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l. Introduccion

Con el propdsito de dar cumplimiento con lo dispuesto en la fraccion 111 del articulo 179 de
la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, se presenta el octavo Informe anual sobre
el estado que guarda la estabilidad del sistema financiero en México y sobre las actividades
realizadas por el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero, durante el periodo
comprendido entre el 1° de abril de 2018 y el 31 de marzo de 2019.

Durante este periodo, los riesgos externos para el sistema financiero mexicano se
incrementaron. En primer lugar, el ritmo de expansion en la economia mundial se desacelero.
En los dltimos meses del 2018 comenzd a observarse una menor tasa de crecimiento en las
principales economias del mundo. Si bien los Estados Unidos contindan mostrando un
crecimiento saludable, indicadores oportunos sugieren cierta moderacion, principalmente en
relacion con la inversion. El deterioro en el desempefio de distintos paises, se ha traducido
en menores expectativas de crecimiento global por parte del Fondo Monetario Internacional
y otros organismos internacionales.

En segundo lugar, el escalamiento de las tensiones comerciales, particularmente entre China
y los Estados Unidos, ha creado disrupciones en las cadenas de valor a nivel global, y ha
desincentivado la inversion y la cooperacion mundial. Las mayores barreras al comercio,
podrian generar una reduccion de las utilidades futuras y mayores precios de los insumos,
incrementando los costos de produccion y afectando tanto a la produccién como a la demanda
agregada. Adicionalmente, la incertidumbre que generan estas disputas comerciales impacta
de manera negativa al sentimiento de mercado y por ende a la inversion. En diciembre de
2018 se anuncid una tregua de 90 dias entre China y los Estados Unidos que concluiria el
1 de marzo de 2019. Si bien esta tregua se ha vuelto a extender, es probable que subsistan
diferencias entre ambos paises, por lo que el riesgo de que las tensiones continlen o escalen
supone una presion para la perspectiva de crecimiento mundial. Aunado a lo anterior, una
desaceleracion sustancial del crecimiento de China y una salida desordenada del Reino Unido
de la Unidn Europea, podrian ser factores detonantes del deterioro de los mercados
financieros internacionales.

En tercer lugar, se han observado condiciones financieras mas volatiles y astringentes en los
mercados financieros internacionales. En la primera mitad del 2018, las posturas menos
acomodaticias de la Reserva Federal y otros bancos centrales de economias avanzadas
generaron un incremento importante en las tasas de interés de corto y largo plazos, si bien a
finales de afio, las de largo plazo se redujeron nuevamente. Esto supuso una presion en las
tasas de interés de otras economias y un menor apetito por riesgo durante la mayor parte de
2018. Recientemente, como consecuencia de la desaceleracion mundial y menores presiones
inflacionarias, se tiene la expectativa de que la normalizacién de la postura monetaria de los
principales bancos centrales sera mas lenta, lo que ha reducido las tasas de interés de mediano
y largo plazos, aunque persisten niveles bajos de apetito por riesgo. En este entorno, se
mantiene la posibilidad de que haya menores flujos de capital hacia las economias
emergentes.

13



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Por ultimo, los problemas geopoliticos y otros factores idiosincrasicos que han
experimentado algunas economias como Argentina, Turquia e Italia, asi como una salida
desordenada del Reino Unido de la Union Europea, entre otros, podrian generar un contagio
a algunas economias emergentes, particularmente, aquellas con fundamentos
macroeconomicos débiles, que resultan mas vulnerables ante el deterioro del entorno externo.

Sobre los riesgos internos para el sistema financiero mexicano, destaca el cambio de
perspectiva de estable a negativa de la calificacion soberana de México por parte de algunas
agencias calificadoras entre octubre de 2018 y marzo de 2019. Este cambio, segun sefialaron
dichas agencias, responde en parte a la incertidumbre asociada a algunas politicas pablicas y
a la nueva estrategia para el sector energético, la cual coloca una carga financiera adicional
sobre Pemex. En lo relativo a la calificacion de esta empresa, una agencia (Fitch Ratings)
redujo la calificacion de su deuda debido al deterioro en su flujo de efectivo, la caida de su
plataforma de produccion y propuestas de cambios a su gobierno corporativo. Cabe sefalar
que el deterioro en la percepcion de riesgo pais podria llevar a disminuciones adicionales de
los niveles de inversion privada, con efectos adversos para el crecimiento. Asimismo,
persisten riesgos a la baja para el crecimiento en la actividad econdmica asociados con un
retraso y posterior implementacién del acuerdo comercial alcanzado en Ameérica del Norte y
un incremento en la desaceleracion que ha venido mostrando la inversion, entre otros.

En este entorno, cabe recordar que México es un pais altamente integrado tanto financiera
como econdmicamente con el exterior. Dicha integracion se ha sustentado en gran medida
en condiciones macrofinancieras solidas, principalmente una politica monetaria prudente,
finanzas publicas sanas, un sistema financiero saludable y un déficit de la cuenta corriente
moderado. Por todo lo anterior, resulta fundamental que las autoridades permanezcan
vigilantes para que dichas condiciones macrofinancieras se mantengan, incluso ante las
posibles vulnerabilidades ya mencionadas que podria enfrentar la economia del pais.

Por lo que respecta al sistema bancario mexicano, este informe anual destaca que una vez
analizados los riesgos de crédito, mercado y liquidez al cierre de 2018, en general la banca
comercial se encuentra en una posicion solida, ya que dispone de capital suficiente y de
niveles de liquidez razonables para enfrentar situaciones de estrés. Ello, a pesar del complejo
panorama que ha enfrentado la economia mexicana, es resultado de los esfuerzos que se han
realizado en materia de supervision y regulacion financieras, asi como de la postura
macroecondmica que se ha mantenido en el pais. Asimismo, las medidas prudenciales a las
gue esta sujeta la banca en sus posiciones en moneda extranjera han permitido que la
volatilidad de los mercados cambiarios no represente un riesgo directo para la solvencia o
liquidez de las instituciones bancarias nacionales. No obstante, existen vulnerabilidades
especificas asociadas principalmente a la concentracion en las fuentes de financiamiento de
algunas instituciones. Ante ello, y como se ha venido haciendo, se continuara la vigilancia
de este elemento de manera puntual.

Con respecto a riesgos tecnoldgico-operativos, especificamente riesgos de ciberseguridad,
durante 2018 distintas instituciones financieras sufrieron ataques a los aplicativos que
utilizan para conectarse con el spel, asi como a la infraestructura de computo y
telecomunicaciones en la que se operan estos aplicativos, sin que se afectaran los recursos de
los usuarios y sin que hubiera consecuencias sistémicas. EI Consejo dio seguimiento a la

14



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

implementacion de medidas en la materia, toda vez que los ataques cibernéticos contra
instituciones e infraestructuras financieras pudieran llegar a tener un caracter sistémico. En
el caso del sPel, el Banco de México aplico, tanto a las instituciones atacadas como a las que
compartian el mismo perfil de riesgo, un protocolo que implicé la desconexion de las
instituciones afectadas y el inicio de operacion a través de esquemas de contingencia.
Ademas, se reforzaron los controles de seguridad en la transferencia de fondos. Si bien esto
retrasd transitoriamente el procesamiento de las oOrdenes de pago hacia o desde los
participantes que operaban por mecanismos alternos, los incidentes fueron contenidos.
Actualmente se contindan tomando medidas para que todas las instituciones mejoren los
controles de seguridad que fueron vulnerados y se han reforzado las acciones de coordinacién
y comunicacion entre autoridades e intermediarios. Asi, el Banco de México y la CNBV han
dado seguimiento puntual a la implementacion de estas medidas.

Durante el periodo gque abarca este informe, el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero
sesiond en cuatro ocasiones con la finalidad de evaluar el estado que guarda la estabilidad
del sistema financiero en México. En las siguientes secciones se presentan los resultados de
los principales anélisis realizados ante esta instancia de coordinacion.

En la seccidon Il se exponen con mayor detalle los riesgos provenientes del entorno
econdémico. En la seccion 111 se describen las acciones de politica econémica tomadas por
parte de las autoridades correspondientes y que el Consejo considera de primordial
importancia para hacer frente a dichos riesgos. En la seccion 1V se analiza la evolucion del
sistema financiero y algunos de los riesgos que enfrenta (crédito, liquidez, mercado y
ciberseguridad), enfocandose en el sistema bancario, el cual incluye a las instituciones que
realizan la parte sustantiva de la intermediacion financiera y que comprende el
funcionamiento de los sistemas de pagos de la economia nacional. En la secciénV se
presentan los resultados de las pruebas de estrés que la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) aplico a las instituciones de banca multiple durante 2018. Por altimo, en la
seccidn VI se exponen las conclusiones del informe.
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Il.  Riesgos provenientes del entorno econdmico

En este capitulo se analizan los riesgos provenientes tanto del entorno econémico mundial
como del nacional.

1.1  Desaceleracion de la economia mundial

Durante el 2017 y 2018, la economia global creci6 alrededor de 3.7% en términos reales, lo
cual representd su mayor ritmo de expansion en 7 afios (Graficas 1 y 2). Dichas tasas de
crecimiento no han alcanzado los niveles previos a la crisis financiera de 2008. Durante la
primera mitad del 2018, las tasas de crecimiento de algunos paises comenzaron a divergir,
tanto al interior de las economias emergentes como las avanzadas. En la segunda mitad del
2018 se observod, en adicion al escalamiento de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China, un aumento de la volatilidad en los mercados y de la incertidumbre politica,
asi como sefiales claras de debilitamiento del crecimiento global. Si bien esta desaceleracién
ya era esperada por analistas y organismos internacionales, el aumento en la incertidumbre
politica, entre otros factores, desencadeno reducciones en el crecimiento mas pronunciadas
de lo esperado.

Producto Interno Bruto y Expectativas de Crecimiento para 2019
(Variacion real anual)

Gréfica 1. Economias avanzadas Grifica 2. Economias emergentes
, o W20 =2018*  m2019 (ene-19)  ©2019 (oct-18) 80 - m2017 m2018* m2019 (ene-19) 2019 (oct-18)
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Japon Alemania UE EEUU. Brasil Rusia México China India

Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, octubre-2018 y enero-2019.
*Estimado.

En este contexto, en octubre de 2018 y en enero 2019, el Fondo Monetario Internacional
(FMm1) revisé a la baja sus prondsticos de crecimiento mundial para 2019, en gran parte debido
al impacto negativo del incremento de las tarifas entre los Estados Unidos y China, a la
desaceleracion mas pronunciada de la economia china y a las condiciones financieras mas
restrictivas. De este modo, en 2019, la tasa de crecimiento que se espera para la economia
global es de 3.5%, mientras que para las economias avanzadas se estima un crecimiento de
2.0% y para las economias emergentes una tasa de 4.5% (Tabla 1).
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La revision a la baja para 2019 responde principalmente a una reduccion de la estimacion
para la zona del Euro, Asia y los paises emergentes. De esta manera, en la zona del Euro se
espera un crecimiento real en 2019 de 1.6%, menor al anticipado en abril de 2018 de 2.1%.
A esta desaceleracion han contribuido factores como la incertidumbre sobre las condiciones
de la salida de la Unién Europea del Reino Unido y problemas politicos en Francia e Italia.

Tabla 1. Expectativas de crecimiento para 2019
(Porcentaje)
Fecha publicacion de
proyecciones del FMI

abr-18 oct-18 ene-19

Mundial 3.9 3.7 35
Avanzados 2.2 21 2.0
UE 2.1 1.9 1.6
EE.UU. 2.6 25 2.5
Japon 0.9 0.9 1.1
Emergentes 51 4.7 4.5
México 3.0 25 2.1
China 6.4 6.2 6.2

Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, abril-2018, octubre-2018 y enero-2019.

En contraste, en los Estados Unidos, la tasa esperada de crecimiento para 2019 se mantuvo
sin cambios en 2.5%, puesto que se estima que la actividad econémica continte mostrando
un crecimiento relativamente elevado. Al cuarto trimestre de 2018, su economia continud
expandiéndose aunque a tasas menores que en los trimestres anteriores, registrando un
crecimiento de 2.6% a tasa trimestral anualizada, impulsada principalmente por el consumo
privado, la inversion (equipo y propiedad intelectual), y las exportaciones netas menos
negativas. En contraste, se observo cierta debilidad en el gasto gubernamental debido al cierre
parcial del gobierno. La economia continta beneficiandose del impulso fiscal implementado
el afio pasado, aunque se espera que este efecto comience a disiparse en 2019 y desaparezca
a inicios de 2020. Por su parte, la produccién industrial siguié mostrando un crecimiento
solido durante el cuarto trimestre de 2018, con un crecimiento anualizado de 3.8%; si bien
este crecimiento fue menor al registrado en el tercer trimestre de 4.7%.

El mercado laboral en los Estados Unidos continud fortaleciéndose durante 2018 y lo que va
de 2019. En particular, la tasa de participacion laboral en febrero de 2019 se mantuvo
constante en 63.2%, la mayor tasa registrada desde septiembre de 2013; y en febrero de 2019,
el nimero de nuevos empleos no-agricolas creados fue de 20 mil, luego de haber
incrementado en 311 mil en enero del 2018. Mientras tanto, la tasa de desempleo en febrero
de 2019 disminuyo en 2 puntos porcentuales para situarse en 3.8% por lo que permanece en
niveles historicamente bajos. Las remuneraciones crecieron en febrero a un ritmo de 3.4% a
tasa anual. La creacion de plazas laborales, las bajas tasas de desempleo y el incremento en
las remuneraciones muestran la fortaleza del mercado laboral en ese pais.
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Para las economias emergentes el FMI proyecta una tasa de crecimiento de 4.5% para 2019,
esto es 0.2 puntos porcentuales menos que lo esperado en las proyecciones publicadas en
octubre de 2018.

Para América Latina, el FMI espera una recuperacion del crecimiento en los proximos dos
afios. No obstante, las proyecciones para 2019 y 2020 se revisaron a la baja en 0.2 puntos
porcentuales, para ubicarse en 2.0% y 2.5%, respectivamente. Las revisiones a la baja para
2019 en la region responden principalmente al recorte en el pronostico de crecimiento para
Meéxico y a una contraccion més severa de la anticipada en Venezuela.

La proyeccion del Fmi para el crecimiento de México para 2019 se revisé de 2.5% en octubre
de 2018 a 2.1% en enero de este afio.! Esta reduccion responde a la expectativa de que la
economia mexicana recibira menores flujos de inversion privada, asi como a la mayor
incertidumbre politica. Por su parte, los pronosticos para Brasil para 2019 se revisaron al
alza, mostrando una recuperacion mas rapida de la recesion de 2016, pasando de una
estimacién en octubre de 2018 de 2.4% a un crecimiento de 2.5% pronosticado en enero de
este afio. En contraste, para Argentina, el FMI espera una contraccion en 2019, en un contexto
de un marco macroeconémico débil, debido a los efectos de arrastre que tuvo la devaluacién
y la salida de capitales en 2018, asi como a las medidas de ajuste fiscal y monetario que
buscan reducir la inflacion y la deuda del gobierno.

Por ultimo, en China las proyecciones del FMI se mantuvieron sin cambios desde octubre de
2018. Este organismo espera una desaceleracion del crecimiento en 2019 y 2020 para
alcanzar una tasa de 6.2% en ambos afios. Cabe resaltar que en los ultimos trimestres, la
economia china mostré sefiales de debilitamiento. En particular, en el Gltimo trimestre de
2018, la economia crecid a una tasa anual de 6.4%, siendo la tasa de crecimiento mas baja
registrada desde 2009. Esto refleja principalmente un debilitamiento del consumo interno y
de las exportaciones por las tensiones comerciales con los Estados Unidos, en un entorno de
transicion de una economia basada en el sector industrial, a una basada en los servicios.

11.1.1 Factores de riesgo estructural para el crecimiento economico

La desaceleracion de la actividad econémica mundial refleja tanto factores coyunturales
como estructurales. Dentro de estos Ultimos, cabe sefalar la lenta expansion de la actividad
economica global en los afios recientes, posiblemente asociada a una menor productividad.
A nivel mundial, entre 2002 y 2007, el crecimiento del PIB y el volumen de comercio de
bienes y servicios, aumentaron a tasas del 4.8 y 7.7%, respectivamente. Mientras que de 2011
a 2018, las cifras correspondientes fueron del 3.6 y 4.0%. De igual modo, la productividad
laboral en paises de la OCDE creci6 en este Gltimo lapso a ritmos menores a los observados
entre 2002 y 2007 (Grafica 3).

Otros factores estructurales que destacan en este periodo, son los aumentos en los niveles de
deuda y un menor espacio fiscal (Graficas 4, 5 y 6). La mayoria de las economias avanzadas

1 Con informacién de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia que publica el Banco
de México, la media de las perspectivas de crecimiento se redujo de 1.80 a 1.64 para 2019 entre enero y febrero
de este afio.

18



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

y paises emergentes muestran un mayor nivel de deuda publica, balances fiscales mas
deficitarios y menores activos externos netos, respecto a los observados en 2007. Esto plantea
un riesgo importante para la sostenibilidad de la deuda, el costo financiero y la posibilidad
de implementar politicas contra-ciclicas si la situacion econémica de estos paises empeora.

Grafica 3. Productividad laboral en ciclos econémicos
(indice, inicio del ciclo = 100)
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Fuente: OCDE.
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Grifica 4. Deuda publica  Gréfica 5. Balance fiscal Grafica 6. Activos
(Porcentaje del PIB) primario externos netos
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Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, octubre-2018.

Japin

De acuerdo con un analisis de los ciclos econdmicos de los Estados Unidos, el ciclo actual
(2007-2018) es el mas largo en la historia reciente (desde 1953) ya que ha perdurado por 45
trimestres. El ciclo anterior con mayor duracion después del actual fue 42 trimestres entre
1990-2000. No obstante, el ciclo de 1990-2000 tardo 28 trimestres en alcanzar su tendencia
de largo plazo, mientras que el actual tardo 43 trimestres (Gréfica 7). Esto muestra que, si
bien la expansion ha sido duradera y sostenida, no ha sido suficientemente vigorosa. En parte,
este bajo crecimiento se explica por la falta de dinamismo de la productividad laboral y la
tendencia decreciente de la tasa de participacion de la fuerza de trabajo durante gran parte de
este periodo, lo cual estuvo asociado tanto a factores demogréaficos, como a factores
econdémicos. En general, se espera que la economia estadounidense continle con su
expansién durante 2019 y parte de 2020, aunque a tasas menores, siempre y cuando no se
presenten choques que la desvien de su trayectoria.
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Grafica 7. Ciclos econdmicos de EE.UU. medidos a través del piB real
(Punto maximo del ciclo anterior = 100)
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Fuente: Blackrock, NBER, Federal Reserve of St. Louis.

Nota: Esta grafica muestra el nivel del piB real de EE.UU. contra otros ciclos desde 1953, excluyendo el ciclo corto de 1980-1981. Cada linea
empieza en 100 en el punto méaximo del ciclo anterior, como lo determina la NBER. Para comparar ciclos de diferentes duraciones, se fijan
puntos clave en el ciclo como el punto minimo, el punto donde se alcanza el potencial y el punto maximo. El potencial es alcanzado cuando
la economia opera a plena capacidad. Los ciclos graficados varian de 11 a 44 trimestres. Cada marcador en las lineas representa un trimestre
(BlackRock Investment Institute).

En el caso de China, si bien las tensiones comerciales con los Estados Unidos han afectado
moderadamente el crecimiento de esa economia, estas no son el factor mas relevante, puesto
que enfrenta problemas estructurales importantes. En los afios posteriores a la crisis
financiera global, esa economia tuvo una rapida expansion, impulsada principalmente por el
gasto publico, las exportaciones de manufacturas y los altos niveles de endeudamiento. Estos
niveles de deuda han continuado creciendo, de modo que el monto total de la deuda actual
en el sistema financiero chino representa mas del 250% del piB. Posteriormente el gobierno
chino impulsé medidas para favorecer el desapalancamiento e inicié una transicion de una
economia basada en el sector industrial a una basada en los servicios con la finalidad de
garantizar un crecimiento mas balanceado que pudiera ser sostenido (Grafica 8). No obstante,
lo anterior se ha traducido en una desaceleracién de dicha economia a medida que se ha
reducido la inversion en activos fijos, mientras que el mayor consumo se ha reflejado en un
mayor endeudamiento de los hogares (Graficas 9 y 10).
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Gréfica 8. Contribucion  Grafica 9. Composicion de  Grafica 10. Inversion en
por sectores al la deuda total de China activos fijos China
crecimiento de China
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11.1.2 Factores de riesgo coyuntural para el crecimiento econémico

Los riesgos coyunturales a la baja para el crecimiento mundial contintian acentuandose. Entre
los principales riesgos que pudieran profundizar esta dindmica se encuentran: un
escalamiento de las tensiones comerciales y geopoliticas, la desaceleracion que ha estado
experimentando la economia china y las condiciones financieras globales més astringentes.
La materializacion e interaccion de estos riesgos podria deteriorar el desempefio del
crecimiento mundial hacia adelante.

Existen sefiales de que la desaceleracion de la actividad econémica se fue profundizando
durante la segunda mitad del 2018. La produccién industrial de las principales economias se
ha desacelerado, principalmente en las manufacturas, tendencia que también ha sido visible
en las exportaciones. De igual forma, los indices de gerentes de compras (Pmi) reflejan la
desaceleracion que registro la actividad manufacturera durante el 2018, tanto en economias
avanzadas como emergentes, y algunos de sus componentes, como los de nuevos pedidos,
apuntan a menores expectativas de crecimiento en la actividad futura. En la zona del Euro,
el pPmI de febrero de 2019 se ubicé en 49.3, 10.3 puntos menos que el maximo del afio
registrado en enero de 2018; el Pm1 de Japdn se ubico en 48.9 contra el 54.8 maximo del
2018; y el pmi de China registré un nivel de 49.9, menor al 51.5 registrado en enero del afio
anterior (Tabla 2).
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Tabla 2. PMI Manufacturero
(indice")

2018 2019

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic | Ene | Feb

Avanzadas

54.9
55.4

518 514 | 505 493
EE. UU. 553 538 | 549 53.0
Alemania 53.7 522 518 515 | 49.7 | 476
Reino Unido 55 549 548 539 542 542 539 530 538 511 536 542|528 520

55.1
55.3

Euro zona

Japon 548 541 531 538 528 530 523 525 525 529 522 526 | 503 48.9
Canada 548 539 549 536 | 530 526
Francia 537 538 544 525 533 535 525 512 508 497 | 512 515
Emergentes
México 526 516 524 516 5.0 521 521 507 517 507 497 49.7 | 509 526
Brasil 512 532 534 523 507 498 505 511 509 511 527 526 | 527 534
China 515 516 510 511 511 5L0 508 506 500 50. 50.2 49.7 | 483 499
India 524 521 510 516 512 531 523 517 522 531 54 532 | 539 543
Turquia | 557 556 518 489 | 464 468 490 464 [N 443 447 1442442 464
Rusia 521 502 506 513 498 495 481 489 500 513 526 5L7 | 509 501

Coreadel Sur 50.7 503 491 484 489 498 483 499 513 510 486 498 | 483 472

Fuente: Bloomberg.
1\ Un indice mayor al 50 representa una expansion comparado con el mes anterior y una puntuacion por debajo del 50 representa una
contraccién, mientras que un indice de 50 significa que no hubo cambios.

