el riesgo de
quien decida realizar dichas operaciones y con la
claridad de que no estdn respaldados por alguna
institucion financiera. Ademas de lo anterior, se
reitera que conforme a lo establecido en los
comunicados emitidos por las autoridades
financieras,**** debe tenerse precaucién al momento
de participar en la compra-venta y operacidn con los
activos virtuales.

I11.3. Infraestructuras

Las Infraestructuras de los Mercados Financieros
(IDMF) son arreglos multilaterales entre las
instituciones participantes que incluyen al operador
del sistema. Su finalidad es ser utilizadas para los
propédsitos de compensacion, liquidacién o registro
de pagos, valores, derivados y otras transacciones
financieras.

El funcionamiento de estas infraestructuras estd
sujeto a un conjunto de reglas y procedimientos
comunes, una infraestructura tecnoldgica y un marco
de administracidn de riesgos especializado e idéoneo.
Todo ello con el fin de garantizar la ejecucidn de las
operaciones financieras de manera eficiente y segura
y asi contribuir al funcionamiento del sistema
financieroy a la estabilidad del mismo. En México, las
IDMF estan conformadas por los sistemas de pagos,
los depdsitos centrales de valores, los sistemas de
liguidacion de operaciones con valores, las
contrapartes centrales y los repositorios de
informacién.

Los servicios financieros a cargo de las IDMF se
caracterizan por tener estructuras de costos fijos
elevados y costos marginales bajos, lo que conlleva
un alto potencial para el aprovechamiento de
economias de escala. Adicionalmente, los mercados
de servicios financieros que las IDMF atienden
presentan economias de red importantes, ya que los

43 Banco de México, Advertencias sobre el uso de activos virtuales como suceddneos
de los medios de pago en moneda de curso legal, 10 de marzo del 2014.

(http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/miscelaneos/%7B881612EF-
DEC3-EQ3E-8C5A-C795CA66ACEA%7D.pdf)
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participantes se ven ampliamente beneficiados al
contar con un mayor nimero de contrapartes con las
cuales realizar sus operaciones financieras, al tiempo
que el sistema en su conjunto opera con mayor
eficiencia cuando un mayor numero de
intermediarios se encuentran interconectados. Este
ultimo es el caso de las transferencias de fondos de
alto y bajo valor para los servicios de pago o para los
mecanismos de formacién y descubrimiento de
precios en los mercados de valores e instrumentos
derivados. De manera similar, las IDMF también estan
en posibilidad de generar economias de alcance
debido a que pueden usar sus recursos para prestar
servicios relacionados con los que originalmente
prestan. Por tal motivo, los servicios de las IDMF
suelen proveerse de manera centralizada por un
numero limitado de operadores, lo que hace de estas
infraestructuras particularmente relevantes para la
estabilidad y el correcto funcionamiento de los
mercados financieros.

En un balance general respecto a la contribucion de
las IDMF a la estabilidad financiera, su
funcionamiento se ha desarrollado de manera
adecuada durante el periodo de referencia,
destacando un incremento sustancial de la operacién
de los sistemas de pago en tiempo real,
principalmente en lo que se refiere a las
transacciones de bajo monto en pesos. Respecto a los
sistemas de liquidacion de valores y dado el aumento
de la custodia de valores listados en el exterior, el
INDEVAL emprendié diversas medidas para mitigar los
riesgos por la custodia y liquidacién de dichos titulos.
Por lo que se refiere a las contrapartes centrales, si
bien se ha incrementado la operatividad vy
consecuentemente los niveles de riesgo asociados a
ellas, las medidas de administraciéon de riesgos han
resultado en mayores requerimientos de garantias
para una adecuada gestion en caso de
incumplimientos. No obstante, los eventos de
ciberseguridad ocurridos a algunos participantes del
SPEI resaltaron el riesgo operativo al que estdn
expuestos los distintos participantes en estas
infraestructuras. Lo anterior llevé al Banco de México
a establecer medidas especificas para fortalecer la
ciberseguridad de las instituciones financieras

a4 Comunicado conjunto SHCP, Banco de México y CNBV. Las autoridades
financieras advierten de los riesgos asociados al uso de activos virtuales, 13 de
diciembre del 2017. (https://www.gob.mx/shcp/prensa/las-autoridades-
financieras-advierten-de-los-riesgos-asociados-al-uso-de-activos-virtuales)
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participantes en los sistemas de pagos en particular;
y en las IDMF en general (ver seccion lll.4 Riesgos
cibernéticos).

En la presente seccidon del Reporte se ofrece una
descripcién general de las IDMF que operan en
Meéxico, asi como de la contribucién que ofrecen para
la procuracion de la estabilidad del sistema financiero
nacional. Al respecto, en el documento “Politica y
funciones del Banco de México respecto de las
infraestructuras de los mercados financieros”* se
especifican de manera mas detallada las IDMF en el
pais, sus interconexiones y las operaciones que se
realizan en ellas. También se especifican los papeles
que desempeiia el Banco Central en las
infraestructuras y se detallan los objetivos que este
Instituto Central persigue en cada una de ellas.
Asimismo, en el "Informe anual sobre las
infraestructuras de los mercados financieros"* se
detallan los cambios mds relevantes introducidos en
el marco operativo y regulatorio de las IDMF, asi
como la evolucion de las operaciones que se
realizaron a través de estas a lo largo del afio.

[11.3.1.Sistemas de pagos en tiempo real

Descripcion de los sistemas de pagos en tiempo real

Un sistema de pagos de liquidacidn en tiempo real es
un conjunto de instrumentos, procedimientos y
reglas para la transferencia de fondos de manera
continua, conformado por dos o mas participantes y
la entidad que opera el sistema.

En México, los sistemas de pago de liquidacion en
tiempo real son el sPEl, el SPID y el SIAC. Mediante esos
sistemas se liquidan, de manera continua, solicitudes
de pago bajo la condicion de que el pagador cuente
con recursos suficientes.

Sistema de Pagos Electrdnicos Interbancarios (SPEl)

El Banco de México es propietario, administrador y
operador del spel, principal sistema de pagos del pais.
En el SPel pueden participar bancos y otras

45 Disponible en la siguiente liga: http://www.banxico.org.mx/sistemas-
de-pago/d/%7BIACAADC8-2B96-8EB3-6FF3-F58DDFA3FE51%7D.pdf
46 Disponible en la siguiente liga: http://www.banxico.org.mx/sistemas-
de-pago/d/%7BFICE13A6-237B-459D-574C-539B15B56ECE%7D.pdf
47 Los requisitos para participar en el SPEI se pueden consultar en la

siguiente liga: http://www.banxico.org.mx/marco-
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instituciones  financieras reguladas por las
autoridades financieras mexicanas.*” En este sistema
se procesan la gran mayoria de las transferencias
interbancarias de fondos del pais, incluyendo los
pagos del gobierno federal y pensiones, asi como
pagos de montos bajos del publico en general.

Sistema de Pagos Interbancarios en Ddlares (SPID)

El sPID es operado por el Banco de México y permite
a los bancos en el pais realizar transferencias
electrénicas entre cuentas en ddlares en territorio
nacional que dichos bancos mantienen a nombre de
personas morales. Los pagos en el SPID se liquidan con
ddlares depositados en el Banco Central a través de
bancos corresponsales en los EE.UU. En el sPID
participan exclusivamente los bancos en México y el
mecanismo cuenta con controles muy rigurosos en
materia de prevencion de lavado de dinero vy
combate al financiamiento del terrorismo (PLD/CFT). *

Sistema de Atencion a Cuentahabientes (SIAC)

El siac es el sistema del Banco de México para
administrar las cuentas que lleva a los bancos, a otras
entidades financieras y al sector publico. La principal
funcién del SIAC en relacién con las IDMF es la
provision de liquidez para los bancos, misma que
facilita la fluidez de las transacciones en el sistema
financiero.

Contribuciones de los sistemas de pagos en tiempo
real a la estabilidad financiera

Un adecuado funcionamiento de los sistemas de
pagos con liquidacién en tiempo real permite la
liquidacion en tiempo y forma de las obligaciones
financieras tanto de los participantes como de sus
clientes. A su vez, estas funciones son cruciales para
el funcionamiento de otras IDMF, de las propias
instituciones financieras y para la economia en su
conjunto.

La provisidn de liquidez por parte del sIAC para las
IDMF permite la liquidacion oportuna de las

normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-14-
2017/%7BA06FBFEE-06BB-F249-32FC-25B334B2A744%7D.pdf

48 0s requisitos para participar en el SPID se pueden consultar en la
siguiente liga: http://www.banxico.org.mx/marco-

normativo/normativa-emitida-por-el-banco-de-mexico/circular-4-
2016/%7B4D89CEF7-9BE7-7FC0-EDCE-08720EC4511F%7D.pdf
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operaciones que 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.

Medidas adoptadas recientemente para mitigar
riesgos sistémicos

Durante los afios 2017 y 2018, el Banco de México ha
venido estableciendo para los participantes de los
sistemas de pagos en tiempo real requerimientos
mas estrictos en materia de seguridad informatica y
continuidad operativa, asi como medidas para la
proteccion de los recursos de los clientes de las
instituciones financieras participantes. 4°

[11.3.2.Camaras de compensacion y otros sistemas de
pagos con liquidacidn diferida

Descripcion de las cdmaras de compensacion y otros
sistemas de pagos con liquidacion diferida

Los sistemas de liquidacion diferida son entidades
centrales que acumulan solicitudes de pago y
compensan las obligaciones de sus participantes a lo
largo de la jornada operativa para su liquidacién neta.
Al compensar el valor de los pagos entre sus
participantes, dichos sistemas requieren de una
liguidez considerablemente menor en comparacién
con los sistemas de liquidacién en tiempo real. Para
operar un sistema de liquidacién diferida suelen

49 os requerimientos de participacion y permanencia en el SPEI se
pueden consultar en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/marco-normativo/normativa-emitida-
por-el-banco-de-mexico/circular-14-2017/%7BA06FBFEE-06BB-F249-
32FC-25B334B2A744%7D.pdf
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utilizarse camaras de compensacién, que son una
infraestructura central a través de la cual las
instituciones financieras acuerdan procesar pagos u
otras obligaciones financieras para su liquidacién
neta, compensando las obligaciones entre los
participantes. En México existen camaras de
compensaciéon para los pagos con tarjetas y para los
pagos a través de dispositivos mdviles y documentos
(cheques, domiciliaciones y transferencias
electrénicas de fondos con fecha dia siguiente).

De manera semejante, el Continuous Linked
Settlement System (CLS) es un sistema internacional
de liquidacién diferida para las operaciones
cambiarias. Este sistema es operado por CLS Bank y
liguida operaciones en 18 divisas. La liquidacién de
los tramos en cada divisa se realiza en las cuentas de
los bancos centrales respectivos, por medio del
correspondiente sistema de pagos, por lo que la
liqguidacion en pesos se realiza en el SPEL.

Contribuciones de las cdmaras de compensacion y
otros sistemas de pagos con liquidacion diferida a la
estabilidad financiera

Las camaras de compensacion ayudan a mitigar el
riesgo de que una contraparte no disponga de fondos
suficientes para satisfacer sus obligaciones
financieras del modo y en el momento previsto,
aunque si lo pueda lograr en el futuro. Los esquemas
de compensacidn que manejan estas infraestructuras
reducen el nimero 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 transaccidon. De manera fundamental, los
acuerdos de compensacion deben contar con un
respaldo legal 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
liquidez. En el caso del cLs, dicho sistema utiliza un
esquema de “Pago contra Pago” que elimina el riesgo
de liquidacidn en las operaciones cambiarias.>®

50 . . L.
Este riesgo se materializa cuando la contraparte en una operacién
cambiaria entrega el monto acordado en una divisa pero no recibe de
la contraparte el monto en la divisa correspondiente.
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Un funcionamiento inadecuado en el procesamiento
de las solicitudes de pago que no permita la
liquidacion en tiempo y forma, impediria que los
participantes puedan solventar sus obligaciones. En
el caso del cLs, un mal funcionamiento afectaria al
mercado cambiario internacional.

Medidas adoptadas recientemente para mitigar
riesgos sistémicos

Actualmente se estd trabajando para incorporar el
requisito de que estas infraestructuras cuenten con
un marco integral de riesgos mediante el cual sea
posible identificar y medir cada riesgo enfrentado, asi
como las acciones que deban adoptarse para
mitigarlo. Asimismo, se esta trabajando para
establecer niveles mas estrictos de seguridad
informdtica y para crear un plan de continuidad de
negocio con el que deban cumplir las camaras de
compensacion.

[11.3.3.Contrapartes centrales

Descripcion 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, las
contrapartes centrales son ccv y Asigna.

ccv

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 ccv
liguida las operaciones dos dias después de su
registroy novacion. La ccv participa en DALI para llevar
a cabo la liquidacidon de las obligaciones en valores y
efectivo entre esta y sus participantes.

Asigna

Asigna es la contraparte central encargada de
compensar y liquidar las operaciones que se pactan
en el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER) y en
plataformas electréonicas. Su esquema operativo
permite compensar los riesgos de los contratos de
acuerdo con la correlacién entre dichos contratos y
sus subyacentes. Asi, al final de cada jornada
operativa, Asigna informa a los participantes los
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recursos que deben transferir para liquidar sus
exposiciones de riesgos vigentes.