En un contexto de debilitamiento de la actividad econémica, menor espacio para el
apalancamiento y mayores aranceles por parte de los Estados Unidos, el Banco Central Chino
mantuvo una politica monetaria expansiva. Si bien la tasa de referencia se ha mantenido en
4.35%, se han tomado otras medidas para evitar una desaceleracion abrupta de la actividad
econdmica. En efecto, se han implementado recortes a los requerimientos de reserva para los
bancos y se aumentd la cantidad que los bancos pueden prestar a pequefias empresas.
Ademas, la politica fiscal se ha tornado més proactiva, teniendo como objetivos principales
incentivar el consumo y apoyar a las empresas de innovacion tecnolégica. En este entorno,
se han anunciado medidas para incentivar una mayor apertura financiera, incluyendo un
relajamiento de los requerimientos de capital, de los limites de capital y de las reglas de
propiedad extranjera de los bancos y aseguradoras, asi como la disminucion de las
restricciones al establecimiento de instituciones financieras extranjeras.

1.2  Escalamiento de las tensiones comerciales y geopoliticas

Desde inicios de 2018, los Estados Unidos han impuesto diversos aranceles que oscilan entre
10 y 50%, los cuales afectan alrededor de 300 mil millones de ddlares de importaciones
anuales de ese pais. De acuerdo con declaraciones del Presidente de los Estados Unidos, el
objetivo de estas medidas es reducir su déficit comercial y poner presion para que algunos
paises, particularmente China, realicen concesiones en el ambito comercial. Los aranceles
han sido sustentados en tres secciones de la Ley de Comercio de 1974: 1) la Seccion 201,
que permite al presidente incrementar las barreras comerciales a los productos que dafien o
amenacen alguna industria doméstica; 2) la Seccidn 232, que permite imponer aranceles si
las importaciones de algin producto representan una amenaza a la seguridad nacional; y 3)
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la Seccion 301 que autoriza al Presidente a tomar cualquier accion apropiada para lograr que
se revierta cualquier “acto, politica o practica de algiin gobierno extranjero que viole algun
tratado de comercio internacional o que sea injustificado, irracional o discriminatorio.”

El 22 de enero de 2018, los Estados Unidos impusieron aranceles a sus importaciones de
lavadoras y paneles solares. En represalia a esta medida, China introdujo aranceles a sus
importaciones de sorgo estadounidense el 17 de abril (mismos que fueron cancelados en
mayo luego de una negociacién entre ambos paises). Por su parte, Corea del Sur y China
interpusieron disputas ante la Organizacion Mundial del Comercio (oMcC) por este tema. En
abril de 2017, los Estados Unidos comenzaron una investigacion con la finalidad de
determinar si las importaciones de acero y aluminio amenazaban la seguridad nacional del
pais. Como resultado de la investigacion, el 1 de marzo de 2018 se anuncio la imposicién de
aranceles a diversos paises para las importaciones estadounidenses de acero y aluminio (25%
al acero, 10% aluminio) vigentes a partir del 23 de marzo. En represalia, los socios
comerciales afectados impusieron aranceles a sus importaciones provenientes de los Estados
Unidos.

De esta manera, las tensiones comerciales con los Estados Unidos han abarcado un grupo
importante de paises. Sin embargo, las tensiones comerciales entre China y los Estados
Unidos continuaron siendo el foco de atencidn por la importancia de estas dos economias y
sus flujos comerciales a nivel mundial.

El 22 de marzo de 2018 los Estados Unidos publicaron un reporte que sefialaba que China
realiza practicas de comercio injustas relacionadas con la transferencia de tecnologia y la
propiedad intelectual, las cuales ponen en riesgo la innovacion y el desarrollo de tecnologia
en los Estados Unidos. Como consecuencia de esta investigacion, los Estados Unidos
impusieron aranceles de 25% a un total de 34 mmdd de productos provenientes de China a
partir del 6 de julio de ese afio. China tomo represalias imponiendo aranceles de 25% a
productos estadounidenses por un valor similar. EI 23 de agosto, los Estados Unidos
implementaron aranceles adicionales de 25% a 16 mmdd de importaciones provenientes de
China, quien respondi6 con la imposicién de aranceles de 25% a una lista de importaciones
provenientes de los Estados Unidos por un valor similar.

El conflicto escal6 una vez mas el 24 de septiembre, cuando los Estados Unidos impusieron
aranceles de 10% a una lista de importaciones chinas con un valor de 200 mmdd y anunci6
que estos se incrementarian a 25% en enero de 2019 si no se habia llegado a un acuerdo para
esa fecha. China respondié con un arancel de entre 5y 10% a importaciones provenientes de
los Estados Unidos por 60 mmdd. Durante este periodo, las tensiones se intensificaron por
las dos partes con amenazas de incrementar aun mas los niveles de aranceles e incluso cubrir
el total de importaciones provenientes del otro pais. Finalmente, en la reunion del G20 a
inicios de diciembre se pact6 una tregua por 90 dias que terminaria el 1 de marzo de 2019,
en la que se acordo suspender el incremento de los aranceles que se habia anunciado para el
1 de enero. Esta tregua se ha vuelto a extender ya que continda el proceso de negociacion
entre estos paises; sin embargo subsisten diferencias entre ellos.

El escalamiento de las tensiones comerciales, particularmente entre China y los Estados
Unidos, ha tenido un efecto negativo sobre el comercio mundial. En efecto, el volumen de
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comercio disminuyé durante 2018, como consecuencia de estas tensiones y de una menor
demanda global. El crecimiento promedio del comercio en 2018 fue de 3.3%, que contrasta
con el crecimiento promedio de 4.7% en 2017. Mas aun, el trafico de contenedores —medida
que tiene una alta correlacion con el comercio mundial— subraya este efecto: el crecimiento
promedio en 2018 fue de 4.3%, mientras que el crecimiento promedio para 2017 fue de 6.7%.
Ademas, un escalamiento en las tensiones comerciales pudiera reflejarse en un mayor
deterioro del crecimiento mundial, dada la alta correlacién entre el comercio y la actividad
economica global (Gréficas 11y 12).

Grifica 11. PIB y comercio mundial’ Grafica 12. Comercio mundial y trafico
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Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, octubre-2018, CPB World Trade Monitor e Institute of Shipping Economics and
Logistics (ILS).

1\ El dato del PIB 2018 es un estimado del FMI, Octubre-2018.
2\ Se utiliza un promedio movil de 3 meses. La flecha roja enfatiza la disminucién reciente.

Cabe recalcar que el conflicto comercial entre los Estados Unidos y China puede tener efectos
adversos en otros socios comerciales a través de diversos mecanismos. Por un lado, las
exportaciones de los socios comerciales de esos paises podrian disminuir si las tensiones
comerciales derivan en una desaceleracion econdémica de China y los Estados Unidos que
lleve a caidas en sus importaciones. Por otro lado, los aranceles y un contexto de mayor
incertidumbre podrian distorsionar las cadenas globales de valor en las que estan

involucrados los Estados Unidos y China, afectando asi a todas las economias integradas en
estos procesos.

Adicionalmente, aquellos paises cuyas exportaciones estan concentradas en los Estados
Unidos podrian ser afectados por una politica comercial mas proteccionista en ese pais. Los
paises mas expuestos a los impactos negativos de estas tensiones son aquellos con una alta
dependencia comercial de los Estados Unidos o China. Un ejemplo de los paises mas
expuestos hacia los Estados Unidos son México y Canada, los cuales exportan hacia ese pais
el 29.8% y 17.8% de su PIB respectivamente. Respecto a China, Australia esta expuesto con
exportaciones equivalentes al 5% de su PiB. Por ultimo, estan los paises expuestos tanto a

25



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

China como a los Estados Unidos, como por ejemplo Singapur, que exporta 15.6% de su PIB
a China'y 7.8% hacia los Estados Unidos (Grafica 13).

Grafica 13. Exportaciones hacia EE.UU. y China en 2018

(% del PIB)

29.84 @ Meéxico

17.8 1 € Canada
) 7 ’f; Singapur
=
£ 4
5 Suiza
= 54
sl oy -
ﬁ 4 Belgica o Corea
3 Alemania
= 3 1 Itali & Japd
g IIIII:laile;a Reino Unido.~ " 2P0% Pert
.g 2 1 Fr'q;lcia'" Su(_:léfrlca
g Espana Brasﬂ.
g Turquia Rusia Australia
L]?j 0 - T T T T T T T \§\ T 1

0 1 2 3 4 5 6 7 9.7 157

Exportaciones hacia China (% PIB)
Fuente: World Integrated Trade Solutions (WITS).

En un entorno de debilitamiento de la demanda global y tensiones comerciales, los precios
de las materias primas se han visto afectados (Grafica 14). En cuanto a los precios
internacionales del petroleo, estos han sido muy volatiles desde el tercer trimestre de 2018 y
registraron una marcada tendencia decreciente en el cuarto trimestre de 2018. Estos niveles
no se habian observado desde 2017. Esta reduccidn fue motivada, en parte, por un incremento
en la produccion de Rusia, los Estados Unidos y Arabia Saudita, asi como por la relajacion
de las sanciones a Iran por parte de los Estados Unidos. Adicionalmente, hubo una menor
demanda de energia por el debilitamiento de la actividad econémica global.

Por su parte, los precios de los metales, de los productos agricolas, asi como de la mayoria
de las materias primas no energéticas, también disminuyeron ante la menor demanda global
derivada de las tensiones comerciales. La disminucion generalizada en los precios de las
materias primas tiene un efecto importante sobre los paises exportadores de este tipo de
productos. De continuar los precios bajos, el crecimiento de estos paises podria verse
mermado.
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Grifica 14. indices de precios de Grifica 15. indices de Volatilidad
materias primas (Puntos porcentuales)
(En dolares, 2010 = 100)

Energia 40 1 ——— IPC México
VIX
Mercados Emergentes

Agricul tura
Metales v minerales

135 A

115 A

95 4

75 A

351

35

8
g
g
Q;_
g
18
Jul.-18 1
g
g
g
g
g
i)_
i)_

mar.-19

ene.
jun
nov
abr.-17
sep
feh

jul
ene.
feh
mar.- 1§
i}
may
jun

Fuente: Banco Mundial. Fuente: Bloomberg.
1/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad
implicita en el mercado de opciones para el S&P 500.

Las tensiones comerciales y politicas, aunadas a las perspectivas de normalizacion de la
politica monetaria en los Estados Unidos y las menores previsiones para el crecimiento
global, también han influido en los indices accionarios internacionales con caidas
importantes y aumentos en la volatilidad de los mercados (Gréafica 15). Las primas de riesgo
han aumentado de manera generalizada (Grafica 16), particularmente en las economias
emergentes con debilidades estructurales, niveles de deuda externa elevada y cuentas
corrientes y balances fiscales altamente deficitarios (Grafica 17). Entre las economias
emergentes mas afectadas por factores idiosincrasicos, destacan los casos de Argentina y
Turquia.
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Grafica 16. Variacion en ¢Ds a 5 aiios Grafica 17. Cuenta Corriente y
(Puntos base) Balance Presupuestal de 2018
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Hacienda de cada pais.

En las economias avanzadas, cabe hacer notar los riesgos derivados del panorama politico.
En Italia, luego de que el nuevo gobierno cuestionara las politicas migratorias e inclusive la
pertenencia de Italia a la Union Europea, propuso un aumento en los limites de
endeudamiento publico establecidos por la Unidn Europea. Este evento tuvo consecuencias
adversas sobre diversas variables financieras en Italia y en particular en el rendimiento de los
bonos soberanos, que se ajustaron al alza. Asi, las tasas de rendimiento a 2 y 10 afios sobre
estos instrumentos mostraron incrementos de 199 y 134 puntos base entre abril y mayo de
2018, para ubicarse en niveles de 2.11% y 2.77%, respectivamente.

En el Reino Unido, el gobierno encabezado por la primera ministra, Theresa May, habia
logrado un acuerdo con las autoridades europeas en Bruselas para acordar una salida
negociada de la Union Europea. Sin embargo, el acuerdo que se presentd el 15 de enero y el
12 de marzo de 2019 fue rechazado por el Parlamento. Ante la falta de un plan para una salida
ordenada de la Union Europea, el 14 de marzo el Parlamento britanico vot6 un proyecto para
solicitar a la Union Europea una prolongacion para la salida de Reino Unido de dicha region,
ya que la salida estaba establecida para finales de marzo de 2019. A su vez, el Parlamento
rechaz6 una enmienda que buscaba realizar una segunda votacion de la salida del Reino
Unido de la Unién Europea. EI Consejo Europeo ha impuesto como fecha definitiva que la
salida del Reino Unido de la Unidn Europea sea el 12 de abril si el Parlamento de Londres
aprobara una salida sin acuerdo, y el 22 de mayo si el Parlamento de Londres aprobara una
salida con acuerdo, no obstante estos acontecimientos han estado evolucionando rapidamente
y la amenaza de una salida sin acuerdo, continda.

Por ultimo, en los Estados Unidos hubo un cierre parcial del gobierno que dur6 35 dias a
partir del 22 de diciembre de 2018 debido a la falta de acuerdo entre el Presidente Donald
Trump y el Congreso en relacion al proyecto presupuestal que no incluia el financiamiento
por 5.7 mmdd del presupuesto para la construccion del muro fronterizo entre México y los

28



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Estados Unidos. Esto generd un debilitamiento del délar, un retraso de 18 mmdd en el gasto
federal discrecional y una reduccion de 3 mmdd en el PiB del cuarto trimestre del 2018, segun
estimaciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso (cBo).2 El 25 de enero del 2019, el
ejecutivo y los lideres del Congreso acordaron poner fin al cierre y en febrero de 2019 el
presidente Trump firmo el paquete presupuestal aprobado por el Congreso de los Estados
Unidos. Adicionalmente, la declaracion de estado de emergencia por parte del Presidente de
ese pais, con la finalidad de obtener recursos adicionales para la construccién de un muro en
la frontera entre México y los Estados Unidos, pudiera complicar las negociaciones para la
extension de la suspension del techo de endeudamiento.

1.3  Condiciones financieras globales méas astringentes

Uno de los principales riesgos para la estabilidad macrofinanciera en México se asocia con
una mayor volatilidad y astringencia en las condiciones financieras globales. Si bien durante
los ultimos afios la economia mexicana y su sistema financiero se han ajustado de manera
ordenada ante mayores restricciones de financiamiento externo, persiste la posibilidad de que
una disminucion subita y significativa del apetito por riesgo global genere inestabilidad
macroecondmica Yy estrés financiero, en parte a través de su impacto sobre los flujos de
capital.

El riesgo de que condiciones financieras globales méas astringentes afectaran al sistema
financiero mexicano se mantuvo latente en 2018. En particular, durante ese afio destacaron
las tensiones comerciales a nivel global, diversos riesgos geopoliticos, y la incertidumbre
asociada al proceso de normalizacién de la politica monetaria en los Estados Unidos. Estas
condiciones provocaron, a su vez, una disminucién del apetito por riesgo y un aumento de la
volatilidad en los mercados financieros, como lo indica el incremento del indice vix, y un
aumento en el indice de condiciones financieras globales (Gréaficas 18 y 19). En particular,
la volatilidad en los mercados financieros se incrementé fuertemente en febrero y en el ltimo
trimestre de 2018, toda vez que las condiciones financieras se tornaron especialmente
estrechas durante el Gltimo trimestre del afio. Cabe destacar que, si bien las condiciones
financieras se deterioraron tanto en las economias avanzadas como en las emergentes, la
afectacion fue dispar entre estas ultimas en lo que respecta a la magnitud y a la temporalidad
con que se produjo, asi como a la incidencia que tuvieron en cada caso distintos factores
idiosincrasicos. No obstante, a principios de 2019, como consecuencia de una mayor cautela
en el ciclo de normalizacion de la Reserva Federal, dicha volatilidad disminuyd aunque sin
alcanzar los niveles observados en septiembre de 2018.

2 cBO, “The Effects of the Partial Shutdown Ending in January 2019, Obtenido de:
https://www.cbo.gov/publication/54937 (28 Enero 2019).
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Graéfica 18. indice vix V Graéfica 19. Indice de condiciones
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1/ El indice vix es un indicador ponderado que mide la volatilidad . . .
implicita en el mercado de opciones para el S&P 500. 1\ Valores por encima de 100 indican un apretamiento de las

2/ La tendencia se calcula utilizando un filtro HP de dos colas con condiciones financieras.
un parametro de suavizacion igual a 14,400.

A pesar de este entorno complejo y de los retos que se enfrentaron en 2018, el sistema
financiero mexicano se mantuvo en una posicion sélida, de manera que los riesgos asociados
a una mayor astringencia de las condiciones financieras globales no se materializaron. No
obstante, hacia adelante persisten riesgos para el sistema financiero global que, a su vez,
podrian afectar al sistema financiero mexicano: el escalamiento de las tensiones comerciales
a nivel global y una mayor aversion al riesgo en los mercados financieros, una desaceleracion
en el crecimiento mundial mayor a la esperada, la posibilidad de una salida desordenada del
Reino Unido de la Union Europea y la persistencia de riesgos tanto politicos como
geopoliticos. Estos riesgos podrian provocar una salida de capitales por reasignacion en los
portafolios, lo cual podria generar una depreciacion del tipo de cambio y afectar
negativamente la oferta de liquidez y financiamiento en el mercado financiero mexicano.

11.3.1 Condiciones financieras en economias avanzadas

En las principales economias avanzadas, las condiciones financieras presentaron un deterioro
de corta duracion en febrero de 2018 y otro deterioro de mayor duracion en el tltimo trimestre
de 2018. En parte, estos deterioros se asocian al proceso de normalizacion de la postura de
politica monetaria de algunas economias avanzadas, toda vez que aumentos en la tasa de
interés de politica monetaria y frenos en la compra de activos por parte del banco central
suelen asociarse a caidas en los precios de activos financieros y, por tanto, también a
disminuciones de los indices bursatiles.

Asi, las economias avanzadas han mostrado divergencia en torno a la temporalidad del ajuste
de su politica monetaria. La Reserva Federal aumentd, conforme a lo esperado, el rango
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objetivo para la tasa de fondos federales en cuatro ocasiones durante 2018, mientras que el
Banco de Canada incrementd su tasa de interés de referencia en enero, julio y octubre de
2018 y el Banco de Inglaterra restringio su postura de politica monetaria en agosto del mismo
afio (Gréafica 20 y Tabla 3). En contraste, el Banco Central Europeo y el Banco de Japon
mantuvieron sus posturas monetarias acomodaticias en 2018 y lo que va de 2019, tras haber
disminuido sus tasas de referencia en ambos casos por Gltima vez durante 2016. Un elemento
que es parte del proceso de normalizacién de la politica monetaria en las economias
avanzadas es la reduccion de la hoja de balance de los bancos centrales que implementaron
politicas de expansion cuantitativa (quantitative easing). Durante 2018, estos bancos
centrales redujeron las compras de activos, dejaron que los titulos vencieran y, en algunos
casos, comenzaron a reducir su tenencia de activos.

Tabla 3. Cambio en tasas de referencia de Bancos Centrales

Nivel al 12 de - . Cambio
Ultimos cambios acumulado desde
marzo de 2019
enero de 2018
(%) Fecha Movimiento Movimiento
(Puntos base) (Puntos base)
Japon -0.1 28-ene-16 -20 0
Zona del euro 0.0 10-mar-16 -5 0
Reino Unido 0.75 02-ago-18 25 25
EE.UU. 2.25a2.50 19-dic-18 25 100
Canada 1.75 24-oct-18 25 75

Fuente: Bancos Centrales de cada pais.

A inicios de 2018, la principal preocupacion era una posible aceleracion en el ritmo al que se
podria llevar a cabo la normalizacion de la politica monetaria de las principales economias
avanzadas, particularmente los Estados Unidos. No obstante, desde finales de 2018 y a
principios de 2019 la prevision sobre el ritmo de normalizacion de la politica monetaria es
que este sea mas lento que lo anticipado. Al respecto, los miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (Fomc por sus siglas en inglés) en los pronosticos
dados a conocer el 19 de diciembre, revisaron a la baja sus estimaciones de crecimiento del
PIB para 2019, de 2.5% a 2.3%, y de inflacion anual, de 2.0% a 1.9%. De manera relacionada
con lo anterior, con las menores expectativas de crecimiento global y con una creciente
volatilidad en los mercados financieros internacionales, las declaraciones de los miembros
del Comité y el tono de las minutas mostraron una postura menos restrictiva, lo que hizo que
la tasa esperada para el cierre de 2019 en los futuros de los fondos federales cayera de 2.44%
a 2.42% entre marzo de 2018 y marzo de 2019 (Gréafica 20). Asimismo, los diferenciales
entre las tasas de 10 y 2 afios se situaron en niveles muy bajos (cercanos a 17 puntos base),
lo que en ocasiones ha sido interpretado como una sefial del riesgo de una posible recesion
econdmica (Grafica 21). Sin embargo, hacia adelante, un crecimiento econémico mayor al
anticipado o la aparicion de sorpresas inflacionarias podria aumentar la pendiente de las
curvas de rendimiento.
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Gréfica 20. Tasa de Fondos Federales y Grafica 21. Pendiente de la curva de
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(Porcentaje) (Puntos porcentuales)
35 Tasa de Fondos Federales 35 - EEUU. Alemania
Mediana FOMC Sept-18 - Reino Unido Tapon
30 { = = = Mediana FOMC Dic-18 - - 3
------- Futuros (mar-18) . )
25 ssssass Futuros (mar-19) PP TS DL <27
5 )
2.0 -
1.5
15 -
Cierre 2019 FOMC: |
101 2.875% 03 "iPﬁlJ
* Se esperan 2 alzas. 0 o . v
0.5 T
-0.5 4
0.0 - 1

abr.-17
18
Jul.-18 4

fieh .- 18 4
dic.-18
may.-19 4
oct.-19
mar,-20
agn,-20

cne-16

Jun.-16 4

nov.-16

sep.-17
abr.-07

19

Jul.-12
jJul.-16

ago.-08

dic.-09

abr.-11
now.-13
mar.-15
nov.-17

feh .-

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

1/ Se toma la diferencia entre la tasa de 10 y 2 afios de los bonos
gubernamentales.