Contribuciones de las contrapartes centrales a la
estabilidad financiera

Las contrapartes centrales mitigan el riesgo de que
una contraparte no pueda satisfacer sus obligaciones
financieras a su debido tiempo. Las contrapartes
centrales pueden lograr que disminuya el riesgo
sistémico en los mercados en que prestan esos
servicios. La eficacia de los controles del riesgo por
una contraparte central y la suficiencia de sus
recursos son fundamentales para lograrlo.

La administracion del riesgo de crédito es la principal
funcién de una contraparte central. En consecuencia,
esta entidad debe contar con esquemas sélidos para
medir, vigilar y controlar dicho riesgo y cualquier otro
gue surja de su operacién. En su defecto, cualquier
debilidad en su posicién podria desencadenar un
contagio en el mercado en el que operan vy,
potencialmente, en todo el sistema financiero. Por lo
tanto, las contrapartes centrales se encuentran en
posibilidad de reducir los riesgos, pero a costa de
concentrarlos en las entidades sistémicamente
importantes. Y es por esta ultima razén que resulta
indispensable contar con elementos muy exigentes
de control de riesgos.

Asimismo, las infraestructuras también permiten
reducir las necesidades de liquidez de los
participantes mediante procesos de compensacion.

La falla de Asigna y ccv podria provocar que los
mercados financieros a los cuales prestan sus
servicios dejaran de funcionar. Esto ultimo, debido a
que los mercados disminuirian o suspenderian la
celebracion de operaciones al no contar con
certidumbre de que las obligaciones seran honradas
en tiempo y forma.

Medidas adoptadas recientemente para mitigar
riesgos sistémicos

La politica del Banco de México para los casos de
Asignay ccv es que cumplan con las mejores practicas
internacionales (Principios). Con tal intencién, se
requirio de planes de trabajo de ambas entidades
para implementarlas. De esta forma, Asigna y ccv han
venido trabajando en el fortalecimiento de sus
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metodologias y procesos para gestionar los riesgos de
crédito y liquidez.

Con fundamento en los requerimientos de
compensacién y liquidacién centralizada para los
contratos derivados estandarizados y dada |Ia
naturaleza transfronteriza en la operacion de estos
contratos, el Banco de México decidié reconocer a
otras contrapartes centrales del exterior en las que se
ofrece la liquidacion de estos productos bajo
esquemas de administracidon de riesgos basados en
las mejores practicas internacionales.>?

[11.3.4.Depdsitos de valores y sistemas de liquidacion
de valores

Descripcion de los depdsitos de valores y sistemas de
liquidacion de valores

Los depodsitos de valores son entidades que
proporcionan servicios de guarda centralizada vy
administracién de los valores que resguardan, al igual
que el pago de dividendos e intereses y la
amortizacion de los valores. Un sistema de
liguidacion de valores permite la transferencia,
compensacién 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 liquidacion de valores, el DALI. Ambas
infraestructuras son operadas por el Indeval.

Entre las funciones principales del DALI se incluyen la
custodia de las acciones vy titulos de deuda emitidos
en el pais, asi como la liquidacion de las operaciones
celebradas con esos valores. En este sistema
participan administradoras de fondos para el retiro,
bancos, casas de bolsa, instituciones de fianzas,
instituciones de seguros, el Banco de México y bancos
extranjeros. Dichos participantes procesan en DALI
tanto operaciones de sus propios titulos como de sus
clientes.

Contribuciones a la estabilidad financiera de los
depdsitos de valores y de los sistemas de liquidacion
de valores

Los depdsitos y sistemas de liquidacién de valores
ayudan a garantizar la integridad de las emisiones

51 P . .
Las instituciones del exterior que actian como contrapartes centrales
en las bolsas de derivados y en los mercados extrabursatiles del
exterior y que han obtenido el reconocimiento de ese caracter por
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para evitar que los titulos no se creen indebidamente,
destruyan o se modifiquen accidental o
fraudulentamente.

Estas infraestructuras permiten mitigar el riesgo de
principal a través de un mecanismo de liquidacién
cuyo funcionamiento garantiza que se produzca la
entrega Unicamente si se efectia el pago
correspondiente.

De hecho, el Banco de México instrumenta la politica
monetaria a través del Indeval. Asimismo, por medio
de esta IDMF, el banco central presta también
servicios de agente financiero al Gobierno Federal y
otorga liquidez al sistema financiero.

La incapacidad para ofrecer a los valores una custodia
eficaz podria tener como consecuencia la
materializacidon para el sistema financiero tanto de
riesgos de crédito como de liquidez. Asimismo, se
generarian mayores costos para la custodia de
valores en el extranjero.

Medidas adoptadas recientemente para mitigar
riesgos sistémicos

La politica del Banco de México para el caso de
Indeval es que cumpla con los Principios. Para ello, se
le ha requerido fortalecer sus procesos para asegurar
la continuidad de negocio y seguridad informatica. En
paralelo, a fin de mitigar el riesgo de custodia de
valores en el extranjero, Indeval se ha convertido en
participante del “Depository Trust Company”.

[11.3.5.Repositorios de informacién

Descripcion de los repositorios de informacion

Los repositorios de informaciéon son entidades que
mantienen un registro electrdnico centralizado de los
datos de las operaciones. Un repositorio de
informacion de esa naturaleza puede ayudar a
mejorar la transparencia de la informacion relativa a
las operaciones, tanto para las autoridades
pertinentes como para el publico. En México existe
tanto el registro de operaciones derivadas del Banco
de México como la Base de Datos de Transferencias
(BDT).

parte del Banco de México se pueden consultar en la siguiente liga:
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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El registro de las operaciones derivadas del Banco de
México es respecto de las concertadas por las casas
de bolsa y las instituciones de crédito. Este registro
responde a la finalidad de contar con informacidn
precisa y oportuna sobre las operaciones negociadas
en el mercado de derivados. Con base en este
registro, el Banco de Meéxico proporciona
informacién a otras autoridades financieras y al
publico en general.

La Base de Datos de Transferencias (BDT) tiene como
funcién recopilar y almacenar la informacion de las
transferencias transfronterizas y nacionales en
moneda extranjera que los clientes y usuarios de los
bancos envian o reciben, ademas de proveer
informacion estadistica agregada sobre la operacion
a nivel sistema financiero de los clientes de los
bancos, con el consentimiento de cada cliente de que
se trate. Asi, el objetivo de esta entidad es proveer a
los bancos nacionales de un panorama completo de
la operacion de sus clientes en el universo de las
transferencias de fondos nacionales en moneda
extranjera e internacionales en cualquier moneda.
Esta entidad les permite a los bancos llevar a cabo
una evaluacién mdas completa y eficiente de los
riesgos, y hacer frente a las afectaciones en el envio
de las operaciones hacia el extranjero. Ello, en razén
de una aplicacion mas estricta de la regulacion en
materia de PLD/CFT.

Contribuciones de los repositorios de informacion a la
estabilidad financiera

Los repositorios de informacién permiten mejorar la
transparencia sobre las operaciones y de esta manera
llevar a cabo analisis de riesgos mas completos, tanto
por parte de las autoridades pertinentes como de las
entidades financieras.

El registro de los principales términos econémicos de
las operaciones derivadas tiene como finalidad
contar con informacidn precisa y oportuna de las
operaciones negociadas en el mercado de derivados
para utilizarla con diversos fines. Entre estos fines
sobresalen: el andlisis de los riesgos financieros, la
implementacion de esquemas de regulacién, la
supervisién prudencial y la administracion de
situaciones de crisis. El registro de las operaciones se
considera también como una de las principales
herramientas para fomentar la transparencia en el
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mercado y una herramienta de politica prudencial
para la evaluacidn del riesgo sistémico. Esto ultimo,
en razon de su capacidad para compartir informacion
con autoridades del extranjero y consultar datos de
registros centrales de informacidn del exterior.

La BDT surgié en afios recientes como respuesta a una
regulacion mas estricta en materia de PLD/CFT en los
paises desarrollados. Esta regulacién ha dado lugar a
gue los bancos corresponsales que les dan servicio a
los bancos nacionales enfrenten costos regulatorios
mas altos, asi como riesgos econdmicos y de
reputacién por la posible aplicacidn de sanciones por
parte de las autoridades. En particular, esto ultimo ha
tenido repercusiones importantes en los servicios de
pago, principalmente transfronterizos, lo que podria
agravarse al afectar la fluidez del sistema financiero
internacional. Con la BDT, el Banco de México busca
que los bancos nacionales tengan la informacién
necesaria para un cumplimiento mas eficiente vy
efectivo de la regulacion en materia de PLD/CFT y
fortalecer la credibilidad del sistema financiero a
nivel internacional. Esto espera lograrse al mejorar y
facilitar el conocimiento de los clientes aunado a un
analisis mas riguroso de los riesgos a los que estdn
expuestos los bancos. A su vez, esa politica forma
parte de la estrategia del Banco de México para
fortalecer la red de corresponsales de los bancos
mexicanos y de esa forma mitigar el riesgo de una
afectacidn a la estabilidad financiera del pais.

IIl.4. Riesgos cibernéticos y estabilidad del sistema
financiero

La seguridad informatica se ha convertido en un tema
medular para la estabilidad del sistema financiero. La
afectacién a una adecuada provision de servicios
financieros que pudiera derivar de ataques a las
infraestructuras de las entidades financieras del pais
podria magnificarse tanto por su duracién como por
su impacto sobre otros elementos de las IDMF, con lo
cual podria convertirse en un evento sistémico.
Adicionalmente, la confianza de los usuarios en un
funcionamiento correcto de las entidades financieras
puede verse afectada ante eventos de
ciberseguridad. Ello, en virtud de que la afectacion
puede ser a nivel infraestructura, en datos o
materializarse monetariamente.

En el sistema financiero los riesgos cibernéticos
enfrentan condiciones que no necesariamente estan
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presentes en otros mercados. Al respecto, es
importante considerar que la existencia de
economias de redes y la presencia de externalidades,
producto de los niveles elevados de interconexién de
los distintos participantes en el sistema financiero,
pueden generar multiples fallas de mercado vy
resultar en esquemas de inversidn e implementacién
de medidas de prevencion de riesgos socialmente
subdptimas. Asi, estos ultimos hechos implican retos
importantes para la implementacién de regulacién y
supervisién en materia de ciberseguridad que atienda
al sistema en su conjunto en un horizonte de largo
plazo y que fomente la cooperacion y comunicacién
entre autoridades y entidades financieras.

La seguridad informatica depende del eslabén mas
vulnerable de la cadena. Esto es cierto tanto a nivel
de una institucién, como en términos del sistema en
su conjunto. Por ello, las acciones para mitigar los
riesgos de contagio deben contemplar tanto medidas
individuales como de cooperacidn y reaccién
oportuna para garantizar la continuidad operativa del
sistema y su resiliencia. Asi, cualquier politica
enfocada a la mitigacion de los riesgos de
ciberseguridad debe ser disefiada considerando al
sistema como una red y por ende susceptible de
contagio entre instituciones.

Este analisis sistémico es particularmente relevante
cuando existen incentivos de los participantes a
subinvertir en medidas de seguridad de Ila
informacién, ya que solo consideran los costos
propios de un ataque exitoso y no incluyen los costos
hacia otros participantes en el sistema derivados de
la misma causa. Por lo anterior, la inversién
socialmente dptima debe ser decidida considerando
no solo el dafio a la infraestructura y reputacién
propia sino el dafio a todo el sistema y considerando
dindmicas e inversiones de largo plazo. Por tal
motivo, como para todos los casos en los que existen
costos no internalizados, resulta fundamental que las
autoridades establezcan mecanismos para lograr que
las entidades consideren a dichos costos en sus
procesos de toma de decisidn, en particular aquellos
qgue pudieran representar riesgos para la estabilidad
financiera. Esta visién debe también considerar a la
interaccion entre distintos tipos de entidades
financieras. Para esto Ultimo es indispensable
establecer reglas claras con requerimientos minimos
en la materia, de la mano de procesos de supervision
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y sancion que permitan que las decisiones de
inversidn lleguen a niveles consistentes con el buen
funcionamiento del sistema.

evento de
algunos

Acciones emprendidas ante el
ciberseguridad que enfrentaron
participantes del sPEi

Entre la segunda quincena de abril y la primera
qguincena de mayo del presente afio se registraron
ataques cibernéticos en los aplicativos que usaban
cinco entidades financieras para preparar las érdenes
de transferencia y conectarse al SPEl, asi como en la
infraestructura de computo y telecomunicaciones de
los participantes en la que se operan estos
aplicativos, a los cuales se suma otro evento de
ciberseguridad adicional que se registr6 en una
institucion financiera no bancaria participante en el
SPEI durante la segunda quincena de octubre.

En respuesta a los ataques de ciberseguridad
registrados en abril y mayo, se aplicé un protocolo
que implico la desconexidn de la institucién atacada
y el inicio de actividades a través de un esquema de
operacion alterna para hacer transacciones en el SPEl
a, lo que se denomina como Cliente de Operacién
Alterna (COA-SPEl). Asi, una vez identificados los
elementos de riesgo comunes a otras entidades, se
emiti6 un comunicado avisando a aquellos
participantes en los que se identificd un mayor riesgo
la obligacién de conectarse al SPEI a través de este
esquema paralelo de conexidon (COA-SPEl). De igual
forma, respecto del ataque de ciberseguridad
presentado en octubre, se instruyd la desconexién de
la institucién atacada y se implementd un esquema
de operacidon a través de mecanismos alternos para
aquellos participantes en los que se identificd un
perfil de riesgo similar. La operaciéon a través del
esquema de contingencia contribuye a reducir los
riesgos, al utilizarse una infraestructura distinta a la
gue se ha visto afectada. Sin embargo, la operacién
en dicho esquema es semiautomatica, lo que hace
que las transferencias no se envien y/o abonen en
tiempo real, con lo cual el tiempo de realizacién de
algunas transacciones se vea afectado. Se han
establecido alertas en el SPEI para detectar posibles
anomalias en los mensajes y se amplid y fortalecié el
esquema de soporte para todos los participantes del
sistema. De la misma forma, se ha requerido a los
participantes cuyos aplicativos e infraestructura de
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cémputo resultaron afectados, para conectarse al SPEl
tomar medidas para hacer una evaluacién vy
renovacion completa de su infraestructura
tecnoldgica asi como de sus elementos de seguridad
para conectarse y operar en los sistemas de pagos
operados por el Banco de México.

Se han venido adoptando acciones tecnoldgicas
adicionales, se exigi6 a los proveedores de servicios
de conexién al SPEI que incorporaran mayores
controles en sus aplicativos y que realizaran un
anadlisis profundo de su infraestructura tecnoldgica
para detectar elementos o comportamientos atipicos
en su operacion.

Por otro lado, el Banco de México desarrollé un
esquema de supervisién extraordinario para atender
esta situacion. En tal sentido, se estd trabajando para
imponer las sanciones correspondientes ante los
incumplimientos que se detecten. Finalmente, a fin
de fortalecer los mecanismos de comunicacion con el
publico, el Banco de México puso a disposicion de la
poblacidn en su pdgina de Internet un micro sitio con
informacién actualizada sobre los eventos de
ciberseguridad ocurridos y sobre la operacion del
SPEI.>?

Respuesta de las autoridades

El Banco de México emitidé en su momento una serie
de disposiciones con la finalidad de, por un lado,
fortalecer los procesos que realizan las instituciones
financieras a fin de verificar aquellas transferencias
recibidas por parte de otras entidades financieras, asi
como traspasos entre cuentas de su misma
institucién. Por otro lado, también se establecieron
requerimientos adicionales a los participantes en el
SPEI en materia de seguridad de la informacion.

En este sentido, el 17 de mayo del presente afio este
Instituto Central emitié la Circular 04/2018 en la que
se establecid un plazo fijo de un dia para la entrega
en efectivo o cheque de caja de recursos
provenientes de transferencias de fondos por montos
iguales o superiores a 50 mil pesos. No obstante, bajo
ciertas condiciones la entrega de estos recursos
podra ser menor al plazo estipulado.

52Este micro sitio puede ser consultado en la siguiente liga:
http://www.banxico.org.mx/spei/informacion-importante-situac.html
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Asimismo, el 27 de julio el Banco de México emitid las
Circulares 10/2018 y 11/2018, en las que quedaron
establecidos requisitos adicionales sobre politicas y
procedimientos que habran de seguir los
participantes en el SpPel, incluyendo los requisitos
siguientes: i) seguir los protocolos de accidon que
establezca el Banco de México ante posibles ataques,
ii) contar con protocolos y procedimientos que
documenten las acciones a tomar en caso que se
materialicen riesgos de ciberseguridad que pudieran
afectar la operacidn del participante en el spPel, iii)
establecer e implementar pruebas de confianza e
integridad a su personal y a terceros que tengan
acceso a informacién y sistemas relevantes en la
operacion con el spel, y iv) designar a un oficial de
seguridad de la informacion responsable de las
politicas de riesgos de ciberseguridad y de la
implementacion de medidas correctivas ante la
materializacién de riesgos de esa naturaleza que
pudieran afectar la operacién del participante en el
SPELI.

En adicidn a los requisitos mencionados en el parrafo
anterior, en las Circulares 10/2018 y 11/2018 se
establecieron requerimientos complementarios para
robustecer los elementos de seguridad en la
prestacion de los servicios de transferencias de
fondos a aquellos clientes o empresas que ofrezcan el
intercambio o compraventa de activos virtuales.
Entre estos requisitos quedaron incluidos: i)
identificar las cuentas pertenecientes a este tipo de
clientes para poder implementar validaciones
adicionales previas a la acreditacion de los recursos
provenientes de transferencias a través del SPEl,
ii) abonar los recursos que reciban al dia habil
siguiente al de su recepcion, hasta en tanto se cuente
con la autorizacion del Banco de México para llevar a
cabo en plazos distintos las validaciones adicionales
gue tengan como propdsito asegurar la legitimidad
de dichas drdenes, iii) en aquellos casos en que el
Banco de México emita avisos ante posibles ataques,
abstenerse de poner a disposicion de este tipo de
clientes los recursos que reciban el mismo dia de su
recepcion, iv) las cuentas que los participantes en el
SPEl lleven a este tipo de empresas deberan ser
cuentas de depdsito de dinero a la vista abiertas
Unicamente en aquellas instituciones financieras
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facultadas para ofrecerlas, y v) abstenerse de proveer
cuentas a estas empresas con la finalidad de que
sean, a su vez, asignadas a clientes para la
transferencia de recursos destinados a la compra de
activos virtuales.

Asimismo, se ha considerado conveniente que el
establecimiento de reglas claras venga de la mano de
procesos de supervisién y sancidon que permitan que
las decisiones de inversién se realicen con niveles
consistentes con el buen funcionamiento del sistema,
asi como con una buena coordinaciéon entre las
autoridades financieras. Esto ultimo, en la medida en
que diversas autoridades cuentan con atribuciones
para regulary supervisar los aspectos de seguridad de
la informacién que las instituciones financieras deben
observar.

Al respecto, el Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero acordd en su sesidon de junio de 2018
nueve principios que buscan incorporar las mejores
practicas y recomendaciones internacionales en
materia de ciberseguridad.”® En particular, entre esos
principios se incluyen: (i) un gobierno corporativo en
las entidades que cuente con wuna unidad
administrativa en los niveles mas altos de Ia
organizacién responsable de la seguridad de la
informacidn la cual defina politicas y estrategias en
esta materia; (ii) esquemas robustos de proteccidn de
datos que provean mecanismos y procesos para una
gestidon segura de todos los activos de informacion de
la entidad financiera; (iii) una metodologia de
administracién de los riesgos de las entidades
financieras que cuenten con un apartado especifico
de medicidn y gestién de riesgos de seguridad de la
informacioén; (iv) controles de seguridad en los puntos
de acceso a dispositivos, equipos y servidores que
contemplen esquemas de gestidn de claves, permisos
y roles que garanticen que sdélo puedan acceder
quienes lo requieran y por el tiempo que sea
necesario; (v) protocolos de respuesta a incidentes y
eventos criticos claros y documentados para
responder ante un incidente que vulnere sus
mecanismos de proteccion; (vi) la identificacién de la
exposicion a riesgos por parte de terceros
(proveedores y usuarios) conforme a las politicas que
defina su drgano responsable de la seguridad de la

53las  medidas se pueden consultar en la siguiente liga:

https://www.cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/principios_seguri
dad_sistema_financiero.pdf
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informacidn; (vii) politicas de proteccién para los
centros de datos, asi como para la infraestructura de
coOmputo y de telecomunicaciones las cuales deben
ser gestionadas en apego a las politicas que defina el
drgano de gobierno de la seguridad de la informacién
de la entidad; (viii) politicas de proteccién para las
aplicaciones, bases de datos y sistemas informaticos
con que cuente la entidad en apego a las reglas que
defina el drgano de seguridad de la informacién; y (ix)
programas de capacitacion y de fomento de una
cultura en materia de seguridad informatica que
permitan que el personal se encuentre siempre bien
capacitado y sea consciente de que la proteccién de
la informacidn es responsabilidad de cada empleado.

Finalmente, en respuesta al ataque cibernético que
sufrio  la institucion financiera no bancaria
participante en el SPEI que se registré a finales de
octubre y con base en los lineamientos que el Banco
de México ha emitido para mitigar riesgos a los
participantes y usuarios del sistema financiero, se
determind elevar de amarillo a rojo el nivel de alerta
de seguridad informatica en la operacidon de los
participantes en los sistemas de pagos, activando asi
los protocolos de seguridad establecidos, a fin de
minimizar potenciales afectaciones.
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[1l.5. Escenarios de riesgos y 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.

Los escenarios que fueron considerados para los
ejercicios de simulacidn correspondientes al presente
Reporte son congruentes con el balance de riesgos
que se presenta en el segundo capitulo del
documento. Los choques que tienen el potencial de
ser mas severos para el sistema bancario mexicano
estdn relacionados con un entorno de mayores
barreras comerciales; condiciones de volatilidad en
los mercados financieros que pudieran provocar
salidas desordenadas de capital y una desaceleracion
importante de la economia del pais. Estos escenarios
pueden tener detonantes independientes o bien
presentarse con elementos que se combinen entre si,
lo que complicaria aun mas el escenario adverso.

Un escenario de mayores barreras comerciales seria
consistente con un resultado desfavorable de las
negociaciones del acuerdo comercial entre México,
Estados Unidos y Canada. Por su parte, el escenario
de volatilidad y salidas de capital podria ser definido
por una baja de la calificacién soberana en el cual
México pierda el grado de inversion. Finalmente, un
escenario de desaceleracién econdmica afectaria el
crecimiento del financiamiento y elevaria Ia
morosidad de la cartera de crédito.

En el corto plazo, el escenario de alza de tasas en los
EE. UU. tendria un impacto sobre la posicidn de riesgo
de mercado, tanto de tasas de interés como
cambiario.>* Por otro lado, el impacto que podria
esperarse sobre el riesgo de crédito dependeria de la
materializacion de otros factores que pudieran
afectar las caracteristicas del mismo. En los
escenarios de un resultado desfavorable del acuerdo
comercial entre México, Estados Unidos y Canada se
produciria un deterioro significativo del comercioy la
inversién en la regién con afectaciones sobre las
perspectivas de crecimiento para los tres paises. En
México, el tipo de cambio se depreciaria, habria
presiones inflacionarias, caida en el indice bursatil y

54 El escenario de alza de tasas de interés en los EE. UU. se evalué como
escenario de mercado y se obtuvieron en promedio pérdidas de menos
de medio punto del icap. Los resultados detallados no se reportan.
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un alza consecuente en las tasas de interés. Todos
estos efectos se verian reflejados en una reduccion
de la actividad econémica en México, una
contraccion de la inversién y un mayor desempleo. En
el financiamiento, se reducirian las fuentes de fondeo
externas y las internas también se veran afectadas al
tiempo que se registraria un mayor riesgo de crédito
y un aumento en la morosidad ademas de una
contraccion del crédito.

En el escenario de pérdida del grado de inversidn en
la calificacién soberana se afectarian las fuentes de
financiamiento a la economia, con mayores primas de
riesgo y ajustes a las tasas de interés. En particular,
las principales variables financieras sufririan
movimientos abruptos, con una depreciacion
significativa en el tipo de cambio y alzas a lo largo de
toda la curva de rendimientos. Aunque con cierto
rezago, la actividad econdmica también se veria
afectada, con disminuciones en la tasa de
crecimiento y mayor desempleo.

En el escenario de desaceleracion en el productoy en
el crecimiento del crédito presentaria un deterioro en
la calidad crediticia de las carteras, y el empinamiento
en la curva de rendimientos. En este entorno se
podria ver comprometida la capacidad de los bancos
para generar ingresos.

Aligual que en afios anteriores, para cada ejercicio de
estrés que se realizd se generaron 3 conjuntos de
2,000 escenarios. La finalidad es poder evaluar la
resiliencia del sistema bancario ante eventos
adversos consistentes con dichos escenarios. El
numero de escenarios permitié considerar distintos
equilibrios y no linealidades dadas las diferentes
trayectorias. Al respecto, es importante mencionar
que los escenarios que se han planteado no deben ser
considerados como un prondstico de las condiciones
macroecondmicas, sino como un marco de referencia
para evaluar de forma congruente la estabilidad del
sistema bancario ante posibles choques adversos.

Metodoldgicamente el ejercicio es similar al de afios
anteriores. Asi, para evaluar el posible impacto de los
escenarios considerados, se utilizd un horizonte de
tiempo de tres afios: de junio de 2018 a junio de
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2021. A lo largo de este periodo, a partir de la
evolucién prevista de las variables macrofinancieras
generadas en los escenarios, se calcularon las
principales razones financieras para cada banco. En
particular, se analizé el comportamiento en el tiempo
del indice de capitalizacion, de la razén de
apalancamiento y el deterioro en la morosidad.

Asimismo, es importante sefalar algunos de los
supuestos que sustentan el ejercicio. En primer lugar,
no se asocia a ninguno de los escenarios analizados
una probabilidad de ocurrencia; los bancos no
realizan aportaciones adicionales de capital, no
realizan ajustes en sus posiciones de mercado,
reporto o derivados ni son considerados mecanismos
de respuesta en sus planes de negocios; tampoco se
modeld una posible reaccion de las autoridades.