En respuesta a las menores expectativas de crecimiento econémico, a la incertidumbre en
torno a las negociaciones comerciales y, en algunos casos, al apretamiento de las politicas
monetarias, tuvo lugar una correccion importante en el precio de diversos activos en los
mercados financieros de las economias avanzadas. En particular, en septiembre empezaron a
disminuir los indices bursatiles en Europa y Canada, mientras que en octubre comenzaron a
caer de manera sostenida los indices bursatiles en Japon y los Estados Unidos, deteriorandose
de manera mas significativa que en el resto del afio las condiciones financieras de esos paises
(Gréfica 22). No obstante, cabe destacar que en todos los casos mencionados se produjo

durante los dos primeros meses del afio corriente una recuperacion significativa de los indices
bursatiles, como se menciono en la seccidn 11.3.

Grafica 22. Mercados accionarios en economias avanzadas
(indice Enero 2017 = 100)
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Fuente: Haver Analytics.
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11.3.2 Condiciones financieras en economias emergentes

En las economias emergentes, el deterioro de las condiciones financieras tuvo lugar de
manera mas temprana que en las economias avanzadas durante 2018. Ello se explica por el
empeoramiento de las condiciones de financiamiento externo, las tensiones comerciales a
nivel global, riesgos geopoliticos, y la incertidumbre asociada con la normalizacion de la
politica monetaria de las economias avanzadas, fundamentalmente los Estados Unidos. En
algunas economias emergentes, estas condiciones se vieron afectadas adicionalmente por
factores idiosincrasicos, entre los cuales se encuentra la incertidumbre asociada a la adopcion
de ciertas politicas.

Durante gran parte de 2018, los flujos de capital hacia las economias emergentes
disminuyeron, generando presion sobre sus tipos de cambio y tasas de interés, siendo la
disminucion en los flujos de capital y los efectos concomitantes de mayor magnitud en las
economias emergentes mas vulnerables. Lo anterior fue resultado, en parte, de las
expectativas de normalizacion de la politica monetaria de algunas economias avanzadas. En
particular, las tasas de bonos gubernamentales a dos afios mostraron una tendencia
ascendente durante gran parte de 2018 en los Estados Unidos y Canada, reflejando
incrementos esperados en las tasas de politica monetaria de estos paises durante los dos afios
siguientes, destacando el incremento que se produjo en la tasa de bonos gubernamentales a
dos afios de los Estados Unidos en abril de 2018 (Gréafica 23).

En particular, durante el segundo trimestre del mismo afio hubo una disminucion significativa
en la entrada de capitales hacia diversas economias emergentes (Grafica 24). Esta menor
entrada neta de capitales fue particularmente pronunciada en Argentina y Turquia, donde se
produjeron incluso salidas netas de capital en el tercer trimestre de 2018. Cabe sefialar que
estos paises presentaban desbalances fiscales y de cuenta corriente importantes, lo que
sugeriria que los inversionistas, al reasignar sus portafolios, distinguieron entre economias
emergentes a partir de la solidez de sus fundamentos macroeconémicos. Para hacer frente a
estas condiciones mas adversas, los bancos centrales de Argentina y Turquia se vieron
obligados a realizar incrementos importantes en su tasa de referencia (Tabla 4). No obstante,
durante 2019, las sefiales sobre un menor ritmo en el proceso de normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos revirtieron parte de los efectos adversos. Por su parte, en
México, la entrada neta de capitales disminuyd durante el segundo trimestre de 2018, y se
mantuvo relativamente estable durante el tercer y cuarto trimestre, aunque mostro un ligero
incremento hacia finales del dGltimo trimestre del afio pasado.
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Tabla 4. Cambio en tasas de referencia de Bancos Centrales

Nivel al 12 de - . Cambio
Ultimos cambios acumulado desde
marzo de 2019
enero de 2018
(%) Movimiento Movimiento
Fecha
(Puntos base) (Puntos base)
Meéxico 8.25 20-dic-18 25 100
Argentina 60.0 30-ago-18 1,500 3,125
Brasil 6.5 21-mar-18 -25 -50
India 6.25 07-feb-19 -25 25
Turquia 24.0 13-sep-18 625 1,600

Fuente: Bancos Centrales de cada pais.

Gréfica 23. Tasa de bonos Grafica 24. Flujos netos de capital Gréfica 25. Tasa de bonos
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1/ Se refiere al saldo neto de la cuenta financiera de la balanza de pagos, excluyendo activos de reserva.
2/ Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Malasia, México, Polonia, Rusia y Turquia. En los casos de México y Turquia, los datos estan

disponibles al cuarto trimestre de 2018. Para el caso de Turquia, los datos se obtuvieron del Fondo Monetario Internacional, mientras que para el
caso de México se obtuvieron del Banco de México.

I1.4  Revisién de la perspectiva de la calificacion crediticia de México y otros riesgos
internos

México ha contado con un historial de politicas congruentes con la estabilidad
macroeconomica y financiera. Esta caracteristica ha sido un factor relevante para diferenciar
al pais de otras economias emergentes, lo que a su vez ha facilitado la atraccion de la
inversion y un menor costo de emision de deuda. Para continuar con esta dinamica, es
importante preservar un marco macroeconémico solido que genere confianza, y un marco de
politicas publicas que impulsen el desarrollo economico y la productividad del pais.

Cabe sefalar que las agencias calificadoras han reconocido la resiliencia de la economia
mexicana ante el entorno adverso que el pais enfrentd en los Gltimos afios, el cual estuvo
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asociado en gran medida a la incertidumbre sobre el acuerdo comercial en Norteamérica, la
normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal, la caida en los precios del
petrdleo, y la volatilidad en los mercados financieros internacionales. En este entorno, el
mantener politicas fiscal y monetaria prudentes fue determinante para lograr un ajuste
ordenado de la economia. Mas aun, la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), el cual habia generado incertidumbre en los dltimos dos afios,
se redujo considerablemente ante el cierre de las negociaciones que dieron como resultado el
Tratado México-Estados Unidos-Canada (T-Mec) firmado el 30 de noviembre de 2018,
disminuyendo una parte importante de la incertidumbre. Sin embargo, aun falta concluir con
los procesos internos de aprobacion del poder legislativo de los paises firmantes para su
posterior entrada en vigor.

A marzo de 2019, México cuenta con la calificacion ‘BBB+’ en la escala de Fitch Ratings y
S&P Ratings, y una calificacion ‘A3’ en la escala de Moody’s (Grafica 26), las cuales se
encuentran dentro del terreno de grado de inversion. Las calificaciones incrementaron en un
escaldn entre mayo de 2013 y febrero de 2014 para las tres calificadoras, y se han mantenido
en este nivel desde entonces. Adicionalmente, la calificadora latinoamericana HR Ratings
ratificé la calificacion de la deuda soberana de México en ‘HR A- (G)’ en octubre de 2018,
la cual es equivalente al nivel ‘A-’ en la escala de Fitch y S&P o ‘A3’ en la escala de Moody’s.
Un resultado importante de una buena calificacion es mantener un bajo costo de la deuda,
mas aun si este es comparado con otros activos considerados mas seguros a nivel mundial.
En particular, tras la crisis de 2008, los diferenciales de tasas de interés de los bonos
gubernamentales de México en dolares contra los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
han fluctuado en niveles similares, si bien con aumentos en los ultimos afios (Grafica 27).

Gréfica 26. Historial de calificaciones de Gréfica 27. Diferencial de tasas de
la deuda de México en moneda interés en dolares México vs EE.UU.
extranjera (Porcentaje, media mavil de 30 dias)
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Fuente: Fitch Ratings, S&P Global y Moody’s. Fuente: Bloomberg.
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Entre octubre de 2018 y marzo de 2019, tres agencias calificadoras (Fitch Ratings,
HR Ratings y Standard and Poor’s) modificaron la perspectiva de México de estable a
negativa, manteniendo la calificacion sin cambio. En particular, Fitch mencioné que la
perspectiva negativa “refleja el deterioro en el balance de los riesgos que enfrenta el perfil
crediticio de México, asociados a un posible ambiente de incertidumbre y deterioro en las
politicas bajo la préxima administracion, asi como a riesgos crecientes de pasivos
contingentes para el soberano provenientes de Petroleos Mexicanos (Pemex), frente a un
escenario de desempefio econdmico persistentemente débil en relacion con el de sus pares.”
No obstante, detallan que la afirmacion de la calificacion se basa en una economia mexicana
bien diversificada y el historial de politicas econémicas disciplinadas.

Por su parte, la agencia HR Ratings mencion6 que el cambio de perspectiva se debe al
deterioro inmediato en la percepcion de inversion y riesgo del pais. Asimismo, sefiald que un
menor nivel de credibilidad y confianza en el cumplimiento de los contratos se reflejaria en
un deterioro tanto de la inversion interna como de la inversion extranjera directa (IED), las
cuales son determinantes en el crecimiento econémico.* Aunque esta agencia cambid la
perspectiva, ratifico la calificacion debido al manejo responsable de los ultimos afios de la
politica fiscal.

En marzo de 2019, Standard and Poor’s confirmo las calificaciones en moneda extranjera, Si
bien sefiald que el cambio en la perspectiva de estable a negativa “refleja su opinion respecto
a que los potencialmente mayores pasivos contingentes y una menor prevision de crecimiento
econdmico podrian erosionar el perfil financiero del soberano”.®

Por su parte, el 20 de enero de 2019 Fitch bajé la calificacion crediticia de Pemex tanto en
moneda extranjera como nacional de “BBB+” a “BBB-".° Las principales razones de la
revision a la baja son una generacion negativa persistente en flujo de fondos libres y una
subinversion en exploracién y produccion. Los factores claves de lo anterior fueron la
distribucion excesiva de fondos al gobierno mexicano, las aportaciones modestas de capital,
apoyo en obligaciones por pensiones y reducciones impositivas marginales por parte del
gobierno, asi como el cambio a estrategias de incremento de inversion en refinacion. De igual
forma, la calificadora menciond que una crisis financiera en Pemex podria interrumpir el

3 Fitch Ratings, “Fitch Afirma Calificacién de México en BBB+; Revisa Perspectiva a Negativa ”, Obtenido de:
https://www.fitchratings.com/site/home (Octubre 2018).

4 HR Ratings, “HR Ratings ratificé la calificacion de largo plazo de HR A- (G) y de corto plazo de HR2 (G)
para la deuda soberana de México y modifico la Perspectiva de Estable a Negativa”, Obtenido de:
https://www.hrratings.com/home.xhtml (Octubre 2018)

% Standard and Poor’s S&P “Global Ratings revisa perspectiva de México a negativa por probables expectativas
de menor crecimiento; confirma calificaciones en moneda extranjera de ‘BBB+’ y ‘A-2" Obtenido de
https://www.standardandpoors.com (Marzo 2019).

® Fitch Ratings, “Fitch Baja Calificacion de Pemex a ‘AA(mex)’; Perspectiva Negativa”, Obtenido de:
https://www.fitchratings.com/site/home (Enero 2019).
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suministro de combustibles liquidos en todo el pais y tener consecuencias financieras
importantes para el gobierno y otras entidades relacionadas con su acceso a financiamiento.

Standard and Poor’s también redujo la perspectiva de la calificacion crediticia de la deuda de
Pemex de estable a negativa el 4 de marzo de 2019, manteniendo su calificacion global de
BBB+. Esta disminucion respondio al deterioro persistente del perfil de negocios y riesgo
financiero que han comprometido la recuperacion de sus actividades. Ademas, sefial6 que las
medidas de apoyo financiero anunciadas por el gobierno no son suficientes para cubrir las
necesidades multianuales de inversion de capital.

En la misma fecha, Standard and Poor’s revisd de estable a negativa la perspectiva de la
calificacion crediticia de la deuda de la Comision Federal de Electricidad (CFE), de la Red
de Carreteras de Occidentes (RCO) y de Concesionaria Mexiquense (CONMEX).’ Estas
revisiones estuvieron alineadas con la revision a la calificacion soberana de México y
reflejaron principalmente el riesgo de que un cambio en las politicas gubernamentales
pudiera reducir la inversion del sector privado en el sector energético y en proyectos de
infraestructura del pais. Cabe sefialar que la calificacién de México se encuentra en uno de
los niveles més altos entre las principales economias emergentes. Sin embargo, el costo de
aseguramiento de la deuda se encuentra por arriba de aquellas economias con la misma
calificacion en la escala de Fitch (Gréficas 28 y 29). Para contribuir a mejorar la percepcion
del pais, es necesario continuar con politicas que favorezcan el crecimiento en el mediano
plazo y que se adhieran a un marco fiscal prudente que sea consistente con una deuda estable
0 a la baja. En este sentido, el Paquete Econdmico para 2019 aprobado por el H. Congreso
de la Unidn, el cual considera un superavit primario de 1% del riB, indica el compromiso del
gobierno de mantener la responsabilidad fiscal.

" Standard and Poor’s S&P "S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacion sobre
cinco transacciones de infraestructura de México tras revisar la perspectiva del soberano a negativa.

https://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF?articleld=2175450&type=NEWS&subType=RA
TING_ACTION
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Gréfica 28. Comparativo de perspectiva Grafica 29. cps a 5 afios de deuda
y calificacion de deuda soberana de soberana de paises con calificacion
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Fuente: Fitch Ratings. Fuente: Bloomberg.
1\ El simbolo de la leyenda indica la perspectiva sobre la accion de calificacion mas reciente.

1.5 Balance de riesgos

Durante los ultimos afios, la economia mexicana y su sistema financiero se han ajustado de
manera ordenada ante las mayores restricciones de financiamiento externo que han
enfrentado desde finales de 2014. En particular, destaca inicialmente la caida en los precios
internacionales del petréleo a partir de mediados del 2014 que redujo de forma importante
una fuente de recursos externos que recibia el sector publico. Asimismo, entre fines de 2016
y 2018, la elevada incertidumbre por la renegociacion de los acuerdos comerciales en
Norteamérica, asi como los efectos de la normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos tuvieron un impacto sobre las condiciones de financiamiento externo de
México. Sin embargo, las respuestas de politica econémica implementadas a partir de 2015,
han dado lugar a una mayor disponibilidad de recursos financieros internos para el sector
privado. En particular, estos ajustes se han llevado a cabo a través de la politica fiscal y de la
politica monetaria. Por un lado, se ha observado un menor ritmo de absorcién de recursos
financieros por parte del sector publico a partir de 2016. Por otro lado, el Banco de México
ha venido implementando una politica monetaria prudente, la cual ha conducido a una
reasignacion intertemporal del gasto del sector privado y un aumento en el ahorro financiero
de los hogares. No obstante, ante el panorama que se ha descrito, existen riesgos importantes
para el sistema financiero mexicano.

Entre los principales riesgos externos destacan: la incertidumbre sobre politicas comerciales
por el escalamiento de las tensiones comerciales entre China y los Estados Unidos; la
posibilidad de una salida desordenada del Reino Unido de la UE; el posible recrudecimiento
de tensiones geopoliticas; una desaceleracion de la economia global mas répida y profunda
a la esperada; condiciones financieras adversas que afecten a paises con altos niveles de
endeudamiento; una disminucion del apetito por riesgo global que genere una reversion de
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los portafolios en las economias emergentes; y finalmente, un contagio a aquellas economias
que poseen fundamentos macroecondmicos debiles o enfrenten incertidumbre politica.

Por otra parte, México enfrenta riesgos en su calificacion de deuda soberana principalmente
por los pasivos contingentes de Pemex y la dependencia que las finanzas publicas tienen de
los ingresos petroleros. En este contexto, persiste el riesgo de un deterioro en la calificacion
crediticia de esta y otras empresas productivas del Estado. Asimismo, persisten riesgos a la
baja para el crecimiento en la actividad econdmica asociados con un retraso en la aprobacion
y posterior implementacion del acuerdo comercial alcanzado en Ameérica del Norte, un
incremento en la desaceleracion que ha venido mostrando la inversion, junto con un menor
crecimiento de otros componentes de la demanda agregada.

Por estas razones, es fundamental mantener un marco macroeconémico solido basado en la
estabilidad de precios, la disciplina fiscal y la estabilidad financiera. Asimismo, sera
importante que las autoridades financieras mexicanas estén alerta para, en caso necesario,
tomar las medidas complementarias que coadyuven a fortalecer al sistema financiero y
salvaguardar su estabilidad. Ello con la finalidad de atender los riesgos que pudieran
materializarse y que la economia mexicana se encuentre en una mejor posicién para hacer
frente a choques adversos.
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I11.  Acciones de politica

Este capitulo aborda las acciones de politica emprendidas para enfrentar los riesgos
provenientes del entorno econémico.

I11.1 Fortaleza de las finanzas publicas

Los fundamentos macroecondmicos sélidos con los que cuenta México, destacando un
manejo responsable de las finanzas publicas, le han permitido al pais preservar la estabilidad
econdmica. La deuda en México como porcentaje del PIB mantiene una trayectoria estable y
decreciente y su economia ha registrado un crecimiento, si bien modesto, constante en un
periodo de alta volatilidad y materializacion de riesgos.

El Gobierno de México ha reiterado su compromiso con la estabilidad fiscal y con mantener
finanzas publicas s6lidas. La disciplina fiscal propuesta para 2019 se lograra promoviendo
un gasto austero y eficiente, con base en los principios de equilibrio presupuestario que sefiala
la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH). Asi, para 2019 se
estima que los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFsP) alcancen un nivel de
2.5% del piB, lo que permitird mantener una trayectoria constante del Saldo Historico de los
Requerimientos Financieros del Sector Pablico (SHRFSP) como porcentaje del PiB.

.11 Cumplimiento de las metas fiscales en 2018

En 2018 se cumplieron las metas fiscales aprobadas por el H. Congreso de la Unién. Los
RFsP, la medida méas amplia de balance del Sector Publico Federal, registraron un déficit de
2.3% del PiB, inferior a la meta aprobada para 2018 y a lo observado al cierre de 2017 sin
considerar los recursos del remanente de operacion del Banco de México, 2.5% del PiB.

De igual forma, el balance pablico present6 un déficit de 2.1% del piB, superior al 2.0% del
PIB originalmente proyectado para 2018. Al excluir del balance publico hasta el 2.0% del PiB
de la inversion del Gobierno Federal y de las Empresas Productivas del Estado para evaluar
la meta de déficit de 0.0% del piB, se obtiene un déficit de 0.1%, cifra que se encuentra dentro
del margen establecido en el marco normativo de 1.0% del gasto neto presupuestario.
Respecto al balance primario, en 2018 se registré un superavit equivalente al 0.6% del PiB,
superior al 0.4% del superavit registrado en 2017 sin considerar los recursos del remanente
de operacion del Banco de México, y menor al originalmente previsto para 2018 de 0.8% del
PIB.

En consecuencia, en 2018 la deuda como porcentaje del pIB continu6 mostrando una
trayectoria decreciente. La medida mas amplia de la deuda, el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFsP), se ubico en 44.8% del piB al cierre
de 2018, menor en un punto porcentual del PiB al cierre de 2017 y en medio punto porcentual
del P1B a la meta para 2018 de 45.3% del piB establecida en los Criterios Generales de Politica
Econdmica 2019 (Gréfica 30).
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Grafica 30. Saldo Historico de los RFSP
(% del PiB)
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Los ingresos presupuestarios en 2018 se ubicaron en 21.7% del P18, cifra mayor en 1.4 puntos
porcentuales del PiB a lo previsto en la Ley de Ingresos de la Federacion para el afio. El gasto
neto total se ubico en 23.7% del piB, cifra ligeramente mayor al 23.6% del PIB registrado en
2017.

11.1.2 Finanzas publicas en 2019

El Paquete Econdmico aprobado por el H. Congreso de la Unién para 2019 asegura mantener
la fortaleza de las finanzas publicas con las que cuenta el pais y optimizar los recursos
presupuestarios disponibles, en linea con los principios de equilibrio presupuestario y
responsabilidad que sefiala la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria. El
paquete se sustenta en dos pilares. EI primero es un compromiso con la disciplina fiscal y
financiera, de manera que se asegure la estabilidad macroeconémica y el fortalecimiento de
las finanzas publicas y el segundo descansa en la observacion escrupulosa de los principios
de austeridad. El Paquete Econdémico garantiza que en 2019 la politica fiscal se ejercera sin
incrementar la deuda como porcentaje del PIB y sin crear nuevos impuestos ni aumentar los
existentes.

Para 2019 se aprob6 un déficit para los RFsP de 2.5% del PiB. Este déficit permitira, dado el
marco macroeconomico previsto y en apego a la LFPRH y su Reglamento, mantener el
endeudamiento publico neto amplio definido por el SHRFSP constante como proporcion del
PIB. Asi, la meta de los RFsP y las necesidades de financiamiento fuera de presupuesto
determinan un déficit pablico para 2019 de 2.0% del piB. Considerando el déficit publico y
el costo financiero de la deuda estimado para 2019, la meta es alcanzar en dicho afio un
superavit primario de 1.0% del piB.

En linea con la LFPRH y su Reglamento, asi como el marco macroeconémico de mediano
plazo esperado, para el periodo de 2020 a 2024 se prevén RrFsp promedio de 2.3% del PIB,
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cifra que permite que el SHRFSP disminuya a partir de 2021 en 0.1 punto porcentual del PiB.
Por su parte, se estima un balance primario promedio de 1.0% del PiB para este periodo.

I11.2  Politica monetaria enfocada en procurar la estabilidad de precios

Un entorno de inflacion baja y estable coadyuva a un funcionamiento eficiente y ordenado
del sistema financiero nacional. No obstante, diversos choques tales como aumentos en los
precios relativos de los energéticos y una depreciacion del tipo de cambio real, entre otros,
han afectado adversamente al comportamiento de la inflacion en México en los Gltimos afios.
En este contexto, el Banco de México ha actuado de forma prudente y oportuna,
implementando las medidas conducentes para que los ajustes en precios relativos se den de
manera ordenada, evitando la aparicion de efectos de segundo orden sobre el proceso de
formacion de precios en la economia.