En igual sentido, para llevar a cabo el ejercicio de
estrés y la proyeccion de las variables financieras se
procedié como sigue: primeramente, los escenarios
macroecondmicos fueron generados utilizando un
modelo estadistico de vectores autorregresivos,*
con el que es posible estimar las interrelaciones
dindmicas entre las  diferentes  variables
macroecondmicas asi como la estructura de
covarianzas entre ellas. Asimismo, a partir de una
trayectoria central®® se generaron choques aleatorios
alrededor de dicha trayectoria, respetando la
estructura de varianzas-covarianzas estimada.>’ Esto
ultimo permitid evaluar choques de diferentes
magnitudes y signos, mientras que se mantuvo la
consistencia interna en la evolucién de las variables.
Una ventaja adicional de estos modelos es que
permiten generar las diferentes trayectorias de
forma  parsimoniosa 'y computacionalmente
eficiente, de manera que un escenario corresponde a
la trayectoria de cada una de las variables del modelo
a lo largo de 36 meses.>® Asi, a partir de cada
escenario simulado se estimé el efecto que este
causaria sobre el crecimiento del crédito, el impacto
que tendria sobre las probabilidades de

55 Una descripcion metodoldgica se puede encontrar en el Recuadro 5 del
Reporte sobre el Sistema Financiero 2013.

56 Esta trayectoria puede ser el prondstico generado por el VAR o una
trayectoria exégena obtenida de otros modelos.

5 la generacion del escenario es equivalente a generar funciones de
impulso respuesta.

58 £| modelo incluye el IGAE, la tasa de cetes a 28 dias, el tipo de cambio,
lainflacion, la tasa de desempleo, el IPC, la cartera de crédito agregada,
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incumplimiento y sobre la pérdida dado el
incumplimiento para cada institucion y tipo de
cartera.>®

A partir de la estimacion del crecimiento del créditoy
de las probabilidades de incumplimiento, fue posible
generar el comportamiento de la cartera vigente y
vencida asi como la constitucién de reservas.
Asimismo, también se simuld el proceso de
incumplimiento de los acreditados mas grandes y su
impacto sobre la cartera empresarial, anadiéndolas a
las otras pérdidas generadas en la simulacién. Este
proceso genera eventos de baja probabilidad pero de
alto impacto, y permite tomar en consideracién el
efecto de la concentracion sobre las pérdidas del
portafolio de crédito, tanto para los bancos de
manera individual como para el sistema en forma
agregada.

Adicionalmente, con el fin de evaluar de mejor
manera la dindmica de operacidn de cada banco, se
modelaron los efectos sobre el margen financiero
para cada institucion a partir de la elasticidad de la
tasa activa y pasiva de cada banco con respecto a la
tasa de cetes. Por su parte, la estimacion de la
evolucidn de los gastos de operacién se realizé de
forma proporcional al monto de la cartera crediticia
de cada banco.

Y de manera complementaria, en el ejercicio también
se contemplaron las posibles pérdidas de mercado y
de contagio que podrian originarse en una situacion
adversa.

En los resultados que se presentan a continuacioén, el
conjunto de Escenarios A corresponde al de un
resultado desfavorable del referido acuerdo
comercial. Por su parte, el conjunto de Escenarios B
se refiere a una baja en la calificacién soberana de
México que pudiera llevar a la pérdida del grado de
inversién. Finalmente, el conjunto de Escenarios C es

el precio internacional del petréleo, las tasa de interés de los Bonos del
Tesoro de los EE. UU. a 3 meses y 10 afios, el VIX, el indice Dow Jones
y el indice de produccidn industrial de los EE. UU.

¥ a 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
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el relativo a la desaceleraciéon de la actividad
econdmica en México.®°

Del analisis de los resultados del ejercicio es posible
derivar varias conclusiones de importancia.
Primeramente, que los niveles de capital que
mantienen los bancos les permitirian absorber las
pérdidas derivadas de escenarios con condiciones
macroecondmicas adversas. Sin embargo, el sistema
bancario de México presenta un alto grado de
heterogeneidad. Asi, algunas instituciones
financieras podrian resultar con faltantes de capital
para cumplir con los requerimientos minimos, tanto
de capital como de apalancamiento en virtud de su
modelo de negocio. Las graficas 106a, 106b y 106c¢
corresponden a la distribucién de la razén de
capitalizacién para el promedio del sistema a lo largo
del horizonte evaluado con todos los escenarios.

Grafica 106
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1/ La linea horizontal corresponde al icap minimo mas suplementos de capital
del 10.5%

80| 2 severidad de los escenarios de estrés se deriva de la combinacion
de choques adversos simultaneos en todas las variables y no solamente
depende de la magnitud de los choques individuales. En el conjunto de
escenarios A los choques fluctiian entre -2 y 2.5 desviaciones estandar
para todas las variables, destacando los choques de hasta -2
desviaciones estdndar para el crecimiento de la cartera, de 2
desviaciones estandar para el tipo de cambio y de 2.5 desviaciones
estandar para la tasa de cetes. En el conjunto de escenarios B los
choques fluctuan entre -2 y 5 desviaciones estandar para todas las
variables, destacando los choques de hasta 4 desviaciones estandar
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Por su parte, la morosidad de los bancos presentaria
un deterioro importante ocasionado por un
incremento en las probabilidades de incumplimiento
(grafica 107a). En lo especifico, en el periodo inicial,
el 83% de los bancos presentan niveles de morosidad
por debajo del 5%. Pero, al evaluar los niveles de
morosidad al final del horizonte de tiempo

para la tasa de desempleo, 4.2 desviaciones estandar para el tipo de
cambio y 5 desviaciones estandar para la tasa de cetes. Finalmente, en
el conjunto C los choques fluctian entre -2.5 y 4.2 desviaciones
estandar para todas las variables, destacando los choques de hasta 4.5
desviaciones estandar para la tasa de desempleo, 1 desviacion
estandar para el tipo de cambio, 2 desviaciones estandar para la tasa
de cetes, asi como una contraccidon de 1 desviacion estandar para la
tasa de crecimiento del IGAE. Las desviaciones estandar se calcularon
con base en la distribucidn histdrica de las variables para el periodo de
2000 a 2018.
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considerado, la proporcidn de los bancos con niveles
de morosidad por debajo de 5%, para los escenarios
Ay B resulta respectivamente de 69% y 60%. Para el
caso del conjunto de escenarios C, el 55% de las
instituciones se encontrarian con niveles de
morosidad por debajo del 5% (grafica 107b).

Grafica 107
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b) Distribucion del indice de morosidad de los bancos al final del
horizonte de estrés en cada grupo de escenarios
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Fuente: Banco de México.

61 Ala razén de apalancamiento, que se calcula como el cociente entre el
capital bdsico y una medida de exposicion que incluye tanto los activos
totales del banco como las operaciones fuera de balance, se le aplic a
partir de enero de 2018 a nivel internacional un requerimiento minimo
de 3%.
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En cuanto al apalancamiento, los resultados
muestran en general, niveles superiores al minimo de
3% en la razén de apalancamiento®. Sin embargo, al
final de cada conjunto de escenarios aparecen
reiteradamente instituciones con niveles por debajo
del minimo regulatorio (grafica 108a). Asi, mientras
qgue en el periodo inicial todos los bancos se
encontraban por arriba del minimo regulatorio
(aunque habia 6 bancos con nivel de apalancamiento
por debajo del 5%), en los escenarios A, By C, entre
el 17% vy 23% de los bancos, registrarian en promedio
razones de apalancamiento por debajo del 3%. Cabe
mencionar que en Meéxico suele haber una
correlacién positiva y alta entre los niveles de
apalancamiento y los niveles de capitalizacién. Es
decir, aquellas instituciones que mantienen el indice
de capitalizacién por arriba del minimo requerido
mas suplementos de capital (10.5%) también
presentan una razon de apalancamiento superior al
3% (grafica 108b)®.

62gn general, entre mayor similitud haya entre la medida de exposicion
y los activos de un banco, mas probable serd que exista esta alta
correlacion. Los bancos con exposiciones relativamente altas en
operaciones fuera de balance son los que tienden a desviarse de esta
regularidad.
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Grafica 108
Apalancamiento
a) Distribucidn de la razéon de apalancamiento de los bancos al
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1/ La comparacion utiliza un nivel minimo del 8% para el indice de
capitalizacion ya que el suplemento de conservacién de capital de 2.5% puede
ser utilizado por los bancos para hacer frente a situaciones adversas sin que su
solvencia se vea comprometida. Este nivel es comparable con el minimo
establecido para la razén de apalancamiento que no incluye suplementos.

La concentracién del crédito bancario en el sistema
sigue siendo un riesgo relevante. Asi, como parte de
las pruebas de estrés, fue posible modelar el proceso
de incumplimiento de los acreditados mas grandes en
la cartera de empresas mediante un ejercicio de
simulacidén. Para la realizacidon de dicho ejercicio se
consideraron empresas que en lo individual
representan un nivel relativamente bajo de riesgo de
incumplimiento. Sin embargo, el tamano de esa
exposiciéon crediticia haria que, en caso de
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materializarse un evento extremo que diera lugar a
su incumplimiento, el impacto sobre los balances de
algunas instituciones bancarias pudiera ser
importante. A la vez, ese impacto podria ocasionar
que aunado a las pérdidas generadas por los
escenarios analizados, los bancos en esas
circunstancias acabaran con niveles de capitalizacién
por debajo del minimo regulatorio. Sin embargo, a
pesar del alto nivel de exposicidén que presentan esos
grandes acreditados y su impacto potencial, en los
resultados del ejercicio el efecto por riesgo de
concentracién a nivel sistema resultd limitado
(grafica 109).

Grafica 109
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1/ La linea horizontal corresponde al icap minimo mas suplementos de capital
del 10.5%.

En promedio, el ejercicio de simulacidn arrojé que el
icap del sistema se mantendria por arriba del minimo
regulatorio mas suplementos de capital (grafica 109).
De acuerdo con este criterio, el sistema, en
promedio, aparece mas resiliente a las condiciones
prevalecientes si se diera un resultado desfavorable
en el proceso de ratificacion del acuerdo comercial
alcanzado entre México, Estados Unidos y Canada.
Adicionalmente, si bien los choques supuestos en los
escenarios B (pérdida de grado de inversion) serian
relativamente mds severos que los correspondientes
a los escenarios C (desaceleracién de actividad
econdmica), en este Ultimo conjunto de escenarios se
consideran algunos elementos que podrian aumentar
la magnitud del impacto sobre el sistema. Estos
detonantes son: primero, menores tasas de interés,
lo cual reduce el margen financiero y la capacidad de
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los bancos para generar ingresos; y segundo, la
desaceleracion en la actividad econdmica que
afectaria la probabilidad de incumplimiento y el
crecimiento del crédito. Por lo tanto, en este ultimo
escenario, los bancos en su conjunto otorgarian
menos créditos, los créditos ya otorgados tenderian
a generar menor margen financiero y la calidad
crediticia de los mismos se deterioraria con mayor
velocidad. Al mismo tiempo, disminuirian los activos
ponderados por riesgo, lo que ayudaria a que el icap
no se deteriorase tanto.

Asi, las principales conclusiones de este ejercicio son:
en primer lugar, el sistema bancario en su conjunto,
contaba a junio de 2018 con una combinacion de
capital suficiente, modelos de negocio sustentables,
capacidad de generar ingresos y calidad de cartera
suficientes para soportar choques adversos con las
caracteristicas de los considerados en los escenarios
de estrés. En segundo lugar, a nivel individual, los
bancos que representan el 96% de los activos del
sistema terminan los ejercicios de simulacién con
indices de capitalizacién en promedio por encima del
8%.

Politica macroprudencial

Durante los ultimos afios, el fortalecimiento de las
politicas macro y micro prudenciales se ha visto
reflejado, tanto en México como en muchas otras
jurisdicciones, en medidas que incluyen: i) mayores
requerimientos de capital (tanto por su cantidad
como por su calidad); ii) limite al apalancamiento; iii)
nuevos requerimientos de liquidez; iv)
fortalecimiento del marco de gestidon de riesgos y
gobierno corporativo de las instituciones financieras;
v) aplicacién de requerimientos mas estrictos para
instituciones sistémicas; es decir, aquellas que, por
sus caracteristicas, en caso de enfrentar problemas
de solvencia pudieran impactar negativamente sobre
el funcionamiento del sistema financiero;
vi) fortalecimiento de los mercados de derivados;

63 ver World Bank, Financial Sector Assessment Mexico, 2017

(http://documents.worldbank.org/curated/en/621671508177153708
/pdf/Mexico-2016-FSAP-Update-FSA-03232017.pdf); IMF, Mexico :
2017 Article v Consultation Staff Report, 2017
(https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/11/10/Mexico
-2017-Article-IV-Consultation-Press-Release-and-Staff-Report-45398

Mexico: Financial ~ System  Stability =~ Assessment, 2016
(https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Mexico
-Financial-System-Stability-Assessment-44422).
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vii) fortalecimiento de la cultura financiera y de Ila
ética en las practicas de mercado; viii)
fortalecimiento de las practicas de remuneracion; ix)
mejoria de los regimenes de resolucién; vy
X) mecanismos mas eficientes de coordinacion
internacional para la cooperacidn y la gestién de crisis
transfronterizas.

Al respecto, organismos como el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial como parte de las
evaluaciones del Articulo IV, asi como del Programa
de Evaluacién del Sector Financiero (Fsar);®® y el Bcas,
como parte del Programa de Evaluacién de
Consistencia Regulatoria,® han destacado los
avances de México en la implementacion de las
mejores practicas a nivel internacional en la
regulacién financiera.

Aunado a lo anterior, se encuentran en proceso de
definicion algunas politicas complementarias, en
linea con las mejores practicas internacionales y con
los estandares aprobados recientemente por el
Comité de Basilea, que permitiran fortalecer
adicionalmente al sistema financiero de México. En
particular, durante los préoximos meses las
autoridades continuaran trabajando en la
implementacidn de las siguientes medidas:

i. Los limites para grandes exposiciones. La
experiencia internacional muestra que se han
presentado casos en los que un banco ha
enfrentado situaciones de insolvencia como
consecuencia de la insolvencia de su contraparte
mas grande. Por lo anterior, los reguladores han
establecido limites al tamafio de las exposiciones
que un banco puede tener con una sola
contraparte. El objetivo de esta disposicidon es
mitigar el riesgo de concentracion y la maxima
pérdida potencial proveniente del incumplimiento
de una uUnica contraparte. También es importante
sefialar que la imposicién de limites es util para
acotar el riesgo de contagio y reducir el grado de

64 Ver BCBS, Regulatory Consistency Assessment Program: Assessment of
Basel Il risk-based  capital regulations — Mexico, 2015
(https://www.bis.org/bcbs/publ/d315.pdf) y BCBS, Regulatory
Consistency Assessment Program: Assessment of Basel Ill LCR
regulations (RCAP LCR) - Mexico, 2015
(https://www.bis.org/bcbs/publ/d316.pdf).
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interconexidon directa e indirecta entre las
instituciones. La regla mexicana vigente impone
limites que varian con el indice de capitalizacién del
banco y con el tipo de contraparte. En el caso de
instituciones financieras, el limite es igual al 100%
del capital bdsico. En general, el régimen para
limitar las grandes exposiciones propuesto por el
BcBS establece un limite Unico de 25% del capital
basico para todas las exposiciones, con excepcion
de las que existan entre los bancos de importancia
sistémica global, que deberan sujetarse a un limite
mas estricto equivalente a 15% del capital basico. Al
incorporar estos niveles, se reducird de forma
importante el riesgo de contagio entre las
instituciones financieras que operan en el pais.
ii. El Coeficiente de Financiamiento Estable Neto.
Se trata de un requerimiento de liquidez estructural
cuya finalidad es que los bancos financien sus
actividades mediante fuentes estables de
financiamiento, que sean acordes con la liquidez y
vencimientos de sus activos. Con la adopcidn en
Meéxico de este requerimiento, se complementara
el marco regulatorio para la gestion del riesgo de
liguidez, contribuyendo a mitigar el riesgo de
episodios de estrés de liquidez en el futuro.

Reglas de margen y de aforos minimos para las
operaciones con instrumentos derivados vy
préstamo de valores. Algunas caracteristicas del
mercado de derivados OTC, como la opacidad en la
que se realizan las operaciones y la facilidad para
tomar posiciones apalancadas dieron lugar a que
durante la crisis financiera global este mercado se
convirtiera en una fuente adicional de riesgo. En
respuesta, con el fin de dar atencién a esa
problemadtica, los paises del G20 decidieron
emprender una serie de reformas, entre las que se
contempla la implantacién de requerimientos de
margenes para operaciones derivadas que no se
liqguiden a través de una cdmara de compensacion.
Estas  disposiciones favoreceran que los
participantes en el mercado internalicen de mejor
forma los riesgos en los que estan incurriendo,
particularmente el riesgo de contraparte asociado.
Esto ultimo, toda vez que en esos casos, cada parte
mantiene una exposicion por riesgo ante un
incumplimiento eventual de su contraparte.
Adicionalmente, la incorporacién de los
mencionados requerimientos de margen para estas
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operaciones robustecera los incentivos para que se
utilice una contraparte central o una cdmara para
compensar y liquidar las operaciones. La mayor
utilizacion de las cdmaras de compensacién, en
conjunto con medidas prudenciales robustas para
garantizar la solidez de las infraestructuras de
mercado y, en particular, de las camaras de
compensacion, permitird reducir el riesgo sistémico
del mercado de derivados.

Es de esperarse que la implementacién de las
medidas prudenciales referidas anteriormente
contribuya a mitigar los riesgos mencionados en la
seccidn dos y se constituyan en un complemento a las
acciones de politica econdmica.

En adicién a todo lo anterior, resulta particularmente
importante que las autoridades financieras
mexicanas se mantengan en alerta para tomar las
medidas adicionales que sean necesarias para
fortalecer al sistema financiero y salvaguardar su
estabilidad. Todo ello, de acuerdo con las mejores
practicas internacionales. Al respecto, las
autoridades financieras cuentan con un acervo de
herramientas macroprudenciales para prevenir o
hacer frente a diversos escenarios que pudieran
amenazar la estabilidad del sistema financiero (ver
Anexo Il: Catélogo de herramientas
macroprudenciales). No obstante, debido a Ia
naturaleza dindmica de los riesgos a que se expone el
sistema financiero, con el surgimiento continuo de
instituciones, servicios, tecnologias e
interconexiones, se seguiran evaluando diversas
herramientas macroprudenciales y la pertinencia de
incluirlas al acervo existente en México.

Conclusiones

El sistema financiero mexicano se encuentra en una
posicidon solida a pesar del complejo panorama que
ha enfrentado la economia mexicana. A dicho
resultado han contribuido los esfuerzos que se han
realizado en materia de supervision y regulacién
financieras, asi como la politica monetaria adoptada
por el Banco de México y el cumplimiento de los
compromisos fiscales adquiridos por el Gobierno
Federal. No obstante, persisten retos importantes
para la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Asi, a pesar de que la economia mexicana ha
enfrentado condiciones de financiamiento externo
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mads astringentes desde 2014, las respuestas de
politica econdmica han dado lugar a una mayor
disponibilidad de recursos internos para el sector
privado, sustituyéndose fuentes de financiamiento
externo por interno.

Respecto a los hogares, estos presentan condiciones
financieras similares a las registradas en 2017, tanto
en su endeudamiento como en su capacidad de pago.
Cabe sefialar que si bien el financiamiento bancario a
los hogares continud expandiéndose en el periodo
que cubre este Reporte, lo hizo a un menor ritmo.
Esto es resultado, en parte, de un entorno de mayor
incertidumbre 'y de mayores costos de
financiamiento. A pesar de ello, en general Ia
morosidad del crédito a los hogares se mantuvo
estable o en algunos casos disminuyd, segun el tipo
de crédito.

Por su parte, el financiamiento interno otorgado a las
empresas privadas no financieras ha crecido mas
rapidamente que el externo. En particular, el
financiamiento bancario mostrd una reactivacion a
partir del Ultimo trimestre de 2017, en un entorno en
el que la morosidad del crédito en este segmento se
mantiene en niveles reducidos. No obstante, ante la
posibilidad de que se deterioren las condiciones de
financiamiento del exterior para las empresas
mexicanas, es posible que las de mayor tamafio que
actualmente recurren a fuentes externas de
financiamiento regresen al mercado local, lo cual
podria generar a su vez un efecto de desplazamiento
para las empresas de menor tamafo. Sin embargo,
como resultado de los ajustes fiscales que se han
implementado a partir de 2016, se ha registrado una
menor absorcion de recursos financieros por parte
del sector publico, liberando recursos financieros
para el sector privado.

Respecto a las instituciones que forman parte del
sistema financiero, cabe destacar el caso de la banca
multiple, que ademas de contar con niveles elevados
de solvencia, dispone de una buena capacidad para
generar ingresos, y su riesgo de crédito se ha
mantenido relativamente estable con relacién al
portafolio de crédito. No obstante, resulta
fundamental dar seguimiento cercano a los riesgos
que presenten las instituciones sistémicamente
importantes. Al respecto destaca que si bien la
participacién de estas instituciones en el crédito

Banco de México

bancario disminuyd durante el periodo que abarca
este Reporte, su contribucion al riesgo de crédito del
sistema se redujo en menor medida.

Por otra parte, el entorno de mayor incertidumbre y
volatilidad que se ha presentado en los mercados
financieros, principalmente en las tasas de interés y
el tipo de cambio, resultd en un incremento en el
riesgo de mercado para las instituciones bancarias.
En contraste, la banca continla mostrando niveles
holgados de liquidez.

En cuanto a otras instituciones del sistema financiero,
destaca que la banca de desarrollo y las instituciones
de fomento presentan la solidez financiera necesaria
para hacer frente a posibles escenarios adversos.
Asimismo, los fondos de inversidn, aseguradoras y
casas de bolsa cuentan con reservas suficientemente
liguidas para enfrentar eventos de riesgo. Por su
parte, las sofipos y socaps mantienen una cartera de
crédito al consumo relativamente pequefia con
respecto al total, y aunque han presentado un
crecimiento del financiamiento a hogares mayor al de
la banca, parten de una base muy pequena, lo que
reduce su efecto sistémico potencial.

Asi, se puede concluir que el sistema financiero en su
conjunto se ha expandido sobre bases sélidas. Ello ha
sido asi como resultado de un esfuerzo sostenido
durante mas de dos décadas, lo que enfatiza que es
indispensable la existencia y preservacion de una
adecuada regulaciéon y supervisién financiera, en
combinacion con una conduccién prudente de las
politicas macroecondmicas, que permitan la
expansion del crédito, manteniendo la solvencia y
liguidez del sistema, con niveles de riesgo
moderados.

Es previsible que la economia mexicana continte
afrontando un entorno adverso, toda vez que se
mantienen diversos riesgos importantes en el corto y
mediano plazos. En este contexto, resulta relevante
ratificar el compromiso de mantener un marco
macroecondmico sano (postura monetaria, fiscal y
resiliencia del sistema financiero). Ello, con la
finalidad de atender los retos que puedan
presentarse e incrementar la capacidad de la
economia para hacer frente a choques adversos.
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Una politica macroecondmica que promueva la
estabilidad cobra relevancia, dada la combinacion de
los riesgos externos e internos que se identifican en
este Reporte y cuya materializacién podria afectar el
buen funcionamiento del sistema financiero. Entre
los riesgos externos identificados sobresalen los
siguientes: un incremento de las tasas de interés en
los EE.UU. mas acelerado a lo esperado o
desordenado; un recrudecimiento de las medidas
comerciales proteccionistas a nivel global y un ajuste
del portafolio de los inversionistas ante un deterioro
y posibles episodios de contagio entre algunas
economias emergentes. Por su parte, en el ambito
interno destaca la posibilidad de que pueda
concretarse un deterioro en las perspectivas de
crecimiento econdmico, tanto a lo largo del ciclo
econdmico como de naturaleza potencial. Ante ello,
toma relevancia el hecho de que aun no se tienen
detalles sobre la agenda econdmica que emprenderd
la nueva administracion.

Asi, en este Reporte se presentan escenarios de
estrés que evallan eventos extremos asociados a
estos riesgos para el sistema financiero. Los
resultados de los escenarios de estrés que se
analizaron muestran que el sistema bancario se
encuentra en condiciones de solidez para enfrentar
eventos adversos, incluso si estos fueran extremos.
No obstante, resulta importante recordar que los
escenarios de estrés pueden complicarse o
recrudecerse por la interaccion y retroalimentacién
entre las diferentes vulnerabilidades. Por lo tanto, en
caso de afrontar las primeras sefiales de deterioro se
deben adoptar medidas que eviten su propagacién y
a su vez, reforzar los elementos fundamentales para
la estabilidad y la confianza.

En adicion a los riesgos explicados, el sistema
financiero podria verse afectado por el riesgo de
ataques cibernéticos. Al respecto, durante los ultimos
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meses se han tomado medidas con el fin de fortalecer
la regulacidén y la supervisidn y se continuara dando
seguimiento a los principios acordados por el Consejo
de Estabilidad del Sistema Financiero. Esto ultimo,
con el propdsito de incorporar las mejores practicas y
recomendaciones internacionales.

Cabe senalar que las acciones de politica econémica
gue se han adoptado para reforzar los fundamentos
macroecondmicos y preservar un funcionamiento
ordenado de los mercados financieros han
contribuido a que la economia mexicana se
encuentre en mejor posicién para protegerse de la
volatilidad y hacer frente a los riesgos mencionados
en este Reporte.

Si bien el fortalecimiento de las politicas macro y
micro prudenciales ha logrado mantener un sistema
financiero mexicano saludable, con niveles de
capitalizaciéon y liquidez adecuados, aun quedan
algunas acciones que, de implementarse, permitiran
fortalecerlo aun mds. Asimismo, si bien a nivel
sistema existe solidez, algunas entidades o agentes
en lo individual podrian presentar vulnerabilidades
ante ciertos choques, por lo que serd relevante
continuar dando seguimiento a dichos agentes. Por
esas razones, resulta fundamental que las
autoridades financieras mexicanas se mantengan
atentas para adoptar las medidas adicionales que
resulten apropiadas a fin de fortalecer al sistema
financiero.

En suma, resulta importante mantener un sistema
financiero sdlido como parte de un marco
macroecondmico saludable. De esta manera se podra
tener una base para una politica econdmica que
detone el crecimiento del pais, asi como continuar
impulsando acciones que propicien un mayor
bienestar para todos los mexicanos.
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Anexo I. Los cédigos de ética

Después de la crisis financiera global (2007-2009) hubo una urgencia por estabilizar los mercados y hacer frente
a problemas apremiantes de estabilidad financiera. La crisis no solo reveld la excesiva toma de riesgos por parte
de las instituciones financieras sino también profundas fallas en materia de cultura financiera y de ética. En este
contexto, las autoridades han estado trabajando a nivel internacional para corregir la pérdida de confianza a
través de la definicidn de reglas mas sdlidas. A este respecto, los bancos centrales e instituciones multilaterales
se han comprometido firmemente a ayudar a desarrollar y promover la adhesidn a cddigos de conducta en una
variedad de frentes, desde la determinacion de tasas de interés de referencia hasta mercados cambiarios. Los
cédigos de conducta desempefian un papel crucial ya que el cumplimiento de normas cominmente acordadas
contribuye enormemente a la integridad de los mercados asi como de la informacién que ellos generan.