1.2.1 Inflacién y sus expectativas

Después de haber registrado un repunte en 2017 y cerrar el afio en 6.77%, el nivel mas alto
desde mayo de 2001, la inflacién general anual disminuyé durante los primeros cinco meses
de 2018, ubicandose en 4.51% en mayo. Sin embargo, ante la materializacion de algunos
riesgos como aumentos en precios relativos de los energéticos mayores a los anticipados, la
inflacion aumenté nuevamente, colocandose en 4.83% en diciembre de 2018.
Posteriormente, en enero de 2019 la inflacion general anual disminuyd a 4.37% y mostr6 una
reduccion adicional en febrero, ubicandose en 3.94% (Grafica 31). Respecto a la evolucion
de la inflacion subyacente, después de cerrar en 4.87% en 2017, durante el primer semestre
de 2018 mostr6 un comportamiento descendente. Sin embargo, también se vio afectada por
los choques en precios relativos referidos, a través de los efectos indirectos que estos han
tenido sobre los costos de produccion. Ello, junto con el comportamiento del tipo de cambio,
las condiciones de relativamente poca holgura en la economia y la evolucion de los salarios
reales, contribuyé a que dicho subindice comenzara a mostrar resistencia a disminuir,
especialmente en la segunda mitad de 2018, periodo en el que fluctud entre niveles de 3.63
y 3.73%. Al cierre de 2018, la inflacion subyacente anual se ubicé en 3.68% y en los primeros
dos meses de 2019 continudé disminuyendo, ubicandose en 3.60% en enero y 3.54% en
febrero de 2019. En cuanto a la inflacion no subyacente anual, tras cerrar 2017 en 12.62%,
se coloco en 6.99% en mayo de 2018, repuntando en el segundo semestre del afio y
alcanzando niveles de 8.40% en diciembre. No obstante, en enero y febrero de 2019
descendi6 a 6.81 y 5.25% respectivamente como resultado, principalmente, de disminuciones
en las tasas de crecimiento de los precios de los energéticos.
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Gréfica 31. Inflaciones General, Subyacente y No Subyacente
(Variacién anual, % )
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En relacion con las expectativas de inflacidn extraidas de encuestas en el periodo que cubre
este informe, las correspondientes al cierre de 2018 mostraron una trayectoria ascendente
durante 2018, mientras que las expectativas para el cierre de 2019 se mantuvieron estables
los primeros tres trimestres del afio y comenzaron a incrementarse en los Gltimos meses de
2018 (Grafica 32). En particular, la media de las expectativas de inflacion para 2019 se ubico
en 3.67% en marzo de 2019, con base en la encuesta que elabora el Banco de México entre
especialistas en economia del sector privado. En cuanto a las expectativas para el cierre de
2020, estas se han mantenido estables desde enero de 2018, colocadndose en 3.71% en la
encuesta referida. Por otra parte, las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo han
permanecido relativamente estables alrededor de 3.5%, si bien en niveles superiores a la meta

(Gréfica 33).
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Gréfica 32. Expectativas de inflacion Gréfica 33. Expectativas de inflacion,
para el cierre de 2018, 2019 y 2020 promedio anual: 1 a 4 afiosy 5 a 8 afios
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111.2.2 Politica Monetaria

Desde hace varios afios, y en particular durante 2018 y lo que va de 2019, el Banco de México
ha conducido la politica monetaria en un entorno de marcada incertidumbre. Asi, ante la
evolucion de la inflacion y sus determinantes, el Banco de México ajustd su postura de
politica monetaria. Durante 2018 la tasa de referencia pasé de 7.25% a 8.25% como respuesta
a la magnitud de los choques que afectaron a la inflacion a lo largo del afio y al deterioro en
su balance de riesgos, lo cual condujo a desviaciones considerables de la inflacion respecto
al ritmo de convergencia esperado. En efecto, a finales de 2017 los prondsticos publicados
por el Instituto Central indicaban que la inflacién general anual se ubicaria en la meta
permanente de 3% en el Gltimo trimestre de 2018. Asimismo, se anticipaba que se mantendria
alrededor de ese nivel durante 2019, situandose, al igual que la inflacion subyacente, en 3%
en el cuarto trimestre de este Gltimo afio. No obstante, ante la magnitud de los choques antes
descritos, la inflacion general anual se desvid considerablemente de la trayectoria prevista, y
alcanzd 4.8% durante el cuarto trimestre de 2018. Es en este contexto que el Banco de México
fue ajustando la tasa de referencia, con la finalidad de mantener ancladas las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos, y contribuir a la convergencia de la inflacion a su meta
en el plazo en el que opera la politica monetaria (Grafica 34). Al respecto, de acuerdo con
los pronosticos publicados en el Informe Trimestral correspondiente a octubre-diciembre de
2018, y considerando las acciones de politica monetaria adoptadas, se prevé que la inflacion
general se sitle en 3.4% Yy la subyacente en 3.2% en el cuarto trimestre del presente afio. Es
importante sefialar que la inflacion subyacente, al reflejar de mejor manera las presiones
sobre la inflacion asociadas al comportamiento del ciclo econdmico, es una buena guia para
la conduccion de la politica monetaria. Finalmente, se anticipa que la inflacion general se
ubicaria alrededor de la meta de 3% en el primer semestre de 2020.
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Los prondsticos anteriores se encuentran sujetos a riesgos en el horizonte en el que opera la
politica monetaria, entre los que destacan los siguientes. Al alza, i) que la cotizacion de la
moneda nacional se vea presionada por factores externos o internos; ii) que se observen
nuevas presiones sobre los precios de los energéticos o de productos agropecuarios; iii) que
se presente un escalamiento de medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global; iv)
que se deterioren las finanzas puablicas; v) considerando la magnitud de los aumentos
recientes en el salario minimo, ademas de su posible impacto directo, se enfrenta el riesgo de
que estos propicien revisiones salariales que rebasen las ganancias en productividad y
generen presiones de costos, con afectaciones en el empleo formal y en los precios; v, vi) la
persistencia que ha mostrado la inflacion subyacente podria dar lugar a una mayor resistencia
de las expectativas de inflacion de largo plazo a disminuir. A la baja, i) que se presenten
menores variaciones en los precios de algunos bienes incluidos en el subindice no
subyacente; vy, ii) que las condiciones de holgura se amplien més de lo previsto.

Tomando en cuenta todo lo anterior, se considera que el balance de riesgos respecto a la
trayectoria esperada para la inflacibn mantiene un sesgo al alza, en un entorno de marcada
incertidumbre.

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta de Gobierno da seguimiento cercano
a la evolucion de la inflacion respecto a su trayectoria prevista, considerando la postura
monetaria adoptada y el horizonte en el que esta opera, asi como la informacion disponible
de los determinantes de la inflacion y sus expectativas de mediano y largo plazos, incluyendo
el balance de riesgos para estos. A su vez, la politica monetaria debe responder con prudencia
si por diversas razones se eleva considerablemente la incertidumbre que enfrenta la
economia. Ante la presencia y posible persistencia de factores que, por su naturaleza,
impliquen un riesgo para la inflacion y sus expectativas, la politica monetaria se ajustara de
manera oportuna y firme para lograr la convergencia de esta a su objetivo de 3%, asi como
para fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazos para que
alcancen dicha meta.

Gréfica 34. Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia
Por ciento
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Nota: Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México.
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1.3 Un nuevo acuerdo comercial entre México, los Estados Unidos y Canada

El proceso de modernizacién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)
significé un factor de incertidumbre desde el 16 de agosto de 2017, principalmente a partir
de que se inicio el proceso de renegociacion. No obstante, las negociaciones concluyeron el
30 de septiembre de 2018, y el 30 de noviembre se firmd un nuevo acuerdo denominado
Tratado entre México, los Estados Unidos y Canada (T-MEC) y se espera su ratificacion en
los congresos de los tres paises involucrados.

11.3.1 Importancia de un Tratado de Libre Comercio en la region: La relacion
comercial entre México, los Estados Unidos y Canada y las cadenas de valor

La firma del T-MEC disminuye la incertidumbre en torno a la relacién comercial de México
con los Estados Unidos. En un contexto de escalamiento de las tensiones comerciales a nivel
mundial y ante un escenario en el que el principal socio comercial de México habia expresado
dudas sobre el TLCAN, es favorable que México haya alcanzado un acuerdo, puesto que esto
contribuird a restablecer la confianza e incentivar la inversion en la region.

La incertidumbre no desaparecera por completo mientras el acuerdo no haya sido ratificado
por los respectivos congresos. Este proceso puede postergarse en los Estados Unidos por
diversos factores. Ademas, no se puede descartar que este proceso de ratificacion genere
nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros nacionales.

Desde la firma del TLCAN, la economia mexicana se ha integrado con las de los Estados
Unidos y Canada a través de cadenas globales de valor en las que cada pais se especializa en
etapas segmentadas de la produccion para integrar bienes procesados. Esto significa que las
mercancias cruzan las fronteras entre paises varias veces antes de convertirse en productos
finales, beneficiandose de la ausencia de aranceles (Graficas 35 y 36). Uno de los riesgos del
proceso de renegociacion era la posibilidad de la cancelacion del Tratado o la introduccion
de barreras comerciales adicionales que pudieran distorsionar estos procesos productivos,
impidiendo la asignacion eficiente de recursos y disminuyendo la competitividad, la
productividad y el crecimiento potencial de los tres paises.
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Grafica 35. Participacion de contenido Grafica 36. Composicion de comercio
nacional en las exportaciones mexicanas mexicano proveniente de América del
de manufactura global Norte, 2017
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Dado que los flujos comerciales mexicanos estan muy concentrados en los Estados Unidos,
la actividad econdémica de México se ha sincronizado con la estadounidense y por lo tanto es
vulnerable a riesgos idiosincrasicos de ese pais (Grafica 37). Aunado a esto, México es una
economia abierta a los flujos de capital, por lo que est& expuesta a las percepciones de riesgo
de los inversionistas. Por lo anterior, dada la importancia del TLCAN para la economia, la
incertidumbre asociada al proceso de modernizacion del acuerdo se reflejé en mayor cautela
para invertir e incertidumbre en los mercados financieros, lo que se tradujo en volatilidad del
tipo de cambio (Gréfica 38).
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Grafica 37. Comercio de México con Grafica 38. Tipo de cambio diario
América del Norte y el resto del mundo, (Pesos mexicanos por ddlar)
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111.3.2 Resultados de la negociacion

A continuacion se resumen los principales cambios en el T-MEC respecto al TLCAN.

1.

48

Sector automotriz: El T-MEeC define reglas mas estrictas para calificar como originario
de la region de América del Norte y por lo tanto para estar exento de aranceles (los
cambios respecto al TLCAN se detallan en la Tabla 5). En resumen, el T-MEC incorpora:
a. Reglas de contenido regional més estrictas
b. Regla adicional de contenido laboral: entre el 40 y 45% del valor del vehiculo debe
estar hecho por trabajadores en América del Norte que ganen en promedio al menos
16 dolares por hora (el promedio considera Unicamente a los empleados directamente
involucrados en la produccion). El porcentaje puede conformarse por tres rubros:
i.  Valor de los materiales y costos de manufactura para fabricarlo (minimo
entre 25 y 30% para vehiculos de pasajeros y camiones ligeros o pesados).
ii.  Gastos en tecnologia (hasta 10%).
iii.  Gastos de ensamble (hasta 5%).

c. Requisito adicional de que al menos 70% del acero y aluminio sea originario de
América del Norte.

Siete autopartes “esenciales” deben ser originarias de América del Norte (motor,

transmision, carroceria y chasis, eje, sistema de suspension, sistema de direccion y
bateria de litio), ver la Tabla 5.
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Tabla 5. Reglas para considerar a los vehiculos originarios de América del Norte
TLCAN T-MEC

Vehiculos ligeros (de pasajeros y camiones ligeros) 62.5% 75%
Camiones pesados 60% 70%
Esenciales 62.5% 75%
Vehiculos _ . .
Valor de contenido regional (VCR) ligeros " ncipales 625%  70%
Autopartes Complementarias 62.5% 65%
Camiones Principales 60% 70%
pesados  complementarias 60% 60%
. Vehiculos de pasajeros . 40%
Valor de contenido laboral (VCL) . . No existe
Camiones (ligeros y pesados) 45%
Contenido regional de acero y aluminio Vehiculos ligeros y camiones pesados No existe  70%
7 autopartes esenciales deben ser originarias Vehiculos ligeros No existe Si

Nota: Estas reglas estan especificadas en el Anexo 4B del Capitulo 4 (Reglas de Origen) del T-MEC.

Para permitir el ajuste de las armadoras a las nuevas condiciones, el acuerdo establece un
periodo de ajuste hasta el 2023 para vehiculos ligeros y hasta 2027 para vehiculos pesados
durante el cual el valor de contenido regional y laboral ird aumentando paulatinamente.

2. Duracion del acuerdo: La vigencia del T-MEC sera por 16 afios con revisiones periddicas
cada 6 afios. Si los socios estan de acuerdo durante la revision, el tratado se extiende por
16 afios mas. Si no se llega a un acuerdo durante el periodo de revision, el T-MEC expira
después de 10 afios. En cualquier momento entre la conclusion de la revision y la
expiracion del acuerdo se puede prorrogar el acuerdo por 16 afios mas si los socios
expresan por escrito su deseo de hacerlo.

3. Solucidn de controversias: Se preservan los capitulos del TLCAN sobre solucion de
controversias en temas de antidumping y subsidios (capitulo 19) y sobre disposiciones
institucionales y procedimientos para la solucién de controversias relacionadas con la
interpretacion o aplicacion del TLCAN (capitulo 20). El capitulo a cargo de los conflictos
inversionista-Estado dejara de ser efectivo entre los Estados Unidos y Canada, pero se
mantiene para industrias clave en México como petroleo y gas, infraestructura y
telecomunicaciones.

4. Comercio digital: Se increment6 a 117 ddlares el monto de compras por Internet que
podra entrar a México libre de cuotas aduanales y con requisitos formales minimos.

5. Productos agricolas: Se mantiene el comercio libre de aranceles para productos
agricolas. Los socios se comprometieron a reducir las politicas que impongan
distorsiones al comercio y a mejorar la transparencia y asegurar el trato no discriminatorio
para los estandares de calidad de los productos agropecuarios. Las medidas de etiquetas
y estandares de salud se volvieron mas estrictas.
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Textiles: Se aumentaron las reglas de contenido regional de algunos textiles y se amplio
la cobertura de las disposiciones para bienes folkloricos textiles para que aquellos
producidos por indigenas reciban un trato arancelario preferencial. Se acordo realizar
verificaciones mas estrictas, incluso visitas sorpresivas, para comprobar el cumplimiento
de las reglas de origen. Se mantiene el régimen especial para las prendas de vestir
ensambladas en México con tela formada y cortada en los Estados Unidos.

Propiedad intelectual: El acuerdo incluye provisiones para proteger la propiedad
intelectual y combatir la pirateria de forma mas estricta. En concreto, las autoridades
competentes pueden detener cualquier mercancia que levante sospechas de pirateria o
contrabando en cualquier fase de entrada, salida o transito por el pais. Ademas, los datos
bioldgicos para medicamentos gozaran de 10 afios de proteccion en el T-Mec (reciben 5
afios en el TLCAN) y el periodo de proteccion de derechos de autor se extendio hasta 70
afios después de la muerte del autor.

Incorporacion de capitulo de mercado laboral: Se reafirma el compromiso de adoptar
los derechos laborales reconocidos por la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT),
como la erradicacion del trabajo forzado y la garantia de proteccion laboral a trabajadores
migrantes. México ademas se comprometié a adoptar medidas legislativas para garantizar
el reconocimiento efectivo del derecho a la negociacién colectiva y permitir que un
trabajador pueda libremente sindicalizarse y elegir a sus lideres sindicales.

Incorporacion de capitulos sobre politica macroeconémica y tipo de cambio, y
acuerdos comerciales con economias que no son de mercado: Se incorporan
compromisos de transparencia sobre el mercado cambiario, incluyendo un sistema para
resolver disputas en este tema. Por otro lado, cuando uno de los tres paises decida firmar
un tratado de libre comercio con una economia que, a la fecha de la firma del T-MEC es
considerada como economia cuyo régimen de tipo de cambio no sea determinado por el
mercado, debe notificar a los otros dos paises.

Incorporacion de capitulos de pymes, competitividad, corrupcién y medio
ambiente: El capitulo de pymes incorpora mecanismos de didlogo y colaboracion para
promover la participacion de las pymes en el comercio regional. Los compromisos en
materia de proteccién al medio ambiente y las obligaciones para cooperar en el combate
a la corrupcion se establecen en capitulos dedicados a cada uno de estos temas. Asimismo,
se incluye un capitulo de competitividad que incorpora un mecanismo formal de didlogo
para promover la cooperacion en comercio, inversién e innovacion en la region.

Ajustes del capitulo de empresas propiedad del Estado. En él se regulan las
actividades de las empresas propiedad del estado para que se realicen bajo
consideraciones comerciales, de manera no discriminatoria y no afecten el comercio o la
inversion entre las partes. Se incluye la prohibicién a los Estados de otorgar subsidios y
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apoyos a sus empresas publicas que puedan causar distorsiones en el comercio regional.
Mantiene el estatus especial de Pemex, CFE y Banca de Desarrollo.

111.3.3 Perspectivas del acuerdo para la economia mexicana

El haber alcanzado un acuerdo comercial es positivo para la economia mexicana puesto que
la relacion comercial preferencial entre los tres paises continuara contribuyendo al desarrollo
y competitividad de la region. Si bien para ciertos sectores el T-MEC impone mas restricciones
que el TLCAN, se mantiene el acceso preferente para los productos mexicanos en los Estados
Unidos y Canadd limitando la posibilidad de introducir obstaculos al correcto
funcionamiento de las cadenas regionales de valor. Asimismo, el Tratado continuara
promoviendo la inversion puesto que se preservaron los mecanismos de solucion de
controversias.

La industria automotriz fue central en el proceso de renegociacion debido a que esta tiene
una participacion importante en la economia mexicana y ha mostrado un gran dinamismo en
los ultimos afios. En efecto, la participacién de las exportaciones automotrices en las
exportaciones manufactureras aumentd de 26% en 2010 a 36% en 2018,8 y esta industria fue
el principal receptor de Inversién Extranjera Directa (IED) entre 2000 y 2018, con una
importante aceleracion a partir de 2012 (Graficas 39 y 40).° Asimismo, en la fabricacion de
automoviles, camiones, carrocerias, remolques y autopartes gener6 819,266 empleos en
2017.%° Parte del atractivo de México para los inversionistas en este sector es el acceso
preferencial al mercado estadounidense. Sera importante estar vigilantes a los ajustes que se
den en la industria automotriz, puesto que el nuevo acuerdo establece reglas mas estrictas
respecto al TLCAN, lo que podrian afectar la competitividad de México. Sin embargo, tanto
el escalonamiento en la aplicacion de las nuevas reglas como la flexibilidad en el método
para calcular el valor de contenido laboral dan margen para que las armadoras establecidas
en el pais se ajusten a las nuevas condiciones.

8 Célculos con informacidn del Banco de Informacion Econoémica del Inegi con base en sAT, S, Banco de México, Inegi.
Balanza Comercial de Mercancias de México. sNIEG. Informacién de Interés Nacional.

9 Secretarfa de Economia.

10 Banco de Informacién Econémica con base en datos de la Encuesta Anual de la Industria Manufacturera.
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Gréfica 39. Inversion extranjera directa  Grafica 40. Inversion extranjera directa

del sector automotriz 2000-2018 por sector receptor 2000-2018
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automotores, y en la clase de Fabricacion de autopartes de plastico.

Se incorporaron dos mecanismos que proveen cierta proteccion a las exportaciones
automotrices mexicanas de acciones proteccionistas por parte de los Estados Unidos. En el
caso de que este aumente su tasa de arancel de Nacion Més Favorecida vigente, el acuerdo
garantiza que 1.6 millones de vehiculos y 108 miles de millones de délares de autopartes
pueden ser exportadas a los Estados Unidos con un arancel maximo de 2.5%, siempre y
cuando estas exportaciones cumplan con las reglas de contenido establecidas en el T-MEC. La
segunda medida es una carta lateral que establece que, si los Estados Unidos impone los
aranceles a las importaciones de vehiculos bajo el argumento de que estas son una amenaza
a la seguridad nacional, México podra exportar hasta 2.6 millones de vehiculos de pasajeros
al afio, una cantidad ilimitada de camiones ligeros y 108 mil millones de ddlares (mmdd) de
autopartes sin pagar dichos aranceles. Este mecanismo protege a la industria en un escenario
posible, pero se debe interpretar con cautela en virtud de que el beneficio actuaria como una
restriccion voluntaria de las exportaciones. Si bien los limites establecidos son amplios en el
corto plazo y permiten que las plantas en proceso de construccién o por iniciar operaciones
en México continden con sus planes, dichos limites resultan muy restrictivos en el mediano
plazo. En el escenario en que se impongan este tipo de aranceles y se alcancen las cuotas, la
inversion en el sector automotriz mexicano podria perder atractivo en el largo plazo.

En otros acuerdos alcanzados en el T-MEC, la clausula de duracion podria ser una oportunidad
para mantener el acuerdo vigente y acorde a la realidad econémica de la region, pero corre
el riesgo de generar incertidumbre cada seis afios durante el periodo de discusiones.

En ciertos temas el T-MEC representa una oportunidad para que México continlie expandiendo
su actividad en América del Norte y se siga beneficiando del acceso a un mercado mas
grande. El acuerdo se compara favorablemente con el TLCAN en los sectores financiero,
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digital y de telecomunicaciones ya que adapta la regulacion a su evolucion reciente y podria
incentivar la inversién en estas industrias. Ademas, la simplificacion y homologacion de
procedimientos aduanales y de certificacion de origen, disminuira los costos asociados y
facilitara el comercio y la exportacion de las empresas mas pequefias. En conjunto con el
capitulo destinado a las pymes, el Tratado podria contribuir a aumentar la productividad de
las empresas pequefas. Por su parte, el capitulo de mercado laboral contribuira a impulsar la
agenda en esta materia, incrementar el ingreso promedio y mejorar la representatividad y las
condiciones laborales de los trabajadores mexicanos. Si los esfuerzos por promover la
competitividad de la region son efectivos y se contintan fortaleciendo los lazos, las cadenas
de valor y las sinergias entre los tres paises, el acuerdo continuard favoreciendo a la
productividad en México y fomentando la inversion e innovacion en la region.

I11.4 Otras acciones de politica para fortalecer los fundamentos macroeconémicos y
el funcionamiento de los mercados financieros

Como complemento a las acciones en materia fiscal, monetaria y comercial descritas
anteriormente, las autoridades mexicanas han implementado las acciones de politica
macroecondmica que se describen a continuacion. Ello, con el propoésito de fortalecer los
fundamentos macroeconomicos del pais y garantizar el funcionamiento ordenado de los
mercados financieros.