El Banco de Pagos Internacionales, a través de un grupo de trabajo del mercado cambiario compuesto por 16
bancos centrales (entre ellos el Banco de México), y participantes del sector privado de distintas jurisdicciones,
desarrolld y publicé en mayo de 2017 el Cédigo Global de Conducta del Mercado Cambiario. Este Cédigo es un
conjunto de principios de buenas précticas que tienen el objetivo de proveer lineamientos que promuevan la
integridad y el buen funcionamiento de los mercados cambiarios, y que se centra en seis temas fundamentales
como son: ética, gobernanza, ejecucién de operaciones, intercambio de informacidn, administracién de riesgo y
cumplimiento normativo, y procesos de confirmacion y liquidacién.

En octubre de 2017, Banco de México firmd y publicé la “Declaracién de Compromiso” del Cédigo Global de
Conducta del Mercado Cambiario dada su adhesion al mismo. En este sentido, el Banco Central estuvo
participando activamente en la elaboracion de dicho Cédigo, se adhirié al mismo en lo relativo a sus operaciones
de gestidn de reservas internacionales y se comprometio a llevar a cabo operaciones cambiarias relacionadas a
laimplementacién de politica cambiaria solo con aquellas instituciones bancarias que también se hayan adherido
a este CAdigo de manera voluntaria. Asi, este Cddigo es un conjunto de principios de buenas practicas que tienen
el objetivo de promover la integridad y el funcionamiento eficiente del mercado cambiario al mayoreo, buscando
siempre promover un mercado robusto, justo, liquido, abierto y transparente. Finalmente, el 7 de noviembre de
2017 el Banco de México establecid el Comité del Mercado Cambiario Mexicano el cual es un foro de discusion
entre los participantes del mercado cambiario local, con la finalidad de promover la integridad y el
funcionamiento adecuado del mercado cambiario mexicano de acuerdo con los principios de buenas practicas
aceptados internacionalmente.

En este mismo sentido, las autoridades financieras mexicanas (Banco de México, SHCP y la CNBV) con el objetivo
de mantener su compromiso de continuar promoviendo la adopcién de las mejores practicas, a través de la
promocién de cddigos de ética y la consecucién de cualquier otra accién que conlleve al crecimiento,
fortalecimiento y mejoramiento de los mercados mexicanos, anunciaron en noviembre de 2017 la elaboracion
del Cédigo de Conducta del Mercado de Dinero y Renta Fija en México, el cual seria inicialmente adoptado por
las instituciones financieras participantes del Programa de Formadores de Mercado de Valores
Gubernamentales. Al igual que para el caso del mercado cambiario, el Cédigo de Conducta del Mercado de
Dinero y Renta Fija en México busca establecer lineamientos que tienen por objeto promover un mercado
robusto, de trato igualitario, sin favoritismo o discriminacidn, liquido, abierto y transparente que preserve su
integridad, proteja los intereses de los inversionistas, minimice los riesgos derivados de las operaciones con
valores de deuda y fomente una sana competencia.
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Anexo ll: Catalogo de herramientas macroprudenciales

La crisis global que estalld en 2008 enfatizé la importancia de que los paises cuenten con una politica
macroprudencial explicita, orientada a favorecer la estabilidad financiera y dotada de las herramientas
necesarias para la consecucidon de su objetivo. Desde entonces, numerosas jurisdicciones han establecido los
marcos institucionales necesarios para la implementacién de dicha politica. Por tanto, en la actualidad ya se
cuenta con un cumulo creciente de experiencias en la aplicacién de herramientas macroprudenciales en diversas
latitudes.

La implementacidn de la politica macroprudencial, entendida como la aplicacion de medidas prudenciales con el
objeto de limitar la acumulacion de riesgo sistémico?, coadyuva al cumplimiento de una finalidad fundamental:
preservar la estabilidad del sistema financiero y, con ello, el correcto funcionamiento de los canales de
transmisidn de la politica monetaria.

En relacion con esta importante materia, el Banco de México, de la mano de otras autoridades financieras, ha
asumido la misién de reducir la probabilidad de que se materialicen riesgos sistémicos y, en caso de que estos se
materialicen, mitigar su impacto sobre el funcionamiento del sistema financiero y la economia en general.

I. Universo de herramientas macroprudenciales

Con el fin de proporcionar un panorama de las herramientas macroprudenciales utilizadas por diferentes paises,
el Fondo Monetario Internacional (iMF) en conjunto con el Consejo de Estabilidad Financiera (FsB) y el Banco de
Pagos Internacionales (BIs), elabord recientemente una encuesta. En esa encuesta han quedado compiladas las
medidas macroprudenciales adoptadas por 141 paises, asi como los arreglos institucionales que sustentan la
politica macroprudencial en esas jurisdicciones.

Para la encuesta mencionada se utilizé una clasificacion de herramientas macroprudenciales desarrollada por el
FMI en 2014, la cual las agrupa en 6 categorias:

i Herramientas generales aplicadas al sector bancario.

ii. Herramientas para controlar el riesgo de la banca por exposiciones a los hogares.
iii. Herramientas para controlar el riesgo de la banca por exposiciones al sector corporativo.
iv. Herramientas para controlar el riesgo de la banca por liquidez y descalce de monedas.

V. Herramientas para controlar el riesgo de liquidez sistémico y contagio por ventas de panico en el sector
financiero no-bancario.

Vi. Herramientas para controlar los riesgos relacionados con instituciones sistémicamente importantes e
interconexiones dentro del sistema financiero.

Las respuestas proporcionadas por cada pais fueron puestas a disposicidon del publico en el sitio de internet del
IMF en abril de 2018. Con ello se busca que dicha informacidn pueda ser utilizada para el disefio de politicas y
para la investigacidn, la supervisién y la evaluacion bilateral y multilateral por parte de los organismos
internacionales. Con el propdsito de poder dar seguimiento a la evolucién de las practicas en la materia, la
encuesta se actualizard anualmente.

1 Ver International Monetary Fund, Key Aspects of Macroprudential Policy, 2013: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061013b.pdf; vy

International Monetary Fund-Financial Stability Board-Bank for International Settlements, Elements of Effective Macroprudential Policies: Lessons from
International Experience, 2016: https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2016/083116.pdf
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II. Uso de herramientas macroprudenciales y su aplicacién en México

Con base en la informacién sobre el uso de herramientas macroprudenciales que se desprende de la encuesta
del FMI, se analizé la situacién de 19 economias desarrolladas? y 12 economias emergentes® incluyendo a
México,* con el fin de proporcionar un panorama general sobre el uso de estas herramientas. La encuesta refleja
que las autoridades financieras mexicanas cuentan con un importante acervo de herramientas
macroprudenciales para ser utilizadas para contener la acumulacién de riesgos sistémicos. La aplicacién de dichas
medidas es facultad de la autoridad financiera que cuenta con las atribuciones para hacerlo de conformidad con
el marco regulatorio vigente. Para coordinar la actuacidn de las autoridades en esta materia, se creé en 2010 el
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero, érgano que de manera periddica, a través de las autoridades que
lo conforman, analiza y evalula los riesgos que pudieran afectar la estabilidad del sistema financiero en México.

Herramientas generales aplicadas al sector bancario

En el grupo de herramientas de aplicacion general al sector bancario existe un amplio avance en la
implementacion de las reformas desarrolladas con posterioridad a la crisis. En esta categoria se encuentra la
implementacion de las reservas de capital contraciclico® (29 de los 31 paises considerados la tienen a su
disposicidn, si bien la mayoria mantiene el requerimiento actual en 0%), regla que México adoptd en 2014 y cuyo
requerimiento vigente en el pais es de 0%. También destaca la implementacién de las reservas de capital de
conservacién® (26 de los 31 paises la aplican), siendo México uno de los paises que ya lo implementd (cuadro 1).

México también se encuentra entre los 8 paises que han implementado un requerimiento de provisiones
crediticias con base en la pérdida esperada (frente a la alternativa de basar el requerimiento en la pérdida
incurrida). Otra medida muy favorecida de entre las de esta categoria, es el limite al coeficiente de
apalancamiento, que ya ha sido implementado en 11 paises. Si bien en México aun no se ha establecido un limite
regulatorio para dicho coeficiente, los bancos tienen la obligacién de reportar y publicar los niveles del mismo.
El calendario propuesto por el Comité de Basilea contempla la adopcidn de este requerimiento para 2019.

Cuadro 1
Herramientas generales aplicadas al sector bancario

) ) Paises que cuentan | Aplicacion
Herramienta macroprudencial . .
con la herramienta en México

Reservas de capital contraciclico 29
Reservas de capital de conservacion 26
Limite en el coeficiente de apalancamiento 11 -
Provisiones crediticias por pérdida esperada 8
Limite al crecimiento del crédito 6 -
Otras medidas generales aplicadas al sector bancario 9

Fuente: Encuesta de politica macroprudencial del FMI 2017 y autoridades financieras mexicanas

Economias desarrolladas: Alemania, Australia, Austria, Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Espafia, Francia, Holanda, Hong Kong, Italia, Japon,
Noruega, Nueva Zelanda, Polonia, Reino Unido, Singapur, y Suiza.

Economias Emergentes: Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, India, Indonesia, México, Rusia, Sudafrica, Turquia.
La informacion para México incluye actualizaciones con respecto a la informacion publicada por el iMF en abril de 2018.
Suplemento de capital fundamental para las instituciones de crédito, que oscila entre 0y 2.5% de sus activos ponderados sujetos a riesgos total.

Suplemento de capital fundamental para las instituciones de crédito, equivalente a 2.5% de los activos ponderados sujetos a riesgos total.

Reporte sobre el Sistema Financiero 2018 97



Banco de México

Otras medidas adoptadas en México incluyen: i) limites de concentracion en la cartera de crédito; ii) limite a
exposiciones con contrapartes relacionadas; v, iii) requerimiento de autorizacién para que los bancos efectien
transferencias de activos y pasivos con contrapartes relacionadas cuando dichas operaciones excedan cierto
limite. La medida menos utilizada por los paises dentro de este grupo de herramientas macroprudenciales es el
establecimiento de limites al crecimiento del crédito.

Herramientas para controlar el riesgo de la banca por exposiciones a los hogares

En el grupo de herramientas para controlar el riesgo que la banca asume al otorgar financiamiento a los hogares,
las herramientas macroprudenciales mas comunmente utilizadas involucran restricciones que impiden o limitan
el otorgamiento de créditos con ciertas caracteristicas. Por ejemplo, el otorgamiento de créditos hipotecarios
con elevados cocientes de préstamo a valor de la vivienda (L7v) no es permitido para ciertos casos en algunos
paises (crédito a ciudadanos extranjeros, para viviendas adquiridas como inversidn, o para viviendas localizadas
en zonas de elevado crecimiento de precios de inmuebles).

Otro ejemplo es la existencia de restricciones al otorgamiento de créditos con base en el monto que representan
como proporcion del ingreso (LTI), o el monto que representa el servicio de la deuda como proporcion del ingreso
(DSTI). Estas medidas buscan limitar el endeudamiento excesivo de los acreditados con base en su nivel de
ingreso. Otra variable utilizada para establecer restricciones al otorgamiento de crédito es el limite al horizonte
de amortizacién de los créditos, que busca impedir que el endeudamiento se prolongue excesivamente en el
tiempo.

En México, si bien no se aplican restricciones que impidan el otorgamiento de créditos con base en las variables
sefialadas, la metodologia para constituir provisiones crediticias toma en cuenta algunas de dichas variables. Por
ejemplo, los bancos deben constituir mayores reservas para créditos hipotecarios con un elevado LTV, o para
créditos no revolventes otorgados a acreditados con un elevado endeudamiento como proporcién de su ingreso.
También existen limites al periodo de amortizacién de algunos tipos de crédito, como los microcréditos, o
requerimientos de pago minimo para tarjetas de crédito que buscan acotar el horizonte de pago de la deuda
(cuadro 2).

Otra herramienta macroprudencial muy utilizada en la muestra de paises analizados, incluyendo a México, es el
establecimiento de requerimientos de capital especificos para el crédito otorgado a los hogares, como es el caso
de mayores cargas de capital por riesgo de crédito para créditos hipotecarios con L7v elevados.

Cuadro 2
Herramientas para controlar el riesgo de la banca por exposiciones a los hogares

. ) Paises que cuentan Vigencia
Herramienta macroprudencial . .
con la herramienta en México

Requerimientos de capital especiales por crédito a los hogares 16
Limite al crecimiento del crédito a los hogares 2 -
Restricciones de los préstamos o criterios de elegibilidad de los acreditados 24
Limites a los créditos otorgados a los hogares 10 -
Medidas fiscales 4 -
Otras medidas para contener el riesgo sistémico por préstamos al sector de los hogares 5 -

Fuente: Encuesta de politica macroprudencial del FMI 2017 y autoridades financieras mexicanas
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Herramientas para controlar el riesgo de la banca por exposiciones al sector corporativo

En el grupo de herramientas para controlar el riesgo que enfrenta la banca al otorgar financiamiento a las
empresas no financieras, las herramientas macroprudenciales mas utilizadas entre los paises analizados incluyen
el establecimiento de requerimientos especiales de capital por riesgo de crédito, asi como el establecimiento de
limites para el otorgamiento de créditos con ciertas caracteristicas y riesgos inherentes, como aquellos otorgados
en moneda extranjera (por ejemplo, limitados en algunos casos solamente a empresas con actividades
exportadoras), o los otorgados a industrias o sectores especificos (cuadro 3). En México no se aplican este tipo
de medidas, aunque la metodologia de provisiones crediticias para los créditos otorgados al sector corporativo
también considera algunas variables que obligan a los bancos a constituir reservas de acuerdo a diversas
caracteristicas de los créditos, algunas de las cuales estan relacionadas con las herramientas antes mencionadas.