. Flexibilidad cambiaria que permite absorber choques externos. El régimen de
libre flotacién ha permitido que la paridad del peso se ajuste de manera inmediata
para que la economia nacional pueda asimilar mejor los choques externos. En
particular, la flexibilidad cambiaria ha permitido que los movimientos del tipo de
cambio real se conviertan en un mecanismo de ajuste natural de la economia ante
distintas perturbaciones, conduciendo a cambios en los precios relativos de las
mercancias respecto a los servicios.

ii. Programa de coberturas petroleras por parte del Gobierno Federal para asegurar
los ingresos petroleros ante posibles reducciones en el precio promedio de la
mezcla mexicana de exportacion establecido en la Ley de Ingresos de la
Federacion.

iii. Acumulacion de recursos en los fondos de estabilizacion, los cuales al cierre de
2018 registran en su conjunto un saldo histéricamente alto equivalente a 387.4
mmp, lo que representa 1.6% del PIB.

iv. Linea de Crédito Flexible con el FmiI para hacer frente al entorno econémico
adverso. Reconociendo la solidez de la economia mexicana, el FMI aprobd, en
noviembre de 2018, la renovacion de una Linea de Crédito Flexible por alrededor
de 74.8 mil millones de dolares.

V. Mejoramiento en el perfil de deuda que permite hacer frente a los riesgos de tipo
de cambio, de tasas de interés y de refinanciamiento.

I11.5 Acciones en materia de ciberseguridad

Durante 2018, algunos participantes del sistema sufrieron importantes incidentes de
ciberseguridad. La delincuencia cibernética aprovecho las vulnerabilidades en sus controles
de seguridad y vulner6 los sistemas que utilizan para conectarse a los sistemas de pagos
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nacionales e internacionales (SPEI y SWIFT), sin que ello tuviera consecuencias sistémicas ni
afectara los recursos de los depositantes. En el caso de los ataques relacionados con el SPEl,
el impacto monetario a las instituciones atacadas fue de alrededor de 350 millones de pesos,
pero no hubo dafio a los recursos de los clientes. En el caso de los ataques a swiFT; no hubo
dafio monetario, puesto que los recursos que se intentaron sustraer (110 millones USD)
fueron congelados a tiempo por el banco corresponsal receptor y devueltos al banco atacado.

Estos eventos elevaron el nivel de conciencia respecto a que el Sistema Financiero Mexicano
estd expuesto al cibercrimen, el cual se torna cada vez més organizado, especializado y
globalizado.

El modus operandi de los ataques fue estudiado y divulgado por el Banco de México a fin de
que todas las instituciones financieras apliquen medidas de correccion a las vulnerabilidades
identificadas. Dichas medidas habian sido, en su mayoria, plasmadas en la regulacion del
SPEI'y en noviembre de 2018 fueron incorporadas en la Circular Unica de Bancos de la CNBV.
Ambas autoridades estdn tomando medidas para verificar, y en su caso, sancionar el
incumplimiento de dichas disposiciones; asi como de dar seguimiento a los planes de
implantacion de los requerimientos plasmados en su regulacion.

El nivel de riesgo de incidentes de ciberseguridad es heterogéneo entre las Instituciones
Financieras, puesto que depende de la madurez de sus controles, desarrollos tecnoldgicos y
procesos. El objeto de la regulacion es que exista un nivel minimo de controles de seguridad,
homogéneo para todas las Instituciones Financieras. De particular importancia son los
requerimientos relativos a la designacién de un Oficial en Jefe de Seguridad de la
Informacion quien serd el responsable de la estrategia de ciberseguridad de toda la institucion
y debera reportar al mas alto nivel directivo; y los requerimientos para detectar, atender e
informar a las autoridades los incidentes de seguridad de la informacion que se presenten en
las instituciones. Con esta estrategia, las autoridades estan estableciendo un marco de
colaboracidn para abordar los riesgos de ciberseguridad desde una perspectiva sistémica en
la que todos los participantes del sistema financiero deben actuar.

El 24 de mayo de 2018, las autoridades financieras (sHcp, Banco de México, CNBV,
Condusef, CONSAR, CNsSF), junto con la Procuraduria General de la Republica y
representantes de asociaciones gremiales del sector financiero firmaron las Bases de
Coordinacion en Materia de Seguridad de la Informacion, mediante las cuales las
autoridades financieras acuerdan mantener una coordinacion efectiva entre ellas para
determinar los principios en materia de seguridad de la informacion que cada una de ellas
podria implementar mediante la regulacion que le corresponde en el &mbito de sus facultades,
y acuerdan crear el GRI (Grupo de Respuesta a Incidentes Sensibles de Seguridad de la
Informacion) como mecanismo permanente para identificar, comunicar y responder ante
subsecuentes incidentes cibernéticos. Por su parte, cada institucion regulada acuerda
establecer un grupo interno de identificacion y respuesta a incidentes; asi como informar a
su autoridad reguladora sobre la ocurrencia de dichos incidentes, a fin de que el GRI coordine
las acciones de respuesta.

En ese marco, el 14 de junio de 2018, los integrantes del Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero Mexicano (CESF) se adhirieron a los Principios para Reforzar la Seguridad de
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la Informacion en el Sistema Financiero Mexicano, con el objetivo de mantener una
coordinacion efectiva entre las autoridades financieras, con el fin de determinar los principios
aplicables en materia de seguridad de la informacion en el ambito de sus respectivas
competencias.

Posteriormente, las autoridades financieras, coordinadas por la cNBV y el Banco de México,
elaboraron los protocolos de actuacion ante incidentes y desarrollaron mecanismos de
intercambio seguro y &gil de informacion. Asimismo, en la actualidad esas instituciones
preparan marcos de gestion para ser considerados por cada autoridad en la elaboracion de
normativas y practicas de supervision en el &ambito de sus respectivas competencias.

El GRI sesiond en tres ocasiones, durante el 2018:

e 24 de mayo, fecha en la que se constituyd el GRi.

e 5 de julio, en el que se detectd un ataque cibernético a una operadora de
criptomonedas, y

e 22 de octubre, en el que fueron atacados los aplicativos del Sistema de Pagos de una
aseguradora.

Diagrama 1. Integrantes del Grupo de Respuesta a Incidentes
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Por su parte, la cNBV continla con el proceso de actualizacion de la normatividad y
supervision en materia de Seguridad de la Informacion, destacando las siguientes acciones
durante 2018:

e Transformacion de la Vicepresidencia Técnica en Vicepresidencia de Ciberseguridad
y Riesgos, integrando un area especializada para la Supervision de Seguridad de la
Informacion, a fin de enfocar los esfuerzos e incorporar mejores practicas
internacionales en la supervision.
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e Participacion en los grupos de trabajo de reguladores internacionales, enfocados a
mejorar la supervision de ciberseguridad e incrementar la resiliencia de las
instituciones financieras:

Diagrama 2. Grupos de trabajo de regulacién internacional
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Cooperacion Regulatoria (SRC) (ORG) = |dentificar y abordar |as brechas en los estandares y
Comité Permanente de Evaluacién de Grupo de Supervision e Implementacidn (SIG) orientaciones actuales relacionados con la cibernética,
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» Grupo de trabajo de Cyber Lexicon y Grupe + Mapa de orientacién y regulaciin Grupo de trabajo cibemético
de Trabajo de Ciber Herramientas (CTWG) existentes. = |dentificar y abordar las brechas en los estandares y
» Desarrollo de un conjunto de herramientas + Desarollo de politicas orientaciones actuales relacionados con la cibemética.
basado en mejores practicas = Orientacitn sobre la resistencia cibernética para las

infraestructuras de los mercados financieros (con ORG / SIG)

e Actualizacion de la regulacion existente en materia de seguridad de la informacion,
en colaboracion con el Banco de México, a fin de homologarla con requerimientos
que habia emitido ese Instituto Central, en cumplimiento de los acuerdos de las Bases
de Coordinacién y contribuyendo ambas autoridades a contar con un marco armonico
de regulacion en materia de seguridad de la informacion. Entre otros, se destacan los
siguientes controles en adicion a los vigentes:

o Designacion de un Oficial en Jefe de Seguridad de la Informacion que, por un
lado, cuente con independencia de areas operativas, de auditoria y de
tecnologia y, por otro, esté en un segundo nivel jerarquico.

o Integracion de un Equipo de Respuesta a Incidentes de Seguridad en las
Entidades, con protocolos de actuacion definidos.

o Actualizacion de bases de datos de incidentes, para su correlacion e
identificacion temprana de intrusiones.

o Envio a la cNBV de reportes de eventos de intrusion, con el fin de informar
preventivamente al sector de manera oportuna.

o Elaboracion y seguimiento de un Plan Director de Seguridad que integre y

priorice los proyectos de seguridad de la informacion alineados con los
objetivos del negocio.

o Realizacion de pruebas de vulnerabilidades y de intrusion a los sistemas
criticos, por parte de terceros certificados.

o Contar con herramientas automatizadas de identificacion y prevencion de
intrusiones.

o Aseguramiento y autenticacion, desde su ingreso hasta su ejecucion, de

transacciones de riesgo.
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o Ejecucion de ejercicios de clasificacion de la informacion, para establecer
controles de conformidad con su grado de riesgo.
o Inclusion de aspectos de seguridad en todo el ciclo de vida de las

infraestructuras  tecnoldgicas (disefio, construccion o adquisicion,
implementacién y mantenimiento, y hasta su descarte por obsolescencia y
eliminacién de la informacion).

o Orientacion hacia la proteccion al cliente, mediante servicios de
ciberinteligencia que de manera proactiva identifiguen amenazas (campafias
de phishing, modos de operacion de fraudes) y actlen antes de que incidan en
los clientes.

¢ Inicio de proyectos fondeados por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la
Organizacién de Estados Americanos (OEA) en proceso:

o Diagnosticos de la situacion de las Entidades Financieras Mexicanas en
précticas de seguridad de la informacion y ciber-resiliencia;

o Definicion de una herramienta automatizada que garantice la comunicacién
segura para el GRI;

o Desarrollo de un Marco de Ciberseguridad, de acuerdo a las disposiciones y

basdndose en mejores practicas internacionales tales como NIST, 1SO serie
27000, Bs 7799, COBIT, ITIL, COSO, BIS, entre otras.

e Seinicid la elaboracion de propuestas de regulacion para incorporar los aspectos de
seguridad detallados en la regulacion bancaria en otros sectores (Fintechs,
Cooperativas, Bursétil, Entidades de Ahorro y Crédito Popular, Uniones de Credito).

e Participacidn en opiniones y consultas relacionadas con seguridad de la informacion
en apoyo a la Supervision de Riesgo Tecnoldgico.

Las areas de ciberseguridad de la cNBv y del Banco de México mantienen reuniones de
trabajo o "comités de ciberfraude" periddicos con la ABM, PGR Yy algunas instituciones
financieras, con el fin de intercambiar experiencias, metodologias y marcos de actuacion.
Estas sesiones han servido para definir estrategias y prioridades de robustecimiento de la
seguridad de la informacién de los bancos, intercambiar informacion sobre ataques y
tendencias de ataques detectados en el sector financiero; asi como fortalecer los mecanismos
de coordinacion y comunicacion entre autoridades e instituciones bancarias.

Por su parte, el Banco de México ha concluido ejercicios de supervision a los participantes
en el spel para verificar el nivel de cumplimiento de la regulacion en materia de seguridad de
la informacion. Los principales participantes, o los que sufrieron ataques, fueron
supervisados in-situ, y los demas extra-situ. Se encontraron niveles heterogéneos de
cumplimiento a la regulacion, lo que derivara en que se apliquen sanciones a las instituciones
financieras para las cuales se identifiquen incumplimientos.

Hasta marzo de 2019 hay 33 instituciones que aun operan en el SPEI por mecanismos alternos,
mientras no robustezcan sus controles o sistemas. Esto pudo haber propiciado, en algunos
casos, que los pagos no se gestionen con la misma velocidad previa a los ataques. Sin
embargo, no se tienen impactos en montos o volumenes de operacion del sistema, y el SPEI
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sigue siendo el mecanismo mas eficiente para transferencias de fondos del publico e
instituciones.

Asimismo, el Banco de México en su caracter de administrador del spel, implementé medidas
con el objetivo de mitigar los riesgos de materializacion de eventos similares a los ocurridos
durante 2018 y reducir las afectaciones a los usuarios de los servicios de transferencias
electrénicas, a los participantes del spel y del sistema de pagos en su conjunto, entre las que
destacan:
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La migracion de los participantes afectados, asi como aquellos con un mayor perfil
de riesgo, hacia una plataforma de operacion contingente.

La implementacion de alertas en el sPel central para detectar anomalias en los
mensajes de pago y la implementacidn de controles adicionales de seguridad y de
conciliacion de operaciones en los aplicativos que proveen los servicios de conexion
al sPEl a los participantes.

La emision de regulacién con el fin de que las entidades que otorgan el servicio de
transferencias de fondos implementen medidas de control para fortalecer sus sistemas
de deteccidn de transferencias irregulares, verificar la integridad de sus operaciones
y la seguridad en los retiros de efectivo.

El establecimiento de requisitos sobre politicas y procedimientos que deben seguir
los participantes del sPel, incluyendo: i) seguir los protocolos de accion que
establezca el Banco de México ante posibles ataques ii) contar con protocolos y
procedimientos que documenten las acciones a tomar en caso de que se materialicen
riesgos de ciberseguridad que pudieran afectar la operacion del participante en el SPEl,
iii) establecer e implementar pruebas de confianza e integridad a su personal y a
terceros que tengan acceso a informacion y sistemas relevantes en su 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 materializaciéon de los riesgos que pudieran afectar la operacion del
participante con el SPEI.

La definicion de requerimientos para robustecer los elementos de seguridad en la
prestacion de servicios de transferencias de fondos a aquellos clientes o empresas que
ofrezcan intercambio o compraventa de activos virtuales.

El fortalecimiento de los requerimientos de seguridad que deben cumplir los
participantes del sistema.

La incorporacion del protocolo de reaccion ante eventos de ciberseguridad en el spEl,
el cual establece un sistema de sefializacion del nivel de alerta (cuatro niveles), con
el objetivo de mantener informados a los participantes en caso de que se presente un
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incidente de seguridad informética y que estos realicen las acciones y medidas
correspondientes, previamente definidas para cada uno de los niveles.

El reforzamiento de la supervision del cumplimiento de la regulacion del sistema,
mediante visitas especiales a los participantes afectados y aquellos con mayor
volumen de operacion en el sPEl.

La implementacion de un proceso de autoevaluacion por parte de los participantes,

en materia de seguridad informatica con el propoésito de identificar elementos que
pudieran poner en riesgo al sistema.
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IV. Evolucidn del sistema financiero

En la presente seccion se analiza la evolucion del sistema financiero, enfocandose
principalmente en la banca comercial, la cual incluye a las instituciones que realizan la parte
sustantiva de la intermediacion financiera y que sustentan el funcionamiento de los sistemas
de pagos de la economia nacional. En particular, se presenta un andlisis de los riesgos de
crédito, mercado y liquidez al cierre de 2018. El andlisis de estos riesgos sefiala que la banca
comercial dispone de capital suficiente y de niveles de liquidez razonables para enfrentar
situaciones de estrés. No obstante, existen elementos de vulnerabilidad especificos asociados
a la concentracion en las fuentes de financiamiento de algunas instituciones. Dichas
vulnerabilidades han sido y continuaran siendo vigiladas puntualmente. Ademas, las medidas
prudenciales a las que esta sujeta la banca en sus posiciones en moneda extranjera han
permitido que la volatilidad de los mercados cambiarios no represente un riesgo directo para
la solvencia o liquidez de las instituciones bancarias nacionales.

IV.1 Perspectiva general del sistema

Tomando en consideracion los ultimos tres afos, el indice de capitalizacion promedio del
sistema bancario del pais se ubicd en 15.4%, y se mantuvo por arriba del estdndar minimo
requerido establecido en la Circular Unica de Bancos (cus). Este dltimo incluye los
siguientes rubros: los requerimientos minimos de capital, el suplemento de conservacion de
capital y los requerimientos adicionales para Instituciones de Banca Mdltiple de Importancia
Sistémica Local.!* Asimismo, a finales del 2018 se registré un indice de capitalizacion de
15.9%, el cual se ubicd por encima del promedio ponderado del indice de capitalizacion
minimo que en diciembre de 2018 fue de 11.2%.*2

De enero de 2016 a diciembre de 2018 el indice de capitalizacidn (1ICAP) del sistema bancario
mostré una tendencia creciente al incrementarse 129 puntos base en dicho periodo. Sin
embargo, durante 2018 este crecimiento se atenud, incluso mostré ligeras variaciones
negativas en el periodo de marzo a julio (-40 puntos base) seguido de un periodo de
estabilizacion durante el segundo semestre de 2018. Dicho comportamiento se encuentra
explicado por una ligera disminucion, durante 2018, en la tasa de crecimiento nominal anual
del capital neto de las instituciones del sistema de 9.7 a 8.7% y por un aumento en la tasa de

11 | a Circular Unica de Bancos establece un requerimiento minimo de 8.0%, aunado a un suplemento de
conservacion de capital de 2.5% y el suplemento contraciclico que se encuentra en 0%. Adicionalmente, en
abril 2016, la cNBV publico mediante las resoluciones modificatorias 83a y 84a a la Circular Unica de Bancos
la metodologia para realizar la identificacion de Instituciones de Banca Multiple de Importancia Sistémica
Local. Estas Instituciones deben cubrir un suplemento de conservacion de capital adicional, en funcion del
grado de riesgo sistémico en que sean clasificadas. Dicho suplemento puede llegar hasta un 2.25%.

12 E| indice de capitalizaciéon minimo promedio ponderado se calcula como la suma del Capital Minimo Neto
que deben tener cada uno de las Instituciones de Banca Mdltiple para cumplir con los umbrales minimos de
ICAP, dividido entre los Activos Ponderados Sujetos a Riesgo Totales. En el caso de las entidades sin
Importancia Sistémica Local es 10.5%, y en caso de las Instituciones de Banca Mdltiple de Importancia
Sistémica Local se considera 10.5% y el suplemento de conservacion adicional que les corresponda.
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crecimiento anual de los activos sujetos a riesgo de 5.0% a 6.4% en ese mismo afio (Grafica
41y 42).

Gréfica 41. Indice de capitalizacion Graéfica 42. Crecimiento nominal anual
(%) de capital neto y activo sujeto a riesgo
total (ASRT)
(%)
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Fuente: Banco de México y CNBV.
El valor de 11.15% se refiere al promedio ponderado de los requerimientos minimos de capital de cada una de las instituciones bancarias,
considerando todos los suplementos de capital incluyendo los correspondientes a las instituciones de importancia sistémica locales.

Respecto a la integracion del capital neto, al cierre de diciembre de 2018, 85.9% correspondia
a capital fundamental,”®* 3.9% a capital basico no fundamental y 11.0% a capital
complementario. Cabe destacar que, durante 2018, se dio un incremento significativo del
capital complementario, con una tasa anual nominal de crecimiento de 28.3%, explicado
principalmente por la emision de obligaciones subordinadas de algunas instituciones durante
2018 (Graficas 43 y 44).

13 El capital fundamental se integra por titulos representativos del capital social, aportaciones para futuros
aumentos al capital, reservas de capital, resultados ejercicios anteriores, resultado neto, resultado por valuacion
registrado en el capital. El capital no fundamental se encuentra integrado por acciones preferentes e
instrumentos de capital basico que cumplan con los requisitos del Anexo 1-R de las Disposiciones. Asimismo,
el capital complementario estard compuesto por reservas admisibles e instrumentos de capital basico que
cumplan con los requisitos del Anexo 1-S de las Disposiciones.
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Gréfica 43. Composicién capital neto Gréfica 44. Instrumentos considerados
(%) capital complementarioV
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Fuente: Banco de México y CNBV.
1/ Obligaciones subordinadas emitidas en México, asi como a los titulos emitidos en mercados extranjeros, considerados como capital
complementario (véase Anexo 1-S de las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito).

Respecto a la evolucion de la proporcion de activos sujetos a riesgo de crédito en relacién a
los activos ponderados sujetos a riesgo totales (ApsrT),'* al cierre de 2018 no se observaron
cambios significativos respecto de las cifras de cierre de 2017, el indicador se situ6 en 75.5%,
valor idéntico al registrado al cierre del afio anterior. En particular, los activos ponderados
sujetos a riesgo de crédito mostraron una tasa de crecimiento moderado durante 2018 de
7.3%, consistente con el 6.8% observado en diciembre 2017. Dicho comportamiento se
encuentra explicado principalmente por la moderacion en la tasa de crecimiento en las
carteras de crédito experimentada por la banca multiple durante los dos ultimos afios (Grafica
45). Adicionalmente, los activos ponderados sujetos a riesgo de mercado y operacional,
expresados como proporcion de los APSRT, mostraron una disminucion de 14 y un incremento
de 50 puntos porcentuales, ubicandose al cierre de 2018 en 17.1 y 7.5% respectivamente.

Asimismo, durante los Gltimos 36 meses la densidad de los activos totales ha permanecido
estable, con un promedio de 64.0%.% En particular entre diciembre de 2017 y diciembre

14 De acuerdo con la definicién de la Circular Gnica de Bancos:

Activos Ponderados Sujetos a Riesgo Totales: es el resultado de sumar los activos ponderados sujetos a riesgo
de crédito previstos en el Capitulo Il del Titulo Primero Bis; las posiciones ponderadas equivalentes sujetas a
riesgo de mercado a que se refiere el Capitulo IV del Titulo Primero Bis y los activos ponderados equivalentes
sujetos a Riesgo Operacional conforme a lo establecido en el Capitulo V del Titulo Primero Bis.

15 La densidad de activos totales se define como el cociente de los activos ponderados sujetos a riesgo totales
entre los activos totales.
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2018, la proporcion de activos ponderados sujetos a riesgo totales a activos totales presentd
una variacion anual de apenas 0.2 puntos porcentuales (Gréafica 46).1°

Grafica 45. Activos sujetos a riesgo Gréfica 46. Densidad de activos totales Y/
(Miles de millones de pesos) (Miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco de México y CNBV.
1/ La densidad de activos totales se define como el cociente del valor de los activos sujetos a riesgo entre los activos totales.

A continuacion, se muestra el detalle del comportamiento de los riesgos de crédito, mercado
y liquidez, asi como de los principales factores de riesgo durante 2018.

IV.2 Riesgo de crédito

Durante 2018, la cartera crediticia de la banca multiple mostr6 un comportamiento mixto en
las tasas de crecimiento anuales nominales de los diversos segmentos de crédito. Por un lado,
la tasa de crecimiento anual promedio para la cartera comercial en 2018 se situ6 en 11.4%,
registrando en diciembre 2018 una tasa de 9.9%, el nivel mas bajo durante el afio. Por su
parte, la cartera de vivienda reactivd su crecimiento, mostrando una tasa anual nominal al
cierre de 2018 de 9.9%, 146 puntos base mayor a la observada en diciembre 2017. En
contraste, las carteras de consumo tanto revolvente como no revolvente continuaron con una
tendencia decreciente en sus tasas de crecimiento anuales. EI consumo revolvente al cierre
de diciembre present6 una tasa de 5.4%, mientras que la cartera de consumo no revolvente
mostré una tasa de 7.7%; dichas tasas de crecimiento son 295 y 92 puntos base inferiores a
las observadas al cierre de 2017. La situacion observada es atribuible a factores como la
incertidumbre respecto del entorno econémico local (Gréficas 47 y 48).

16 Los APSRT se calculan para la mayor parte de las instituciones con base en la metodologia estandar para el
calculo del requerimiento de capital. Sin embargo, a diciembre 2018, cinco instituciones cuentan con modelos
internos autorizados para el célculo de requerimientos de capital por riesgo de crédito. Tres de estas cinco
instituciones cuentan con modelos internos autorizados para dos 0 mas carteras de crédito. En particular, cuatro
de ellas cuentan con modelos para cartera comercial, dos para tarjeta de crédito, una para consumo no revolvente
Y una mas para cartera hipotecaria.
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Gréfica 47. Saldo por cartera Gréfica 48. Tasa de crecimiento nominal
(Billones de pesos) por cartera, variacion anual
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Fuente: CNBV. Fuente: CNBV.

El indice de morosidad de la cartera de crédito de la banca multiple, en términos generales,
ha tenido una disminucion en los ultimos tres afios, al pasar de 2.6% en diciembre de 2016 a
2.1% en diciembre de 2018.1" Durante 2018, los indices de morosidad de las carteras
crediticias se mantuvieron relativamente estables, la cartera comercial se mantuvo en un nivel
de 1.3%, mientras que las carteras de vivienda y consumo presentaron variaciones poco
significativas, el indicador para la cartera de vivienda paso de 2.7% a 2.6% entre diciembre

2017 y diciembre 2018, mientras que el de la cartera de consumo present6 valores de 4.4%
y 4.5% en el mismo periodo (Grafica 49).

17 El indice de morosidad en un mes en particular se calcula como la razén de la cartera vencida entre la cartera

total. Al tomar en cuenta las quitas y los castigos realizados en los Gltimos doce meses se obtiene el indice de
morosidad ajustado, el cual se define y utiliza mas adelante.
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Gréfica 49. indice de morosidad por cartera
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Fuente: CNBV.

En lo referente al indice de cobertura de reservas de las quitas y los castigos para la cartera
crediticia de la banca multiple, en términos generales este result6 suficiente.'® En particular,
las reservas constituidas doce meses antes a una fecha determinada cubren con un aforo
promedio de 1.27 a 1 las quitas y los castigos acumulados por las instituciones bancarias en
los doce meses siguientes a esa misma fecha (Gréafica 50).%°

Cabe destacar, que latendencia creciente en el indice de cobertura global durante 2018 estuvo
explicada por una mejora generalizada en los indices de cobertura de todas las carteras. El
indice para la cartera comercial pas6 de 2.47 en diciembre 2016 a 3.12 en diciembre 2017,
mientras que para la cartera de vivienda pas6 de 1.25 a 1.59 durante el mismo periodo. En
ambos casos la mejora se explica por una disminucion en los montos de quitas y castigos en
los que incurrieron las instituciones durante 2018. En el caso de las carteras de consumo
revolvente y no revolvente, los indices de cobertura, entre diciembre 2016 y diciembre 2017,
pasaron de 0.95 a 0.93 y de 0.76 a 0.85, respectivamente. En ambos casos los indices de
cobertura son resultado de una estabilizacion en las tasas de crecimiento de los montos de
quitas y castigos, asi como del incremento de los montos de reservas derivados de los ajustes
en las metodologias de estimacion de reservas preventivas, las cuales fueron ajustadas en
abril de 2016 y junio 2017 (Grafica 51).

18 El indice de cobertura de reservas de las quitas y los castigos para un mes en particular se calcula como la
razon de las reservas correspondientes a dicho mes entre las quitas y los castigos acumulados en los doce meses
subsecuentes.

19 L a constitucion de reservas preventivas para la banca multiple se realiza mediante la estimacion de la pérdida
esperada de los siguientes doce meses. La pérdida esperada se determina, a su vez, como el producto de la
probabilidad de incumplimiento, la severidad de la pérdida y la exposicion al incumplimiento.
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Gréfica 50. Indice de cobertura de las quitas y los castigos (doce meses subsecuentes)
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Fuente: CNBV.

Gréfica 51. indice de cobertura de las quitas y los castigos (doce meses subsecuentes)

por cartera
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Fuente: CNBV.

Por su parte, el porcentaje de reservas constituidas respecto al saldo de la cartera mantuvo su
tendencia decreciente durante 2018. Con relacion al afio anterior, el porcentaje de reservas
de la cartera total presentd una disminucion de 11 puntos base al cerrar diciembre 2018 en
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3.2%. Si bien este indicador sugiere que la pérdida esperada para los siguientes doce meses?°
de la cartera total de la banca multiple, continta disminuyendo, serd importante darle
seguimiento puntual, para estar en condiciones de identificar de manera oportuna riesgos que
pudieran materializarse dentro de las carteras de crédito (Gréficas 52 y 53).

Grafica 52. Cociente de reservas a Grafica 53. Cociente de reservas a
cartera total cartera total por tipo de cartera
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Fuente: CNBV. Fuente: CNBV.

V.21 Cartera de crédito de consumo

La cartera de consumo esta compuesta en un 61% por créditos no revolventes (némina,
personales y otros) y en un 39% por créditos revolventes (tarjeta de crédito). A diciembre de
2018 la cartera presentd una tasa de crecimiento nominal anual de 6.8%, 1.7 puntos
porcentuales por debajo de lo observado en diciembre de 2017. Si bien la cartera de consumo
ha mostrado un ritmo decreciente desde mediados de 2016, durante 2018 se observé una tasa
de crecimiento anual mas estable que en el afio anterior (Gréficas 54 y 55).

Aunque desde 2017 los créditos de ndmina habian perdido impulso, la tasa de crecimiento
de esta cartera tuvo un repunte en junio de 2018; mientras tanto, la de la cartera de créditos
personales ha disminuido significativamente desde la misma fecha. A diciembre de 2018 las
tasas de crecimiento anual de las carteras de créditos de némina y personales son de 6.7 y
4.4% respectivamente.

20 La metodologia de reservas estandar establecida, asi como las metodologias internas de reservas, establecidas
dentro de la Circular Unica de Bancos, son metodologias prospectivas que buscan estimar el monto de perdidas
crediticias en un dentro de un horizonte temporal de 12 meses para cada crédito.
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Gréfica 54. Saldo de las carteras de Grafica 55. Tasas de crecimiento nominal de

consumo las carteras de consumo, variacion anual
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Fuente: CNBV. Fuente: CNBV.

1/ Otros considera créditos de auto, adquisicion de bienes muebles, operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos de consumo.

El indice de morosidad ajustado (IMORA)?! de la cartera de consumo revolvente (tarjeta de
crédito) mostré una tendencia ligeramente creciente durante 2018, que empez0 a revertirse
en noviembre; a diciembre de 2018 el nivel fue de 15.7%, muy similar a lo observado en
diciembre de 2017. En el caso de la cartera de consumo no revolvente, la morosidad registrd

una tendencia creciente la primera mitad del 2018, que fue revertida durante el segundo
semestre.

Dentro de la cartera de consumo no revolvente, el IMORA correspondiente a créditos
personales registr6 un incremento, al pasar de 14.6% en diciembre de 2017 a 15.1% en
diciembre de 2018. Mientras que para la cartera de créditos de némina presentd una

disminucion al pasar de 12.0 a 10.8% de diciembre de 2017 a diciembre de 2018
(Graficas 56 y 57).

21 El indice de morosidad ajustado en un mes en particular se calcula como la razén de la cartera vencida mas

las quitas y los castigos acumulados en los dltimos doce meses entre la cartera total mas las quitas y los castigos
acumulados en los Gltimos doce meses.
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Gréfica 56. Indice de morosidad Gréfica 57. Indice de morosidad ajustado de
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Fuente: CNBV. Fuente: CNBV.

1/ Otros considera créditos de auto, adquisicion de bienes muebles, operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos de consumo

Adicionalmente, las quitas y los castigos de los créditos de consumo no revolvente que
realizaron las instituciones de enero a diciembre de 2018 sumaron un total de 50,331 millones
de pesos. A pesar de que el monto aument6 con respecto a diciembre de 2017, el porcentaje
que estas representan de la cartera total promedio disminuyé a 8.2% (Gréfica 58).

Por su parte, en la cartera de consumo revolvente, las quitas y los castigos de enero a
diciembre de 2018 sumaron un total de 51,076 millones de pesos (6.2% mas que en 2017).

Cifra que equivale a un 13.0% de la cartera total promedio de 2018, porcentaje muy similar
a lo observado en diciembre de 2017 (Gréafica 59).
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Graéfica 58. Cociente de las quitas y los castigos (QyC) entre cartera promedio y nivel de
las quitas y los castigos de la cartera de consumo no revolvente
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Fuente: CNBV.

Graéfica 59. Cociente de las quitas y los castigos (QyC) entre cartera promedio y nivel de
las quitas y los castigos de la cartera de consumo revolvente
(%, millones de pesos)
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Fuente: CNBV.

En el caso de las carteras de consumo revolvente y no revolvente, la cobertura de reservas a
las quitas y los castigos de doce meses muestra una brecha entre las pérdidas reales de doce

meses que estan enfrentando las instituciones del sistema y las reservas preventivas creadas
para afrontar dichas pérdidas.
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En lo referente al indice de cobertura de la cartera de tarjeta de crédito, se observa que a
diciembre de 2017 las reservas cubrian 11.2 meses de las quitas y los castigos que se
aplicaron en los doce meses posteriores (Grafica 60). Cabe recordar que a partir de abril de
2016 la cNBv emitié dentro de las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las
Instituciones de Crédito (cuB), una nueva calibracion de la metodologia de constitucién de
reservas para tarjeta de crédito,?® la cual generé un incremento en el monto de reservas
asociadas a la cartera de tarjeta de crédito. Por su parte, el cociente de reservas respecto del
monto de la cartera se mantuvo en un nivel de 11.4% al cierre de 2018 (Graficas 61 y 62).

Para la cartera de consumo no revolvente, el indice de cobertura muestra que las reservas
constituidas por las instituciones de banca multiple en diciembre 2017 solamente cubrian
alrededor de 10.2 meses de las quitas y los castigos que se aplicaron en los doce meses
posteriores (Grafica 65). Sin embargo, en junio de 2017 la cNBV emiti6 dentro de la cus la
actualizacién de las metodologias de constitucion de reservas para cartera de consumo no
revolvente,?® las cuales buscan ser méas sensibles al perfil de riesgo de las instituciones y del
sistema en general. Dicha actualizacion incrementd el monto de reservas a constituir para el
sistema de banca multiple; por ello se observa una tendencia creciente en el indice de
cobertura desde la segunda mitad del 2017. El cociente de reservas respecto del monto de la
cartera se mantuvo estable durante el afio, paso de 7.3% en diciembre de 2017 a 7.1% en
diciembre de 2018 (Gréficas 61 y 62).

22 |_a metodologia de calculo de reservas para la cartera de créditos de consumo revolvente se encuentra en el
articulo 92 de la Circular Unica de Bancos.

23 LLa metodologia de calculo de reservas para la cartera de créditos de consumo no revolvente se encuentra en
el articulo 91 Bis de la Circular Unica de Bancos.
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Gréfica 60. Indice de cobertura de las quitas y los castigos (doce meses subsecuentes) de la

cartera de consumo no revolvente y revolvente
(Afios de cobertura)

12 Revolvente No revolvente = = = Limite
0.9 A 1
0.86
0.6 -
0.3 A
0 T T T T T T T T T T T
© O [(e} [{e] M~ N~ M~ M~ [ee) [e0) (e} [e0)
N N - - N N - - b b - -
[«}) —_ — - [}) — — - (<6 —_ — -
s | = 3 s 2 = 3 s | = 32

Fuente: CNBV.

Grafica 61. Cociente de reservas a cartera

Grafica 62. Cociente de reservas a cartera
total por tipo de cartera de consumo
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Fuente: CNBV. Fuente: CNBV.

1/ Otros considera créditos de auto, adquisicion de bienes muebles, operaciones de arrendamiento capitalizable y otros créditos de consumo

Durante los ultimos afios se ha registrado un aumento moderado en la exposicion al riesgo
de crédito en la cartera de consumo revolvente de las instituciones de banca mdltiple. La tasa
de crecimiento nominal del saldo total observada en 2018, 5.4%, es menor a la que se ha
observado en afios anteriores y el saldo promedio tuvo un decremento anual nominal de 4%.
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En el limite de crédito promedio al momento de originacion, se observo un decremento del
6.2% (Grafica 63).

En la cartera de consumo no revolvente se observd un repunte en el crecimiento del saldo
promedio de créditos originados, sin alcanzar todavia los niveles de inicios de 2017 (Grafica
64). El saldo promedio de créditos de némina originados en diciembre de 2018 fue de 51 mil
pesos, muy similar al monto de diciembre 2017 (Gréfica 65). Asimismo, el saldo promedio
de créditos personales originados a diciembre de 2018 también se mantuvo similar al
registrado al cierre de 2017, con 11 mil pesos (Gréfica 66).

Gréfica 63. Limite y saldo promedio de la Grafica 64. Saldo promedio de créditos
cartera de consumo revolvente originados de la cartera de consumo no
(Miles de pesos) revolvente
(Miles de pesos)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

1/ La informacién de la cartera de consumo es bimestral.
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Gréfica 65. Saldo promedio de créditos Gréfica 66. Saldo promedio de créditos
originados de la cartera de némina¥ originados de la cartera personal®
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Fuente: Banco de México.
1/ La informacién de la cartera de consumo es bimestral.

Al comparar la distribucion del saldo por antigliedad de los créditos de néGmina, observada al
cierre de 2016, 2017 y 2018, se verifica el repunte en la tasa de crecimiento de la originacién
de la cartera. El porcentaje de saldo de los créditos con antigiiedad menor a doce meses paso
de 50.7% en diciembre de 2017 a 51.3% al cierre de 2018 (Gréfica 67).

Al analizar el subconjunto de créditos con sesenta 0 mas dias de atraso, se observa que, de
los créditos con menos de cuatro meses desde su originacion, solo el 0.7% del saldo presenta
sesenta 0 mas dias de atraso, dicha proporcién crece conforme los créditos maduran, Ilegando
hasta un 5.14% del saldo para aquellos créditos entre 28 y 36 meses de antigtiedad. Un hecho
que resulta relevante es que se observa un ligero incremento en la proporcion de créditos de
nomina con 60 o mas dias de atraso con respecto a lo observado al cierre de 2017, lo cual
podria ser explicado porque las instituciones han sido menos cautas en la originacion al
aumentar la tasa de crecimiento de la cartera (Gréafica 68).
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Gréfica 67. Distribucion del saldo de Gréfica 68. Porcentaje del saldo de créditos
créditos de nomina por meses transcurridos  de némina con 60 o mas dias de atraso por
desde la originacion meses transcurridos desde la originacion
(%, meses) (%, meses)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

Para los créditos personales, pueden observarse dos fendmenos: por un lado, la distribucion
del saldo de los créditos por antigiiedad no sufrié cambios significativos entre diciembre
2017 y el cierre de 2018. Por otro lado, el porcentaje de créditos con sesenta dias 0 méas de
atraso por segmento de antigliedad, en comparacion a diciembre 2017, se ha deteriorado
ligeramente (Graficas 69 y 70).
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Gréfica 69. Distribucion del saldo de Gréfica 70. Porcentaje del saldo de créditos
créditos personales por meses transcurridos  personales con 60 0 mas dias de atraso por
desde la originacion meses transcurridos desde la originacion
(%, meses) (%, meses)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

Para los créditos revolventes, el 60.9% del saldo se encuentra en créditos con més de treinta
y seis meses trascurridos desde la originacion; y Unicamente el 1.7% del saldo tiene mas de
sesenta dias de atraso. Por otra parte, se observa que mientras menor sea la antigliedad del
crédito, la proporcién de créditos con sesenta 0 mas dias de atraso es mayor, exceptuando
aquellos menores a doce meses. Para 2018, el grupo de antigliedad con la mayor proporcion
de créditos con sesenta 0 mas dias de atraso correspondié a los de doce a veinte meses con
3.9% del saldo (Gréficas 71y 72).
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Gréfica 71. Distribucion del saldo de Gréfica 72. Porcentaje del saldo de creditos
créditos revolventes por meses revolventes con 60 0 més dias de atraso por
transcurridos desde la originacion meses transcurridos desde la originacion
(%, meses) (%, meses)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

Como ya se menciono, con el propdésito de ajustar las brechas entre las pérdidas observadas
por el sistema y las reservas preventivas que las instituciones generan para hacerles frente,
desde abril de 2016 y junio de 2017 las instituciones de banca multiple utilizan nuevas
metodologias de constitucion de reservas para la cartera de créditos revolventes y no
revolventes.

Cabe mencionar que en los casos de consumo revolvente y no revolvente, en los nuevos
modelos de reservas se actualizaron los parametros de probabilidad de incumplimiento, de
severidad de la pérdida y de exposicion al incumplimiento. Lo anterior tomando en
consideracion que los parametros estimados cubrieran informacién de periodos tanto de
expansion como de contraccidon econémica, ello con la finalidad de que reflejaran un ciclo
econémico completo.

Adicionalmente, también se incluyeron variables predictivas a nivel acreditado, y no
solamente a nivel crédito, provenientes de la informacion contenida en las sociedades de
informacidn crediticia. En suma, es previsible que los nuevos modelos de reservas, junto con
mejores estandares de otorgamiento de crédito, coadyuven a un desarrollo sano del sistema
bancario del pais. Ello al permitir que, en el proceso de estimacion de reservas, las
instituciones incorporen de manera sistematica informacion méas completa de sus acreditados.
Asimismo, los nuevos modelos pueden facilitar una mejor caracterizacion de los acreditados
de acuerdo a su perfil de riesgo.
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1V.2.2 Cartera de crédito de vivienda

Los créditos de vivienda media y residencial mostraron un aumento en el saldo de 12% de
diciembre de 2017 a diciembre de 2018. Al cierre de 2018 estos créditos representaron 88%
de la cartera de vivienda total de las instituciones bancarias (Gréafica 73).

Los créditos de vivienda para la remodelacion con garantia de banca de desarrollo o de

fomento publico presentaron un repunte con una tasa de crecimiento positiva de 1.3% al
cierre de 2018.

Por otro lado, los créditos de interés social, asi como los creditos de Infonavit y Fovissste
tuvieron disminuciones respectivas de -13.3 y -2.1% durante el mismo periodo (Gréfica 74).

Grafica 73. Saldo de la cartera de vivienda Gréfica 74. Tasas de crecimiento nominal

(Miles de millones de pesos) de la cartera de vivienda, variacion anual
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Fuente: CNBV. Fuente: cNBv

1/ Se refiere a créditos de remodelacién o mejoramiento con garantia otorgada por la Banca de Desarrollo o Fideicomisos Publicos.

2/ Corresponde a cartera de crédito registrada dentro del balance de las instituciones de Banca Mdltiple la cual fue adquirida al Infonavit o el
Fovissste.

Respecto al indice de cobertura promedio de las quitas y los castigos para la cartera de
vivienda, este indicador presenta un valor superior a la unidad. En diciembre de 2017 las
reservas constituidas alcanzaron a cubrir 1.59 veces las quitas y los castigos aplicadas de
enero a diciembre de 2018, es decir, las reservas cubren el total de pérdidas esperadas para
un horizonte de doce meses. ElI IMORA de la cartera de vivienda ha permanecido estable
durante el altimo afio, con una ligera disminucién de 0.3 puntos porcentuales, al pasar de
3.7% en diciembre de 2017 a 3.4% al cierre de 2018. Adicionalmente, el porcentaje de las
quitas y los castigos con respecto al monto promedio de la cartera han registrado una
reduccion de 20 puntos base a lo largo de los ultimos doce meses (Gréficas 75, 76. y 77).
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Gréafica 75. Indice de cobertura de las quitas y los castigos (doce meses subsecuentes) de la
cartera de vivienda
(Afios de cobertura)
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Fuente: CNBV.

Grafica 76. Cociente de las quitas y los castigos (QyC) entre cartera promedio y nivel de
las quitas y los castigos de la cartera de vivienda
(%, millones de pesos)
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Fuente: CNBV.
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Gréfica 77. Indice de morosidad ajustado de la cartera de vivienda
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Fuente: CNBV.

La cartera de vivienda muestra, en general, una evolucién adecuada y estable en relacion con
su nivel de riesgo. Asimismo, no se registran sefiales de deterioro. A pesar de que los
incrementos en la tasa de referencia durante 2018 han encarecido de manera marginal el costo
de los creditos hipotecarios en el Gltimo afio, no se observa que este incremento se haya

traducido de forma inmediata en un deterioro de la calidad crediticia de esta cartera (Gréfica
78).
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Grafica 78. Cociente de reservas a cartera total de vivienda
(%)
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Fuente: cNBv

1vV.2.3 Cartera de crédito comercial

A diciembre de 2018, la tasa de crecimiento nominal anual de la cartera comercial se situ6
en 9.9% (mismo nivel que en diciembre de 2017). Dicha situacion puede explicarse por los
factores de incertidumbre respecto al entorno econémico. Se espera que la tasa de

crecimiento de la cartera comercial se incremente a medida que comience a disiparse la
incertidumbre en la economia nacional.

Al observar el crecimiento anual nominal por subsegmentos de cartera, se observa que la
tendencia decreciente es un fendmeno generalizado. La cartera de empresas present6 una tasa
de crecimiento de 12.5% al cierre de 2018, lo cual contrasta con la tasa de 14.8% observada
en el mismo periodo de 2017; cabe mencionar que esta cartera represento6 el 77% del saldo
de la cartera comercial al cierre de 2018. De la misma manera, la cartera gubernamental
(Gobierno Federal, estados y municipios y organismos descentralizados), que represento el
16% del total del saldo de la cartera comercial al mismo periodo registr6 una contraccion de
1.8% respecto a la cifra en 2017 (Graficas 79 y 80).
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Graéfica 79. Saldo de las carteras de crédito  Grafica 80. Tasa de crecimiento nominal de

comercial las carteras de crédito comercial, variacion
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Fuente: CNBV.

El IMORA de la cartera comercial continu6 con la tendencia decreciente iniciada en 2014,
alcanzo un valor de 1.7% al cierre de 2018, su minimo en los ultimos 36 meses analizados
(Gréfica 81). El principal factor explicativo es la tendencia decreciente del IMORA de la
cartera de empresas, el cual ha presentado una disminucién de 122 puntos base partiendo de
niveles de 3.5% en enero de 2016, hasta su punto minimo observado, al cierre de 2018, de
2.3%, principalmente por la disminucién de 17% en el monto de quitas y castigos. No
obstante, el monto de reservas respecto de las quitas y castigos se mantuvo en niveles
adecuados, ya que las reservas constituidas a diciembre de 2017 cubrieron 3.12 veces las
quitas y los castigos que aplicaron las instituciones durante 2018 (Gréficas 82 y 83).