Cuadro 3
Herramientas para controlar el riesgo de la banca por exposiciones al sector corporativo

) ) Paises que cuentan Vigencia
Herramienta macroprudencial . o
con la herramienta en México

Requerimientos de capital especiales por crédito a las empresas 9 -
Limite al crecimiento de créditos para empresas 1 -
Limite sobre el coeficiente LTV para créditos inmobiliarios comerciales 3 -
Otras restricciones de préstamos 3 -
Limite a préstamos denominados en M.E. 6 -
Limite en préstamos a industrias o sectores particulares 2 -
Otros limites de exposicién en créditos corporativos 1 -
Otras medidas para contener el riesgo sistémico por préstamos al sector corporativo 5

Fuente: Encuesta de politica macroprudencial del FMI 2017 y autoridades financieras mexicanas

Herramientas para controlar el riesgo de la banca por liquidez y descalce de monedas

Las herramientas macroprudenciales mas utilizadas en esta categoria constituyen requerimientos de liquidez o
requerimientos de activos liquidos (29 de 31 paises analizados), como el denominado Coeficiente de Cobertura
de Liquidez (ccL). En el caso de México, el ccL estd vigente desde enero de 2015. También se observan
requerimientos de captacién estable en 14 de los 31 paises analizados, tales como el Coeficiente de
Financiamiento Estable Neto que en México entrara en vigor en fecha préxima (cuadro 4).

También destaca el uso de herramientas macroprudenciales que garanticen liquidez en moneda extranjera para
cubrir las obligaciones de corto plazo denominadas en divisas, asi como el establecimiento de limites a la posicion
cambiaria neta. En el caso de México, las instituciones de banca multiple estan sujetas a un requerimiento de
activos liquidos denominados en divisa para cubrir pasivos de corto plazo en moneda extranjera (requerimiento
conocido como régimen de inversion). También estan sujetas a un limite de admisidn de pasivos denominados
en moneda extranjera y a un limite a la posicién neta en moneda extranjera, determinados con base en el capital
basico de la institucidn.
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Cuadro 4
Herramientas para controlar el riesgo de la banca por liquidez y descalce de monedas

. . Paises que cuentan Vigencia
Herramienta macroprudencial ] .
con la herramienta en México

Requerimientos de liquidez 29 v
Requerimientos sobre captaciéon estable 14 v
Impuestos o cargas sobre captaciéon de mercado 1 -
Requerimientos de reserva con fines macroprudenciales 7 -
Limites ala posicion cambiaria neta 11 v
Limites a la posicion cambiaria bruta 2 -
Limites a swaps o derivados cambiarios 3 -
Restricciones al financiamiento en M.E. 3 -
Otras medidas para mitigar riesgos sistémicos de liquidez 1 -

Fuente: Encuesta de politica macroprudencial del FMI 2017 y autoridades financieras mexicanas

Herramientas para controlar el riesgo de liquidez sistémico y el riesgo de contagio por ventas de pdnico en el
sector financiero no-bancario

En este grupo se observa el uso de herramientas para el sector de administradores de activos (sociedades de
inversion), compaiiias de seguros, fondos de pensién, contrapartes centrales, mercado de préstamo de valores,
titulizaciones y otras medidas. Diversos paises, entre ellos México, cuentan con medidas para estos sectores y
actividades, como se observa en el cuadro 5.7

Para el sector de los administradores de activos en México, las medidas incluyen: 1) requerimientos de liquidez para fondos de inversion, 2) reduccién

del precio de redencidn de las acciones ante condiciones desordenadas de operacion en los mercados, 3) suspension de redenciones a partir de cierto
limite, 4) régimen de inversidn y limite de apalancamiento, 5) divulgacién a través de prospectos de informacion y 6) escisién de fondos para segregar
activos liquidos del resto del portafolio. Para las compaiiias de seguros se aplican requerimientos de liquidez que establecen que una porcién de las
reservas debe ser de corto plazo. Ademas, las aseguradoras estan sujetas a requerimientos adicionales de capital cuando sus activos y sus pasivos no
coinciden en plazo, moneda, etc. Para los fondos de pensiones, se otorgé flexibilidad para el calculo del valor en riesgo (vaRr), que permite que los limites
del var para los portafolios se incrementen en periodos de estrés. Para las contrapartes centrales, existen tres medidas macroprudenciales: las politicas
del Banco de México con respecto a contrapartes centrales, el marco legal y regulatorio aplicable y las actividades de supervision. Para el mercado de
préstamo de valores, el Banco de México cuenta con facultades para establecer requerimientos de margen y aforos minimos en las operaciones de
reporto. En el caso de las titulizaciones que reciban apoyos implicitos de un banco, la institucién debera mantener capital por el 100% de los activos
subyacentes de la titulizacidén, como si no hubieran sido titulizados. Ademas existe un limite de inversion para las fibras, que requiere que por lo menos
el 70% de los activos deban estar invertidos en bienes raices y el resto en efectivo o bonos del gobierno.

100 Reporte sobre el Sistema Financiero 2018



Cuadro 5

Uso de herramientas para controlar el riesgo de liquidez sistémico y
contagio por ventas de panico en el sector financiero no-bancario

Banco de México

Sectores con herramienta macroprudencial Paises que cu?ntan Vige’nc.ia en
con la herramienta México
Administradores de activos 14 v
Compafiias de seguros 12 v
Fondos de pension 8 v
Contrapartes centrales 15 v
Mercado de préstamos de valores 9 v
Titulizaciones 5 -
Otras medidas para el riesgo de liquidez sistémico y contagio por ventas de panico 1 v

Fuente: Encuesta de politica macroprudencial del FMI 2017 y autoridades financieras mexicanas

Herramientas para controlar los riesgos relacionados con instituciones sistémicamente importantes e

interconexiones dentro del sistema financiero

Finalmente, para el caso de medidas para controlar los riesgos que puedan representar la operacion de
instituciones de importancia sistémica (por su tamano, complejidad, grado de interconexién, o importancia de
sus servicios e infraestructura), asi como los riesgos que pueden presentarse por la interconexion entre
instituciones dentro del sistema financiero, la medida macroprudencial mas utilizada es el requerimiento de
cargas adicionales de capital para instituciones sistémicas, el cual se aplica en 28 de los 31 paises analizados,
incluyendo a México (en el pais, esas instituciones deben mantener un capital adicional en un rango de 0.6% a
2.25% de sus activos ponderados por riesgo). También destaca la imposicion de limites a las exposiciones entre
instituciones financieras, que en el caso de México es equivalente al 100% de su capital basico (cuadro 6).

Cuadro 6

Herramientas para controlar los riesgos relacionados con instituciones sistémicamente importantes e interconexiones dentro del

sistema financiero

Herramienta macroprudencial Paises que cu?ntan Vige’nc-ia

con la herramienta en México
Requerimientos de capital para instituciones sistémicamente importantes 28 v
Requerimientos de liquidez para instituciones sistémicamente importantes 1 -
Otras medidas para mitigar riesgos de instituciones sistémicamente importantes 5 -
Limites a las exposiciones entre instituciones financieras 16 v
Ponderadores de riesgo adicionales sobre exposiciones entre instituciones financieras 2 -
Otras medidas para mitigar riesgo sistémico estructural 6 -

Fuente: Encuesta de politica macroprudencial del FMI 2017 y autoridades financieras mexicanas
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Anexo lll: Financiamiento verde: riesgos y oportunidades

Introduccion

México enfrenta el enorme reto de lograr que el crecimiento de su economia sea sustentable. Analisis cientificos
muestran que durante los ultimos 50 afios ha habido un calentamiento global de 0.2 grados centigrados por
década (/IPCC Climate Change 2014: Syntesis Report Summary for Policymakers). En tal sentido, los compromisos
asumidos por México en el Acuerdo de Paris de 2015 en cuanto a limitar los efectos del cambio climdatico a menos
de dos grados centigrados sobre los niveles pre-industriales para 2100, exigen que nuestro desarrollo sea con
menores emisiones de gases efecto de invernadero. Adicionalmente se ha llegado a la conclusién que la
degradacion de los ecosistemas y la pérdida de capital natural afectan el bienestar de la poblacién y la capacidad
de desarrollo de largo plazo de nuestro pais. Al respecto, el INEGI ha estimado que los costos anuales promedio
por agotamiento de los recursos naturales y la degradaciéon ambiental del aire, agua y suelo en el periodo 2007
— 2016 se acercan al 5.5% del PIB.

El cambio climatico ha acelerado ciertos procesos de devastacion y ha generado modificaciones importantes en
diversos ciclos terrestres; por ejemplo, las sequias se han alargado en ciertas regiones del pais. A nivel global, las
temperaturas para el hemisferio norte se han incrementado sustancialmente, al igual que las reportadas en la
selva amazdnica. Asimismo, los tornados en ciertos puntos geograficos han aumentado su recurrencia; las
concentraciones de gases de efecto invernadero en la atmdsfera se encuentran en su nivel mas alto de los Ultimos
800,000 afios y la elevacidn del nivel del mar es la mds répida reportada en los dltimos dos milenios.?

Las necesidades de inversion en infraestructura para garantizar el desarrollo sustentable y la competitividad de
la economia nacional son enormes. El G20 ha estimado que la inversidén requerida en infraestructura verde asi
como en procesos de produccidn sustentable por parte de las empresas en paises emergentes se ubicara en un
rango de 75 a 90 billones de délares para el afio 2030. La aplicacién de tan cuantiosos recursos a infraestructuras
y procesos productivos requiere de la participacion activa del sistema financiero nacional e internacional.

Para que en el orden global el sistema financiero contribuya a incrementar los recursos disponibles para
infraestructuras y proyectos verdes, que se traduzcan en un crecimiento vigoroso y sustentable que conduzca a
una mayor calidad de vida de la poblacién, es indispensable una agenda integral que: (i) internalice
externalidades negativas y positivas que se generan en el medio ambiente, esto es, que eleve tanto el costo de
contaminar como el beneficio de no hacerlo; (ii) establezca definiciones o taxonomias uniformes para los
conceptos de créditos, bonos e infraestructuras verdes y cafés para estar en posibilidad de medir la contribucion
del sistema financiero a una economia sustentable, asi como poder evaluar el desempefio y el riesgo de este tipo
de instrumentos financieros; (iii) concientice sobre la importancia de una valuacidn y administracidn de riesgos
y oportunidades relacionadas con el cambio climatico y el medio ambiente para todo el sistema financiero; (iv)
incentive la revelacion de informacion sobre el medio ambiente que sea relevante por parte de las empresas y
las instituciones financieras; (v) facilite a las instituciones financieras el acceso a informacion publicamente
disponible para realizar andlisis de escenarios y pruebas de estrés, y; (vi) cree instrumentos para incentivar
practicas amigables con el medio ambiente entre un espectro muy amplio de deudores (empresas y hogares).

Pero una agenda para el sistema financiero orientada en el reverdecimiento del medio ambiente requiere del
impulso de la sociedad civil, del sector privado y del gobierno. Si bien para el reconocimiento cada vez mas amplio
de la importancia de los riesgos y las oportunidades relacionados con los temas ambientales, falta amarrar los
compromisos y establecer una estrategia integral que involucre a autoridades, sociedad civil y sector privado.
Los siguientes temas son de particular importancia para orientar al sistema financiero hacia un objetivo de
reverdecimiento medioambiental.

1 ver: Breaking the Tragedy of the Horizon- climate change and financial stability (Mark Carney, 2015).
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Recuadro Al. Relacion de la economia mexicana con emisiones de CO2

Parte del reto que enfrenta México consiste en la descentralizaciéon de la dependencia de produccion con emisiones
contaminantes. En el afio 2015, México emitié el 1.31% del total de emisiones de bidxido de carbono (CO2) a nivel mundial, lo que
lo colocd en el treceavo lugar con mas emisiones de CO2, incluso por encima de paises como Espafia, Francia, Reino Unido, Italia
y Australia. Ademas, de 1990 a 2015 México ha mantenido su nivel de CO2 per cdpita. La grafica que se presenta adelante, muestra
un indice de CO2 per capita con base 100 en 1990 para ciertas economias. La tendencia de dicha gréfica muestra que México y
Japdn han sido incapaces de reducir sus emisiones por habitante, en contraste, los EE. UU., Canada y el Reino Unido lo han
conseguido en distinta medida.

indice de CO2 por habitante (1990 base 100)
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Taxonomias uniformes de créditos, bonos e infraestructuras verdes

Para medir la contribucidn del sistema financiero a una economia sustentable y poder evaluar el desempefio y
el riesgo aplicables a los denominados instrumentos financieros verdes y cafés, es conveniente contar con
definiciones adaptadas a México sobre bonos, créditos e infraestructuras verdes. China fue el primer pais que
conté con definiciones de créditos y bonos verdes (2013), en tal sentido se cuenta con evidencia de un par de
afios de que la tasa de impago de los créditos verdes es de 0.4% mientras que la tasa de no pago de los créditos
en su conjunto es muy superior, de 1.8%. En el Reino Unido un andlisis semejante arrojé que las hipotecas verdes
tienen una tasa de no pago menor que las de hipotecas tradicionales. Sin embargo, estos resultados no permiten
llegar a la conclusion que la menor tasa de no pago de los créditos verdes es atribuible al hecho de que la hipoteca
verde la obtienen personas con una mayor disposicién a pagar o si se trata de factores intrinsecos al crédito
verde, como son las denominadas casas verdes que tienen un mayor valor de reventa y menor costo de uso por
contar con tecnologias que ahorran luz y agua.