82



CONSEJO DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

Grafica 81. Indice de morosidad ajustado de las carteras de crédito comercial
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Fuente: CNBV.

Gréfica 82. Cociente de las quitas y los castigos (QyC) entre cartera promedio y nivel de

las quitas y los castigos de la cartera comercial
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Fuente: CNBV.
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Gréfica 83 Indice de coberturas de las quitas y los castigos (doce meses subsecuentes) de la
cartera comercial
(Afios de cobertura)
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Fuente: CNBV.

Respecto al porcentaje que representan las reservas de la cartera comercial total, en términos
generales se observa una tendencia estable durante el 2018 con un nivel de 1.6% en
diciembre. La cartera con mayor proporcion de reservas es la de empresas, que a diciembre
de 2018 alcanz6 un nivel de 1.8%. Dentro de este tipo de créditos, puede observarse que tanto

la cartera de pequefia y medianas empresas (pymes) como la de corporativos mantuvieron un
nivel de reservas con variaciones pequefias (Graficas 84 y 85).%*

Grafica 84. Cociente de reservas a cartera
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24 |_os corporativos se refieren a empresas no financieras con ventas o ingresos netos anuales iguales 0 mayores
a 14 millones de upis.
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Para la probabilidad de incumplimiento de la cartera comercial, el valor mas alto se encuentra
en los créditos a pymes, con un 7.4% a diciembre de 2018. En este tipo de créditos se observa
un incremento de 56 puntos base respecto de su nivel de 6.8% al cierre de diciembre de 2017.
En la cartera de créditos al Gobierno Federal tambien se observa un incremento en la
probabilidad de un nivel de 1.0% al cierre de 2017 a 1.9% a diciembre de 2018. Por otro
lado, las carteras de estados y municipios, las entidades financieras y los corporativos
mantuvieron un perfil estable de riesgo en los Gltimos doce meses (Grafica 86).

Graéfica 86. Probabilidad de incumplimiento de la cartera comercial
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Fuente: CNBV.

Sobre las garantias con las que cuentan los créditos de la cartera, puede observarse que 25.6%
del saldo de los créditos cuenta al menos con garantia real no financiera, 11.0% al menos con
garantia personal, y 5.2%, 4.6% y 2.2% cuentan al menos con garantias financieras, paso y
medida o primeras pérdidas, respectivamente (Grafica 87).
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Gréfica 87. Saldo de la cartera comercial por tipo de garantia
(Miles de millones de pesos, %)
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Fuente: CNBV.

Sin embargo, al realizar un anélisis a detalle respecto de la distribucién de acreditados con
dias de atraso, es importante sefialar que, respecto de 2017, la proporcién de acreditados con
mas de 4 atrasos pasé de 1.0% a 0.8%, lo cual indica que las empresas han realizado sus
pagos a tiempo (Gréfica 88).

Gréfica 88. Distribucion de créditos con atrasos de la cartera comercial

(%)
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Fuente: CNBV.
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Por otra parte, las tasas de interés de la cartera comercial en pesos mexicanos aumentaron
durante 2018. En la cartera comercial, la tasa de interés de los créditos originados aumento
149 puntos base al pasar de 9.3 a 10.8% de diciembre de 2017 a diciembre 2018. Asimismo,
se apreciaron incrementos en las tasas del crédito empresarial, particularmente en el
segmento de pymes, cuya tasa de interés promedio ponderada por saldo se situ6 en 13.6% a
diciembre de 2018, mayor al 11.0% observado en diciembre de 2017. También se observo
un incremento en la tasa promedio de los créditos al gobierno federal al pasar de 7.2% al
cierre de 2017 a 8.9% al cierre de 2018.

Por su parte el incremento de las tasas de sectores como corporativos, entidades financieras

y estados y municipios fueron menos importantes, los aumentos entre diciembre 2017 y
diciembre de 2018 fueron de 57, 73 y 62 puntos base, respectivamente (Gréafica 89).

Gréfica 89. Tasa de interés de créditos originados en pesos mexicanos
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Fuente: CNBV.

1/ Promedio ponderado por saldo de la tasa de interés bruta de los créditos originados en cada periodo. La tasa de interés bruta anualizada
corresponde a la tasa de interés con la que se calculd el pago de intereses del periodo.

Los sectores con mayor participacion en la cartera comercial son el de distribucion de bienes,
con 17.8% del saldo total, el de industria manufacturera, con 15.7%, y el de servicios, con
15.4% (Gréfica 90). Al cierre de diciembre de 2018, la pérdida esperada de estos tres sectores
fue de 2.1%, 2.2% y 1.8%, respectivamente (Grafica 91).
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Gréfica 90. Concentracion del saldo de la cartera comercial por sector econdémico a
diciembre 2018 (%)
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Fuente: CNBV.

Grafica 91. Pérdida Esperada (cociente de reservas a cartera) y saldo de la cartera

comercial por actividad econdmica a diciembre de 2018
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: CNBV.

Finalmente, a diciembre de 2018, la exposicién en ddlares representd 19.3% del monto de
cartera comercial y 12.4% del saldo de la cartera total del sistema. En términos generales, la
proporcion de créditos en dolares para cartera comercial se ha mantenido estable durante el
Gltimo afio, a pesar de la volatilidad observada en el tipo de cambio durante 2018. Las
variaciones en los saldos de dicha cartera siguen los cambios de la paridad peso-délar por la
revalorizacion de los créditos (Grafica 92).
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Gréfica 92. Tipo de cambio peso-ddlar vs. proporcién de saldo de la cartera en dolares
(Pesos, %)
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Fuente: CNBV.

IV.3 Riesgo de liquidez

El proposito de esta seccion es analizar desde diferentes angulos el riesgo de liquidez de las
instituciones de banca mdaltiple. En primer término, se analiza la composicién de sus fuentes
de financiamiento. En segundo término, a través del Coeficiente de Cobertura de Liquidez
(ccL), se procede a explorar la capacidad de las instituciones para cubrir sus necesidades de
liquidez en un horizonte de treinta dias en un escenario de estrés.

En general, la incertidumbre sobre la capacidad para renovar y obtener financiamiento a un
costo razonable que permita preservar la rentabilidad de los activos es un riesgo importante
que tienen que afrontar las instituciones de banca multiple. Es por ello que resulta relevante
analizar la composicion del financiamiento de las instituciones de banca multiple, poniendo
especial atencion a su estabilidad y costo.

A nivel sistema, el principal rubro de financiamiento de las instituciones de banca mdaltiple
es la captacion de menudeo o ventanilla, que corresponde al financiamiento mas estable. A
diciembre de 2018 dicho rubro represent6 88.4% de la cartera de crédito total y 77.0% del
financiamiento no garantizado de la banca.?® A ese mismo mes, la captacion de menudeo
presentd un aumento de 9.5% anual, al pasar su saldo de 4.3 billones de pesos en diciembre
de 2017 a 4.7 billones de pesos en diciembre 2018 (Grafica 93).

 E| financiamiento no garantizado de los bancos incluye los depésitos de exigibilidad inmediata, depésitos a
plazo y titulos de crédito emitidos y préstamos interbancarios y de otros organismos y obligaciones

subordinadas en circulacién. Captacion garantizada se refiere a acreedores por reporto y colaterales vendidos o
dados en garantia.
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Graéfica 93. Estructura de financiamiento recibido de la banca multiple
(Billones de pesos, %)
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Fuente: CNBV.

Durante los Gltimos 36 meses, la estructura de financiamiento de la banca multiple ha
permanecido constante, el financiamiento de ventanilla continda siendo la principal fuente
de financiamiento de los bancos con un 62% al cierre de 2018, mientras que el financiamiento
de mercado y el financiamiento garantizado representaron 19% del fondeo en ambos casos
(Gréfica 94).

Gréfica 94. Evolucidén de la composicién del financiamiento
(%)
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Fuente: CNBV.

1/ Depositos de exigibilidad inmediata y depdsitos a plazo del publico en general.

2/ Depositos a plazo del mercado de dinero y titulos de crédito emitidos, préstamos interbancarios y de otros organismos y obligaciones
subordinadas en circulacion.

3/ Acreedores por reporto y colaterales vendidos o dados en garantia.
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IvV.3.1 Financiamiento no garantizado

Respecto al financiamiento no garantizado (es decir, sin considerar las operaciones de reporto
y financiamiento recibido contra garantia), se observo que, al cierre de 2018, el 77.0% del
total se llevd a cabo a través de ventanilla, el 9.9% mediante emisiones de deuda y el 13.2%
a través de préstamos interbancarios y obligaciones subordinadas (Gréafica 95).

Gréfica 95. Estructura de financiamiento al cierre de diciembre de 2018
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Fuente: CNBV.
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Las emisiones de deuda bancaria, al cierre de 2018, incluyen pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento, certificados de depoésito, eurobonos, notas estructuradas y
obligaciones subordinadas; estas presentaron una duracién promedio de 2.25 afios. Los
eurobonos, que en su mayoria se emiten a tasas fijas,?® son los instrumentos que presentan
una mayor duracion (5 afios) en comparacion con los PRVLS Y los certificados de depdsito,
cuya duracidn fluctua alrededor de 123 dias (Grafica 96).

% |_os eurobonos son emisiones gubernamentales o privadas denominadas en moneda extranjera. No incluyen

deuda subordinada.
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Gréfica 96. Saldo y duracidn por tipo de instrumentos de deuda a diciembre 2018
(Eje izq. en miles de millones de pesos, Eje der. en afios)
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México y proveedores de precios.

Respecto a los instrumentos de deuda bancaria?’ al cierre de 2018 el plazo promedio de estos
se situo en 3.9 afios. Las posiciones con un plazo de vencimiento menor a treinta dias, que
corresponden a operaciones de préstamos interbancarios y emisiones de deuda, concentran
el 13% de la captacion de la deuda total (Gréfica 97). Una fraccion importante de la deuda
bancaria se encuentra colocada a mediano y largo plazo, el 56% del total de las emisiones de
deuda tienen un plazo al vencimiento mayor a un afio. Asi, ademas de que la mayor parte del
financiamiento del sistema bancario proviene de ventanillay por consiguiente es mas estable,
también se observa que el plazo del financiamiento mayorista no garantizado no esta
concentrado en el corto plazo, lo que contribuye a la estabilidad del financiamiento del
sistema.

Durante 2018, el saldo de la deuda emitida por las instituciones a un plazo menor a un afio
fue mayor que la deuda emitida al mismo plazo durante 2017, se incrementé en 63 mil
millones de pesos, pero como proporcién del total de deuda emitida representd un
decremento de dos puntos porcentuales, lo que equivalié a 4.7% de la captacién de la banca
al cierre de diciembre de 2018.28 En adicidn, se registré una disminucion en la deuda emitida
en 2018 a plazo de cinco a diez afios y se registraron incrementos en todos los otros plazos
de emision. En suma, si bien la banca no presenta una concentracion de financiamiento en el
corto plazo, seria deseable que las instituciones sustituyan emisiones de corto plazo por deuda
emitida a mediano y largo plazo, ya que ello permite un manejo mas prudente del riesgo de
liquidez (Gréafica 98).

27 La deuda bancaria incluye préstamos interbancarios, obligaciones subordinadas, notas estructuradas y

emisiones de deuda.
28 Se considera la captacion como los depésitos de exigibilidad inmediata, depésitos a plazo y titulos de crédito
emitidos y préstamos interbancarios y de otros organismos.
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Graéfica 97. Distribucion de la deuda bancaria por plazo remanente a diciembre 2018
(Miles de millones de pesos, % acumulado)

91% 100% 10094

240 -
75% Préstamos Interbancarios
180 ~ - 75% (ejeizq.)
44% vl mmmm Obligaciones (eje izq.)
120 ~ - 50%
30%
o 20% j
60 {18% 0 250 —Eotas Estructuradas (eje
q.)
0% mmmm Emision de deuda (eje izq.)

— Porcentaje Acumulado (eje
der.)

[%2]
\E
S
o
™

©
—

[
@]

De 31 a 90 dias
De 91 a 180 dias
De 181 a 365 dias
De 1 a3 afios

De 3 a5 afios

De 5 a 10 afios
Mas de 10 afios

Fuente: cNBV con datos de Banco de México y proveedores de precios.

Gréfica 98. Deuda emitida por la banca multiple durante 2016, 2017 y 2018

vigente al cierre de cada afioV
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México y proveedores de precios.
1/ El saldo de la deuda emitida corresponde al saldo vigente al cierre de diciembre de cada afio, por lo que no incluye las emisiones
vencidas y que fueron colocadas en el transcurso del afio.

De diciembre de 2017 a diciembre de 2018 la emisién de certificados bursatiles experimentd
un incremento de 4 mil millones de pesos. Adicionalmente, la emisién de pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento y de eurobonos se incremento en alrededor de 98 mil
millones de pesos durante el mismo lapso de tiempo (Grafica 99). El porcentaje que este tipo
de instrumentos representa en conjunto a nivel sistema aumento6 de 67.7% en diciembre 2017
a 78.8% en diciembre 2018. Es fundamental que a los riesgos generados por estos productos
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se le dé un seguimiento a nivel institucion. Ello debido a la complejidad que puedan llegar a
tener dichos riesgos.

Cabe subrayar que el 100% de los eurobonos y el 81% de las obligaciones subordinadas estan
denominados en moneda extranjera, por lo que estas emisiones estan expuestas a las
fluctuaciones cambiarias, no obstante esto no representa un riesgo significativo dado que la
exposicion se encuentra dentro de los pardmetros definidos en la regulacion emitida por el
Banco de México, la cual limita la posicion por riesgo cambiario. Como resultado la
exposici?gn se encuentra dentro de los parametros establecidos en la regulacion de Banco de
México.

Gréfica 99. Comparacion de la deuda bancaria por tipo de instrumento
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México y proveedores de precios.

IvV.3.2 Financiamiento garantizado

Al cierre de diciembre de 2018, el financiamiento obtenido a través de operaciones de reporto
se ubico en 1.3 billones de pesos, lo que representd un aumento de 5.3% en relacion al monto
observado al cierre de diciembre de 2017.

La mayoria de las operaciones de reporto del sistema siguen realizandose a plazo de un dia.
De diciembre 2017 a diciembre 2018 se observd un decremento de 3.2 puntos porcentuales
en el monto de las operaciones de reporto a un dia, equivalente a 26 mil millones de pesos.
En términos relativos, dichas operaciones pasaron de 65% a 60% del monto total de
operaciones de reporto. En contraste, se observa un incremento en las operaciones de reporto
con plazo de dos a siete dias y de ocho a catorce dias, al pasar durante el mismo periodo de
12.5a15.9%, y de 15.7 a 18.8% del total de operaciones, respectivamente (Grafica 100). Lo

2 En el titulo quinto, capitulo I, articulo 220 de la circular 3/2012 de Banco de México se establece que “Al
cierre de operaciones de cada dia, las Instituciones podran mantener una Posicién de Riesgo Cambiario que,
tanto en su conjunto como por cada Divisa, no exceda del equivalente al quince por ciento de su capital basico”.
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anterior representa aumentos de 54 y 52 mil millones de pesos, respectivamente
(Gréfica 101).

Gréfica 100. Tipo de garantia por plazo
(Miles de millones de pesos, % acumulado)
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

Gréfica 101. Distribucion de reportos por plazo
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

Si bien es deseable que el financiamiento, incluso en reporto, tenga un mayor plazo, es
importante destacar que estas operaciones se llevan a cabo primordialmente con titulos
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gubernamentales (96.6%), lo cual disminuye de manera significativa el riesgo de
refinanciamiento. La proporcion del financiamiento obtenido con garantia bancaria registro
una caida de 68 puntos base de diciembre de 2017 a diciembre de 2018 (7.4 mil millones de
pesos), ubicandose en un nivel de 1.9%. Cabe destacar que al cierre de diciembre de 2018
los reportos bancarios fueron mayores que los corporativos, que representaron unicamente el
1.5%, mientras que en diciembre de 2017 habian representado 1.6% del financiamiento
garantizado obtenido (Graficas 102 y 103).

Gréfica 102. Financiamiento reportos por tipo de garantia/colateral
(Billones de pesos, %)
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

Grafica 103. Financiamiento reportos bancario y corporativo
(Miles de millones de pesos)
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Por su parte, al cierre de diciembre de 2018, el saldo de las operaciones de financiamiento en
reporto tiene como principal contraparte a personas morales, con un 25.9%; en segundo lugar,
se ubican las sociedades de inversion, con un 16.4%, y finalmente las instituciones de banca
maltiple y las casas de bolsa que representan el 15.6% y 14.6%, respectivamente. Es
importante destacar el cambio que se registré en la diversificacion de las contrapartes en 2018
con respecto a 2017. En particular, sobresale la disminucidn significativa en las operaciones
con las autoridades del sector pablico, cuyo porcentaje de participacion pasé de 23.4% en
2017 a 12.7% en 2018, lo que significa una disminucidn de mas de diez puntos porcentuales
en solo un afio. En contraste, casas de bolsa y bancos aumentaron de forma importante su
participacion como contrapartes (Grafica 104).

Grafica 104. Distribucién del financiamiento de reportos por contraparte
(%)
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Fuente: cNBV con datos de Banco de México.

1/ Autoridades del sector publico se refiere al Gobierno Federal, Banco de México, IPAB y gobiernos de entidades federativas.
2/ En tesorerias se incluyen Pemex, Infonavit, ISSSTE e IMSS.
3/ Otros incluye arrendadoras y fideicomisos.
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De las operaciones de reporto a un dia, 27.5% de las contrapartes corresponden a personas
morales, 20.8% a la banca mdltiple, 17.0% a casas de bolsa y 12.5% a sociedades de
inversion. En términos generales, es posible observar que se mantiene la misma distribucion
con respecto a 2017, destaca la reduccién en las operaciones con la banca de desarrollo y con
autoridades del Sector Publico que pasaron de un 6.0% a un 0.8% y de 3.8% a un 0%,
respectivamente, en el periodo de referencia (Gréafica 105).
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Graéfica 105. Distribucidn de contrapartes en operaciones de reporto a un dia
(%)
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

Es importante mencionar que, si bien la captacién minorista constituye la fuente de
financiamiento mas importante del sistema bancario del pais, al analizar a las instituciones
en lo individual se encuentra que existen diferencias importantes en cuanto a la dependencia
de las diferentes fuentes de financiamiento. Algunas instituciones presentan un alto grado de
dependencia del financiamiento de mercado, lo cual podria representar un riesgo en su
gestion de liquidez, principalmente cuando el financiamiento es de corto plazo. Sin embargo,
en la medida que las instituciones satisfagan la regulacién de liquidez (véase siguiente
seccion), la cual requiere a las instituciones activos liquidos para enfrentar la posible salida
de financiamiento en el corto plazo, dicho riesgo se encontraria razonablemente cubierto
(Gréfica 106). No obstante, es deseable que dichas instituciones busquen diversificar sus
fuentes de financiamiento, privilegiando aquellas que sean mas estables, y que den
seguimiento continuo a la concentracion de sus plazos de vencimiento.
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Grafica 106. Concentracion por tipo de financiamiento
al cierre de 2018
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Fuente: CNBV.

Por otro lado, la concentracién de depositantes no representa un riesgo de fondeo
significativo para las instituciones, el nimero promedio de grandes depositantes permanecio
relativamente constante. % El saldo de estos grandes depositantes solo representa 13.8% del

saldo total de la captacion de ventanilla y de mercado de dinero dentro del sistema
(Grafica 107).

%0 Corresponden a depositantes no bancarios con cuentas de exigibilidad inmediata o captacién a plazo

(ventanilla) cuyos saldos sean mayores o iguales al 0.5% del pasivo de la institucién o saldos mayores a 200
millones de pesos.
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Gréfica 107. Grandes depositantes por orientacion de negocio al cierre de 2018
(NUmero de grandes depositantes)

360 -
330 4
300 4
270 +
240 4
210 4
180 A
150 +
120 - 126
90 A
60

30 - 33 .
22 | "
ol D13 I 5 9 7 12

BM IISL C.Mediano C.Pequeiio Hogares Inversion Cambiarios

Fuente: CNBV con datos de Banco de México. Los puntos verdes muestran la mediana del CCL de cada uno de los grupos.
IvV.3.3 Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL)

El primero de enero de 2015 entraron en vigor las Disposiciones de Caracter General sobre
los Requerimientos de Liquidez para las Instituciones de Banca Multiple. Asimismo, dichas
disposiciones fueron modificadas el 31 de diciembre de 2015 y posteriormente el 28 de
diciembre de 2016.

Las disposiciones de liquidez prevén que las instituciones de banca multiple mantengan
suficientes activos liquidos de libre disposicion para hacer frente a sus obligaciones y
necesidades de liquidez durante un escenario de estrés en un periodo de treinta dias. La
suficiencia de activos liquidos se mide a través del Coeficiente de Cobertura de Liquidez
(ccL), que no es otra cosa que el cociente de activos liquidos a salidas de efectivo netas de
entradas de efectivo, en un plazo de treinta dias bajo condiciones de estres.

Cabe mencionar que en la fecha en que entré en vigor la regulacion el requerimiento minimo
era del 60%. Posteriormente, dicho requerimiento se incrementd gradualmente a razén de 10
puntos porcentuales cada doce meses, hasta alcanzar un nivel de 100%. Es importante
destacar que la fecha de entrada en vigor ha sido distinta para las instituciones de acuerdo al
monto de su cartera de crédito consolidada y el tiempo de operacion de la institucion a la
fecha de entrada en vigor de la regulacion, por lo que si bien a partir de 1 de enero de 2019
algunas instituciones ya estan sujetas a un ccL minimo de 100%, algunas mas estan todavia
sujetas a requerimientos inferiores.!

31 Para los siete bancos de mayor tamario, el requerimiento entrd en vigor en enero de 2015. Para los bancos de
menor tamafio, con al menos cinco afios de operacion al momento de emitirse la regulacién, el requerimiento
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A partir del primero de enero de 2018, el cumplimiento del requerimiento minimo del
Coeficiente de Cobertura de Liquidez se realiza con base en los reportes diarios de
informacién, lo que permite tanto a las instituciones como a las autoridades llevar un
seguimiento mas oportuno de la situacion de liquidez de cada una de las entidades sujetas a
la regulacion.®

Al cuarto trimestre de 2018, todas las instituciones de banca multiple contaban con un
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL) mayor al minimo regulatorio que les era
aplicable. Incluso el 98% de ellas alcanzaba un coeficiente superior a 100% (Grafica 108).