En México se ha venido avanzando en la definicidn de los bonos, créditos e infraestructuras verdes. Al respecto,
agrupaciones del sector financiero privado decidieron formar en 2016 el Consejo Consultivo de Finanzas Verdes?.
Y después de aproximadamente dos afios de trabajo, en 2018 dicho Consejo emitié los Principios de Bonos Verdes
MX de adopcién voluntaria para guiar el proceso de los emisores de bonos verdes. En respuesta, ahora todos los
bonos verdes listados en la BMv deben cumplir con dichos principios. Los Principios de Bonos Verdes MX estan
alineados a iniciativas internacionales, particularmente a los Green Bonds Principles de la International Capital

2 El Consejo Consultivo en Finanzas Verdes esta conformado por la Bolsa Mexicana de Valores, Climate Bonds Initiative, la Asociacion de Bancos de México,
la Asociacién Mexicana de Instituciones Bursatiles, la Asociacion Mexicana de Administradores de Fondos para el Retiro, la Asociacién Mexicana de
Instituciones de Seguros, la Asociaciéon Mexicana de Asesores Independientes de Inversiones, Bancos de Desarrollo, Bancos Multilaterales, Inversionistas
Institucionales, Emisoras y Calificadoras.
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Markets Association y a los mecanismos de clasificacion y certificacién de bonos verdes del Climate Bonds
Initiative. De manera particular, los Principios de Bonos Verdes MX estandarizan el proceso de emisidon de bonos
verdes emitidos en México y dan certeza a los inversionistas sobre el beneficio ambiental esperado de los
proyectos fondeados.?

En cuanto a la definicidn de créditos verdes actualmente se esta llevando a cabo un proyecto piloto financiado
por la Agencia Alemana para la Cooperacidn Internacional (G/z) con la colaboracion de la Asociaciéon de Bancos
de México para el monitoreo, reporte y verificacion de los créditos con esta clasificacién. En el programa piloto
participan tres bancos comerciales y tres bancos de desarrollo. La expectativa al respecto es contar con
resultados preliminares para fines del presente afio.

Respecto a la definicién de las infraestructuras verdes, la plataforma digital Proyectos México de Banobras se
diseiid para poder listar los proyectos de infraestructura federal y proyectos de infraestructura de los estados, y
otorgar una etiqueta verde para los proyectos amigables con el medio ambiente. En esa misma linea de accion,
actualmente el Banco Interamericano de Desarrollo colabora con Banobras con el objeto de darle mayor solidez
al proceso por medio del cual se determina si una infraestructura es o no verde.

Relevancia de los riesgos climaticos y ambientales para las instituciones financieras y para los inversionistas
institucionales

En el informe de Riesgos Globales para 2017 emitido durante el Foro Econémico Mundial, se indica que los
riesgos con mayor impacto para la economia global son los vinculados con el medio ambiente. Estos riesgos han
sido clasificados en dos principales categorias: riesgos fisicos y riesgos de transicidn. Los riesgos fisicos se refieren
alimpacto que pueden tener eventos climaticos extremos sobre los bienes asegurados y sobre el valor financiero
de los activos.

Dentro de este concepto no solamente se contempla la minusvalia en el valor de las propiedades y de los activos
sino también las disrupciones que estos eventos pueden ocasionar desde perspectivas mas amplias, esto es,
dafios al comercio de bienes y servicios y para las cadenas productivas; la expulsién de personas de ciertas
regiones y los flujos migratorios que ocasionan; asi como la inestabilidad social que puede acompaniar a dichos
flujos. Por ejemplo, la elevacion del nivel medio del mar pone en riesgo la existencia misma de algunas naciones
costeras al océano pacifico.

Por su parte, los riesgos de transicidn, corresponden al impacto financiero que puede resultar de los cambios de
preferencias sociales y econémicas, de politicas publicas y de cambios tecnoldgicos, que pueden acelerar la
obsolescencia de productos y formas de produccidn tradicionales no amigables con el medio ambiente. En esa
perspectiva, la transicidn de una economia hacia menores emisiones de carbono y a una menor huella hidrica
puede generar activos varados y pérdidas cuantiosas para aquellas inversiones en procesos y tecnologias
tradicionales no amigables con el medio ambiente.

En cuanto al sistema financiero, ambas categorias de riesgos enfrentan a las instituciones financieras con
distintas amenazas. En tal dmbito se encuentran las dificultades para valuar correctamente los activos en el largo
plazo, los riesgos de sustentabilidad para los negocios, los riesgos de incumplimiento de crédito y los riesgos
legales. Asi, la transicion hacia una economia baja en carbono puede presentar una serie de dificultades para el
sistema financiero, entre ellos, para la identificacion efectiva de esos riesgos con informacién adecuada, la
fijacion de los precios y la gestion de esos riesgos. Por ello, resulta necesario hacer un diagnéstico del estado que

w

En México la emision de bonos verdes bajo los Principios de Bonos Verdes MX es aln incipiente. Las emisiones correspondientes de mayor volumen han
sido realizadas en el extranjero. Desde finales de 2015, se han colocado algunas emisiones de bonos verdes, sustentables y sociales por un monto
aproximado de 150,000 millones de pesos. De ese total, aproximadamente 130,000 millones de pesos corresponden a bonos verdes emitidos por Nafin,
Aeropuerto y comx y los 20,000 millones de pesos restantes corresponde a los bonos sustentables de Banobras, cbmx, Rotoplas y Vinte y los sociales de
Nafin. La sobredemanda en las colocaciones es un indicador de que existe un amplio potencial para el financiamiento de proyectos favorables para el
medio ambiente.

104 Reporte sobre el Sistema Financiero 2018



Banco de México

guarda la identificacion y la evaluacidn de los riesgos ambientales sobre el sistema financiero nacional, asi como
elaborar herramientas y metodologias para facilitar su adopcién y mantener mercados financieros eficientes y
resilientes. Existe una conciencia creciente sobre el tema, pero faltan sefiales claras y la definicién de una
estrategia integral que involucre a autoridades, sociedad civil y sector privado.

En los bancos del pais, un dmbito en el que ha habido avances importantes durante los ultimos afios es el de Ia
implantacion del Sistema de Administracion de Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS) a partir de los Principios
de Ecuador. La finalidad es la de fusionar dicho sistema con el proceso de analisis crediticio tradicional, siendo
parte integral del mismo. De esta manera se logra reducir el costo de incorporar al proceso de crédito el analisis
de los riesgos ambientales y sociales. A través de este Sistema se identifican los posibles riesgos ambientales y
sociales asociados a los créditos otorgados y se han iniciado planes para mitigarlos. Cabe destacar que durante
el Ultimo ano la banca de desarrollo ha adoptado el SARAS de manera acelerada en sus procesos de evaluacién
para el otorgamiento de créditos.

La adopcion del sARAS ha facilitado a la banca de desarrollo el acceso a recursos del exterior. Esto debido a que
con frecuencia las instituciones financieras internacionales y los organismos multilaterales requieren que las
instituciones de fomento nacional, cuenten con una metodologia adecuada para valuacidn y administracion de
riesgos ambientales para otorgarles lineas de créditos. Otro factor que estd motivando la adopcién del SARAS en
la banca que opera en México y en particular en la banca de desarrollo es que este sistema permite acotar el
riesgo reputacional asociado al financiamiento de proyectos que pudieran dafiar el medio ambiente en ciertas
comunidades.

Para los inversionistas institucionales nacionales y extranjeros, los riesgos ambientales y sociales son cada vez
mas importantes. Esto no es solo reflejo de la relevancia de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (0Ds) de las
Naciones Unidas (2015) y el Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico (2015), sino también de las adecuaciones
a su deber fiduciario que les han llevado a analizar los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(esG) al invertir en empresas y proyectos, ya que se reconoce que estos riesgos tienen un impacto material sobre
el valor y rentabilidad de sus inversiones. Asi, ha sido posible observar que un nimero creciente de fondos de
inversién, privados y publicos, estan reorientando sus decisiones de inversidn hacia empresas amigables con el
medio ambiente, con conciencia social y con una sana gobernanza.

Revelacion de informacién ambiental y acceso a informacion ambiental publicamente disponible

Las instituciones financieras asignan recursos con base en la informacidon de que disponen. Por ello, las
aseguradoras, los bancos y los inversionistas requieren de informacidén ambiental para dimensionar y poder
administrar correctamente este tipo de riesgos. Asi, con el fin de conocer mejor la exposicién a los riesgos
materiales por parte de las empresas, el Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TcFD) ha
desarrollado recomendaciones relativas a la adopcidon voluntaria para empresas que revelan riesgos climaticos y
ambientales a inversionistas, prestamistas y aseguradoras. En el documento emitido por el T¢cFD se dieron a
conocer los riesgos fisicos y de transicion asociados al cambio climéatico y al medio ambiente, asi como sobre lo
que debe constituir una revelacién financiera efectiva de estos riesgos para empresas en distintos sectores. Las
recomendaciones del 1¢rp facilitan a los interesados el conocimiento sobre la exposicion actual a riesgos
ambientales y climaticos por parte de las empresas e instituciones financieras.

En adicion a conocer el grado de la exposicidn actual a los riesgos ambientales, un andlisis efectivo sobre la
materia, requiere de informacion sobre posibles escenarios que pueden ser ocasionados por cambios en el clima
y en el medio ambiente, las externalidades y las probables respuestas de politica en dichos escenarios. Esta otra
informacidn adicional que en buena medida es prospectiva proviene principalmente de fuentes publicas, esto es
de gobiernos, organismos internacionales, organismos no gubernamentales e instituciones cientificas. De
manera relevante, dicha informacién ha sido objeto de consideracidn para algunos reportes del Grupo de Estudio
de Financiamiento Verde del G20 en 2016 y 2017. En particular, en el G20 se ha hecho hincapié en la relevancia
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de hacer accesible a las instituciones financieras informacién disponible sobre los riesgos ambientales y
climaticos.

Actualmente expertos del Programa del Medio Ambiente de las Naciones Unidas estan llevando a cabo un
diagndstico sobre el estado que guarda el andlisis de los riesgos medioambientales para la banca y para las
administradoras de fondos, asi como un analisis sobre las fuentes de informacién publicamente disponible y su
relevancia para las instituciones financieras. También, con el patrocinio de Giz, el Cambridge Institute for
Sustainable Leadership con la colaboracién del Centro ITAM de Energia y Recursos Naturales estan desarrollando
un analisis de escenarios de riesgo medioambientales con la participacién de los bancos comerciales y de
desarrollo.

Finalmente, un reducido nimero de estudios sobre pruebas de estrés que se han llevado a cabo por parte de
bancos y aseguradoras en algunos paises, incluyendo a México,* muestran que si bien los impactos
climaticos/ambientales son relevantes generalmente no ponen en riesgo la estabilidad de esos intermediarios.
Como se ha sefialado, para medir los posibles impactos es necesaria la preparacién de proyecciones y escenarios
adecuados de cambio climatico y medioambiental. Lo que si es posible concluir por el momento, es que existen
factores climaticos y ambientales capaces de generar riesgos financieros significativos en ciertos subsectores y
regiones. Por lo tanto, es conveniente y hasta indispensable intensificar la evaluacidn y la gestion de los riesgos
ambientales y climaticos.

4 El estudio de prueba de estrés de sequias Drought Stress Testing: Making Financial Institutions More Resilient to Environmental Risks de abril 2017 para

Brasil, China, EE.UU. y México, https://naturalcapitalcoalition.org/drought-stress-testing-tool-released-by-natural-capital-finance-alliance/, muestra que
es muy dificil traducir riesgos ambientales en un impacto sobre las empresas y en ultima instancia en la probabilidad de impago. Ello se debe a la falta
de informacidn respecto al impacto de las sequias sobre la pérdida de produccion de las empresas afectadas en las regiones que sufrieron dafio por las
sequias. La falta de agua afecta no solo a la produccion agricola también puede afectar la produccion eléctrica, particularmente en paises o regiones
altamente dependientes de hidroeléctricas, asi como a las empresas para las cuales el agua es muchas veces un insumo esencial.
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Fondo Monetario Internacional
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Fondo de Vivienda del ISSSTE

Financial Stability Board
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International Monetary Fund
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International Organization of Securities Commissions
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Loan to Value
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Requerimientos Financieros del Sector Publico
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SHF Sociedad Hipotecaria Federal

SHRFSP Saldo histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
SIAC Sistema de Atencién a Cuentahabientes

Siefores Sociedades de inversidn especializada en fondos para el retiro
socaps Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

sofipos  Sociedades financieras populares

sofom ENR Sociedad financiera de objeto multiple entidades financieras no reguladas. También es comun referirse a estas
instituciones como “sofomes no reguladas”

sofomes Sociedades financieras de objeto miultiple

SPEI Sistema de Pagos Electrdnicos Interbancarios

SPID Sistema de Pagos Interbancarios en Ddlares

TCFD Task Force on Climate-related Financial Disclosures
TLCAN Tratado de Libre Comercio de América del Norte

udibonos Bonos de desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion

Var Value at Risk (Valor en Riesgo)
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