Gréfica 108. Instituciones por rango de Coeficiente de Cobertura de Liquidez

(%)

m CCL < 90% 90% < CCL < 100% CCL > 100%
100 -
75 1

50 - 98 96 98 98
25 -

2 2 2

0 : & : : .
172018 272018 3T2018 472018

Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

La mediana del ccL fue mayor a 100% durante todo 2018 (Grafica 109). Considerando la
orientacion de negocio (Gréfica 110), a diciembre 2018 ninguin grupo muestra un nivel menor
a100% en la mediana de su ccL.®®

entro en vigor en julio de 2015. Para el resto de los bancos en operacion al momento de la emision de la
regulacion, el requerimiento entrd en vigor en enero de 2016. Fuente: Disposiciones de Caracter General sobre
los Requerimientos de Liquidez para las Instituciones de Banca Mdltiple, Diario Oficial de la Federacion, 31
de diciembre de 2014 con las modificaciones publicadas el 31 de diciembre de 2015 y 28 de diciembre de 2016.
32 Cabe sefialar que el cumplimiento de la norma se realiza observando las desviaciones diarias del coeficiente
ocurridas durante el mes, tomando en cuenta la magnitud de cada una de ellas respecto del minimo de ccL, asi
como la magnitud acumulada de todas las desviaciones (Articulo 12 de Disposiciones de Caracter General sobre
los Requerimientos de Liquidez para las Instituciones de Banca Mdltiple).

33 |ssL: BBVA Bancomer, Citibanamex, Santander, Banorte, HSBC, Inbursa, Scotiabank. Comercial mediano:
Banco del Bajio, Banregio, Interacciones, Multiva, Mifel, Ve por Mas. Comercial pequefio: ABC Capital,
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Gréfica 109. Niveles del ccL por Grafica 110. Niveles de ccL por grupo de
trimestre bancos al cierre de 2018 %
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México. Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

1/Los niveles maximos de ccL en la Gréfica 115 son: 185,520,094%, 196,806,052%, 175,420,846% y 2,698% para el primero,
segundo, tercer y cuarto trimestre de 2018 respectivamente.

2/Los niveles maximos de ccL en la Gréfica 116 son: 2,698%, 515%, 512%, 2,611%, 2,698% y 511% para la banca multiple, bancos
del 1ISL, C. Pequefio, Hogares, Inversién y Cambiarios, respectivamente.

Los puntos verdes muestran la mediana del CCL de cada uno de los grupos.

V.34 Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN)

El Coeficiente de Financiamiento Estable Neto (CFEN) es una medida de liquidez estructural
que usa como principal referencia un horizonte de un afio. Tiene como objetivo incentivar a
los bancos a financiarse con fuentes mas estables y que sean acordes con la liquidez y los
vencimientos de sus activos. Lo anterior con el propdsito de prevenir o mitigar episodios de
estrés de liquidez.

Dicho estandar clasifica los pasivos de los bancos de acuerdo con su plazo y con la
probabilidad de que, de acuerdo a la contraparte, dichos pasivos sean renovados. Una vez
clasificados, a esos pasivos se les asigna un factor de Financiamiento Estable Disponible
(FED), cuyo valor aumenta de acuerdo con el plazo y la estabilidad de los pasivos. El capital
de las instituciones se incluye también como parte del FED.

Los activos se clasifican de igual modo por su plazo y liquidez y se les asigna un factor de
Financiamiento Estable Requerido (FER), el cual es mayor mientras mas largo sea el plazo

Accendo, Actinver, Autofin, Bancrea, Bank of China, Bankaool, Bansi, Banco Inmobilidario, Finterra, ICBC,
Mizuho, MUFG Bank, Sabadell, Shinhan. Crédito a los hogares: Azteca, Bancoppel, Famsa, American Express,
Consubanco, Dondé, Volkswagen, Compartamos, Forjadores. Inversién y otros: Barclays, Banco S3, Bank of
America, Credit Suisse, Dutsche Bank, Invex, JP Morgan, Pagatodo, BIAfirme. Bancos cambiarios: Afirme,
Base, Monex, Cl Banco, Intercam.
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del activo y menor su liquidez. EI creN se calcula como el cociente FED sobre FER y debera
Ser mayor a uno.

Cabe mencionar que, desde 2017, las instituciones de banca maltiple comenzaron a realizar
el reporte mensual de la informacion para estimar el crFeN de acuerdo con el estandar
internacional. De acuerdo a las estimaciones preliminares con base en la informacion
reportada por las instituciones, a diciembre de 2018 las instituciones de banca mdultiple
cumplen en promedio con el minimo requerido por el estandar para este coeficiente y
muestran en términos generales una distribucion equilibrada en su balance (Gréficas 111 y
112).

Gréfica 111. Distribucion del saldo de Financiamiento Estable Disponible (FED)

al cierre de 2018
(%)

7.7%

= Depo6sitos Minoristas

22.0%
u Depositos Mayoristas
44.3%

5 Otros Pasivos y Capital

Financiamiento Garantizado
26.0%

Fuente: CNBV con datos de Banco de México.
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Gréfica 112. Distribucién del saldo de Financiamiento Estable Requerido (FER)
al cierre de 2018
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

Al cuarto trimestre de 2018, 94% de las instituciones de banca multiple tuvieron un CFEN
mayor a 100% (Gréfica 113).

Gréfica 113. Instituciones por rango de CFEN
(%)
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

Al considerar a la banca mdaltiple en su conjunto, la mediana del cFen fue mayor a 100%
durante todo 2018 y solo cuatro bancos al cierre de 2018 presentaron un nivel ligeramente
menor ese nivel.
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IV.4 Riesgo de mercado

En cuanto al riesgo de mercado que enfrentan las instituciones de banca multiple, es
importante mencionar que el portafolio de estas instituciones que esta sujeto a este riesgo se
compone de las posiciones en instrumentos de deuda, acciones, divisas e instrumentos
derivados.®* Respecto a instrumentos de deuda, el portafolio mantuvo una composicion
constante durante 2018, con una posicion promedio preponderante de 80.8% en instrumentos
gubernamentales.® Por este motivo en términos generales e independientemente de las
consideraciones de riesgo de mercado, se considera que el riesgo de crédito del portafolio de
las instituciones es bajo. Al cierre de diciembre de 2018, la composicién del portafolio (valor
a mercado) a nivel sistema es la siguiente: 98.5% deuda, 1.1% acciones y 0.4% derivados
(Gréfica 114).%¢

Gréfica 114. Evolucidn del portafolio de deuda de la banca multiple durante 2018
(Billones de pesos, % de la deuda gubernamental)
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Fuente: Banco de México.
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Por su parte, la exposicion por operaciones de derivados de las instituciones de banca
multiple corresponde, primordialmente, a operaciones extrabursatiles (oTc). Los subyacentes
mas importantes que se operan dentro del portafolio de derivados son tasas nacionales y
extranjeras seguidas por las divisas (swaps de tasas, cross-currency swaps y forwards).

34 El portafolio se compone de las posiciones siguientes: 1) negociacion y disponibles para la venta de acciones
(restringidas y no restringidas); 2) negociacion, disponibles para la venta y conservadas al vencimiento de titulos
de deuda (restringidos y no restringidos); 3) saldo deudor y acreedor por operaciones de reporto; 4) negociacion
y cobertura en posiciones de derivados, y 5) operaciones de compra venta de divisas. Las posiciones
conservadas a vencimiento no registran plus/minusvalias de mercado; sin embargo, forman parte del portafolio
de las instituciones y estdn monitoreadas por regulacion.

% Se consideraron titulos del Gobierno Federal, IPAB, Banca de Desarrollo y gobiernos extranjeros.

% Para la posicion del portafolio de derivados se considera el valor de mercado neto.
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En linea con lo anterior, respecto a la composicion del valor nocional del portafolio de
derivados se observa que los swaps son los instrumentos mas representativos a diciembre de
2018, con un 78% del total, seguido de forwards y opciones, con un 13% y 9%,
respectivamente. Dicha proporcion se ha presentado de manera constante a lo largo de 2016,
2017 y 2018 (Gréfica 115).

Es importante mencionar que ademas del riesgo de mercado, las operaciones de derivados
también generan riesgo de contraparte. En cuanto a la concentracion, la exposicion por
contraparte ocurre primordialmente en instituciones financieras extranjeras y en la banca
maultiple. Por su parte, la exposicion de la banca multiple a las exposiciones de la banca a las
contrapartes restantes se encuentran relativamente diversificadas (Grafica 116). En lo
referente a las filiales, las principales contrapartes financieras extranjeras son las propias
matrices de esas instituciones.
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Gréfica 115. Monto nocional de derivados en la banca multiple por tipo de instrumento
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1/ El monto nocional corresponde al importe del monto base valorizado en pesos, considerando las posiciones de las instituciones cuyas
contrapartes pertenecen a la banca maltiple como una misma.

Grafica 116 . Distribucién por contraparte
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Fuente: Banco de México.

Durante 2015 y 2016 los activos sujetos a riesgo de mercado registraron una leve tendencia
ascendente, aunque con ciertos periodos irregulares. Se observa una variacion de 5.87% entre
diciembre 2017 y diciembre 2018. Durante los afios 2017 y 2018 el promedio anual de los
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activos sujetos a riesgo fue de 972 y 1,046 mil millones de pesos, respectivamente, lo cual
representa un aumento durante el Gltimo afio de 7.63% (Gréfica 117).

Gréfica 117. Evolucion de los activos sujetos a riesgo de mercado
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco de México.

Respecto al riesgo de mercado en los portafolios de la banca multiple, las tasas de interés
nacionales y el tipo de cambio peso-délar constituyen los factores de riesgo mas importantes.
El riesgo por tasa de interés nacional se genera, fundamentalmente, por operaciones en titulos
de deuda, asi como por swaps de tasas de interés, si bien estas operaciones también pueden
ser utilizadas para disminuir riesgo.

Fueron diversos los factores de mercado que causaron variaciones en la valuacion de los
portafolios de negociacién de las instituciones a lo largo de 2018; entre ellos destacan la
volatilidad del tipo de cambio peso/doélar, los cambios en la tasa de interés de referencia, las
expectativas de un crecimiento econémico limitado y el entorno de incertidumbre respecto a
la relacion trilateral entre México, los Estados Unidos y Canada derivado del proceso de
renegociacion del TLCAN en 2018.

La relevancia de dicha situacién se encuentra en las pérdidas potenciales del portafolio,
principalmente asociadas a posiciones en forwards de divisas (aunque estas también pueden
ayudar a reducir riesgos), compraventa de ddlares, bonos soberanos en moneda extranjera
(UMS) y swaps de divisas (cross currency) donde se intercambian dolares por pesos.

Cabe subrayar que tanto el riesgo cambiario de la banca comercial del pais como su riesgo
de liquidez en moneda extranjera, se encuentran acotados. Lo anterior obedece a que las
instituciones de banca multiple han cumplido con las reglas prudenciales que el Banco de
México establece en esta materia. La primera de dichas reglas limita la posicion de riesgo
cambiario de los bancos; la segunda establece un requerimiento de liquidez para pasivos de
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corto plazo; finalmente, la tercera pone limites a los descalces entre los montos de
operaciones activas y pasivas en moneda extranjera en distintos plazos.®’

Los cambios que se han observado en los factores de riesgo inciden sobre la composicion de
los portafolios de las instituciones financieras. Al comparar los portafolios que las
instituciones mantenian en diciembre de 2017 con los que mantenian en diciembre de 2018
se observa un ligero incremento en la proporcion invertida en titulos de deuda con plazo a
vencimiento menor a 1 afio al pasar del 26% al 27% del portafolio (Grafica 118). Asimismo,
se observa un incremento en la proporcién del portafolio invertido en bonos cupon cero que
paso de 14% a 18% (Grafica 119).

Gréfica 118. Distribucion del portafolio de deuda de la banca multiple por plazo al

vencimiento en afos
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87 En el titulo quinto, capitulo I, articulo 220 de la circular 3/2012 de Banco de México se establecen los limites
a la posicién de riesgo cambiario mientras que, en el titulo quinto, capitulo 11, articulo 226 se establece el
régimen de admision de pasivos.
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Graéfica 119. Distribucién del portafolio de deuda de la banca multiple por tipo de

tasa
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.

Finalmente, se muestra el Valor en Riesgo como porcentaje del valor de mercado de los
portafolios de la banca mdltiple, dicha métrica muestra cuél seria la maxima pérdida que
podria tener un portafolio en un dia, con un nivel de confianza de 99%. Todos los bancos
muestran niveles aceptables de riesgo de mercado (Grafica 120).

Gréfica 120. Valor en Riesgo de los portafolios de negociacién de la banca maultiple

al cierre de 2018
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Fuente: CNBV con datos de Banco de México.
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IV.5 Riesgos relacionados con la seguridad de la informacion del sistema financiero

En adicion a los riesgos antes expuestos, el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero
ha dado seguimiento a la implementacion de medidas en materia de ciberseguridad, toda vez
que los ataques cibernéticos contra las instituciones e infraestructuras financieras pueden
dafar severamente a las instituciones, a los usuarios y al conjunto del sistema financiero. En
particular, como se describi6 en la seccion 111.5, si bien se han desarrollado diversas acciones
regulatorias y de supervision, los esfuerzos de capacitacion al interior de las instituciones
deben continuar para lograr un sistema financiero sélido y resistente frente a amenazas
cibernéticas cada vez mas sofisticadas y frecuentes. Por ello, se ha resaltado la importancia
de consolidar el trabajo coordinado entre las autoridades y los entes regulados para reforzar
la seguridad informatica del sistema financiero.

Activos Virtuales

En los Gltimos afos, el interés de ciertos grupos de la sociedad por el uso de activos virtuales
se ha incrementado. En este contexto, las autoridades financieras mexicanas consideran que
es necesario regular las operaciones que se realicen bajo esta modalidad. Al respecto, las
autoridades han expuesto que debe existir una sana distancia entre el sector financiero
regulado y los activos virtuales, dados los riesgos que la operacién con estos pudiera
conllevar para los usuarios, para las instituciones que operen con ellos y para el sistema
financiero en general. En particular, los esquemas a través de los que estos activos operan
pueden presentar multiples deficiencias tales como volatilidad exacerbada de precios,
asimetria de informacién, practicas de manipulacion de mercado, esquemas de operacion
ineficientes y opacidad en las operaciones. A pesar de que algunos tipos de activos virtuales
pueden resolver parte de las deficiencias mencionadas, no existe un activo virtual que
resuelva el conjunto de estas. Adicionalmente, tal como lo han observado diversas
organizaciones internacionales encargadas de velar por la estabilidad e integridad del sistema
financiero, la operacidn con activos virtuales aumenta la posibilidad de propiciar actividades
ilicitas, como lavado de dinero y financiamiento al terrorismo. Esto, debido a que su
operacion se basa en protocolos que pueden facilitar la realizacion de transferencias
transfronterizas con mayor opacidad, asi como a la ausencia de controles homogéneos a nivel
global para mitigar los riesgos relevantes.

No obstante lo anterior, también es de interés de las autoridades financieras permitir el uso
de tecnologias innovadoras que pudieran generar un beneficio desde la perspectiva de
eficiencia o funcionalidad. Asi, la regulacion emitida para las instituciones de tecnologia
financiera e instituciones de credito interesadas en realizar las operaciones con activos
virtuales establece los requerimientos y condiciones que deberan cumplir dichas instituciones
con el fin de obtener la autorizacion prevista en la Ley para que puedan realizar operaciones
con dichos activos. Al respecto, la regulacion establece que estas autorizaciones especificas
estaran limitadas a las operaciones internas que dichas instituciones realicen para el
procesamiento de los servicios que ofrezcan a sus clientes. Adicionalmente, esto no debera
implicar un aumento significativo en los riesgos operativos o financieros de las instituciones
autorizadas o un impacto a los clientes o usuarios finales.
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Si bien no se considera conveniente que las instituciones financieras ofrezcan productos o
servicios financieros que involucren este tipo de activos directamente al publico en general,
la regulacion no impide que otras empresas distintas a las instituciones financieras puedan
ofrecer servicios relacionados con activos virtuales, como es el caso de servicios de compra-
venta. Por ello, las personas interesadas en operar con activos virtuales lo pueden hacer a
través de empresas no financieras que ofrezcan servicios de intercambio o compraventa de
manera profesional. Lo anterior, bajo el riesgo de quien decida realizar dichas operaciones y
con la claridad de que no estan respaldados por alguna institucion financiera, mitigando asi
los problemas de asimetria de informacion que surgen por la operacién con estos activos por
parte del publico en general.

Por otra parte, con el proposito de que los usuarios del sPel y el propio sistema no se vean
afectados por el mayor riesgo inherente a los activos virtuales, ha sido necesario tomar
medidas adicionales para identificar plenamente a los clientes finales que realizan dichas
transferencias. De esta manera, se pretende que todos los participantes en el sistema que
realizan transacciones que involucran activos virtuales (envio, procesamiento o recepcion)
estén plenamente conscientes de quiénes son los beneficiarios ultimos de las operaciones.
Esto incluye identificar plenamente a las contrapartes finales de las transferencias en todo su
trayecto a través del sistema y tener esquemas de validacién de identidad robustos. En este
sentido, las medidas que se han establecido recientemente en la regulacion del sPel procuran
la mitigacion de los riesgos asociados a la operacidn con activos virtuales a través de dicho
sistema. Ademas, estas medidas son necesarias para permitir que los usuarios que deseen
operar con activos virtuales, a través de las empresas que provean esos servicios, lo puedan
hacer de forma segura, eficiente, y transparente a través del mencionado sistema de pagos.

Por Gltimo, en este momento se considera que una adopcion generalizada de activos virtuales
en el pais es poco probable, ya que dificilmente pueden ser un sustituto del dinero debido a
que no comparten sus caracteristicas elementales, por lo que las posibles implicaciones del
uso de dichos activos para la estabilidad financiera son limitadas.
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V. Pruebas de estrés

En este capitulo se abordaran los resultados de las pruebas de estrés que anualmente realiza
la CNBV.
V.1  Descripcion del Ejercicio

En 2018, la cNBv realizd por décimo afio consecutivo el Ejercicio de Evaluacion de la
Suficiencia de Capital bajo Escenarios Supervisores (Ejercicio), el cual tiene como finalidad
evaluar la resiliencia de las instituciones de banca mdltiple (1BM) ante escenarios
macroeconémicos adversos.®

El Ejercicio se realiz6 conforme al siguiente calendario:

Calendario de actividades del Ejercicio de Suficiencia de Capital 2018

| Actividad | Fecha Limite de Entrega | Responsable |
Entrega del O.ﬁ coy Del 10 al 14 de septiembre de 2018 CNBV
Formulario
Sesion ABM 25 de septiembre de 2018 el o
P IF- CNBV
Llenado del Formulario Del 05 de noviembre al 03 de Instituciones
y entrega a la CNBV diciembre de 2018 Financieras
Validacion del Del 20 de noviembre al 17 de CNBV
Formulario diciembre de 2018
Ent Oficial Del 03 de diciembre de 2018 al Instituciones
rega Dficia 21 de enero de 2019 Financieras
Analisis de las Del 11 de enero al 01 de febrero de Interaccion
Proyecciones 2019 IF- CNBV
Resultados del Analisis 22 de febrero de 2019 CNBV
Resultados del Sistema 15 de marzo de 2019 CNBV

A continuacion, se describen cada una de las etapas del Ejercicio 2018 con sus responsables:

38 De conformidad con lo previsto en el articulo 50 Bis de la Ley de Instituciones de Crédito, se incluyeron las
50 instituciones de banca multiple que se encontraban en operacion.
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Entrega de Oficio y Formularios (CNBV): la CNBV envia el Oficio, el Formulario y Manual
a las instituciones de Banca Multiple para que inicien con las proyecciones.

Sesidén ABM (CNBV): Se programa una sesion en la ABm con la finalidad de atender preguntas
especificas respecto al Ejercicio, una vez que las instituciones hayan recibido y revisado el
Formulario y Manual.

Llenado de Formularios y entrega a la cNBv (I1BM): Las instituciones realizan sus
proyecciones del Ejercicio para enviar la primera entrega a la CNBV.

Validacion de Formularios (CNBV): Se realiza una revision a la estructura de los
Formularios aplicando un conjunto de validaciones previamente disefiadas por la Comision,
las cuales evalGan: completitud y coherencia de la informacion, adecuacion metodoldgica,
consistencia financiera, inalterabilidad del Formulario y consistencia con la informacion
historica. Si los Formularios cumplen con la calidad necesaria, se pasa directamente a la etapa
de Analisis de las Proyecciones, en caso contrario, se regresan a la entidad financiera para su
correccion, indicando las posibles inconsistencias, errores u observaciones que requieren
correccion o explicaciéon adicional que ayude a comprender la racionalidad de las cifras
proyectadas.

Entrega Oficial (1BM): Las instituciones de banca multiple analizan las observaciones
enviadas por la cNBv y realizan las correcciones pertinentes; justifican aquellas
observaciones que juzguen improcedentes, a través del envio del soporte cuantitativo y/o
cualitativo que demuestre la racionalidad de las cifras proyectadas. Una vez realizados los
ajustes, las IBM envia nuevamente las proyecciones a la CNBV.

Analisis de las Proyecciones (Interaccion cNBv-IBM): En esta etapa del proceso, la cNBvV
elabora un analisis detallado de las cifras reportadas en los Formularios, y en caso de juzgarlo
necesario solicita a la institucion mas informacion o explicacion respecto de las proyecciones.

Si bien al término de esta fase el Ejercicio se considera entregado, en caso de que la CNBV
considere que las proyecciones no cumplen con la calidad suficiente o, en su caso, las cifras
proyectadas no son congruentes entre si; el Ejercicio se considera como no satisfactorio o
como no entregado sin perjuicio de las sanciones que la institucion se haga acreedora de
acuerdo con la regulacion bancaria.

Resultados del analisis (CNBV): En esta etapa la CNBV genera las conclusiones del Ejercicio
de Evaluacion de la Suficiencia de Capital para cada una de las 1BM y cita a aquellas
instituciones que juzgue necesario para discutir individualmente sus resultados y las posibles
acciones que de ellos se deriven.

Resultados del Sistema (CNBV): La cNBV evalla de forma conjunta las proyecciones del

sector de Banca Mdltiple y presenta las debilidades y fortalezas de dicho sector ante su Junta
de Gobierno.
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V.2  Objetivos

En el Ejercicio 2018 se hicieron adecuaciones para alinearlo con las mejores practicas
internacionales y para atender las areas de oportunidad detectadas en ejercicios anteriores.

Dichos cambios permitieron:

i. Ajustar las fechas del Ejercicio para permitir que las instituciones alinearan sus
proyecciones con otros procesos de gestion interna.

ii. Profundizar en el modelaje de los activos sujetos a riesgo operacional de aquellas
instituciones que cuentan con la autorizacion para aplicar el método estandar alternativo.

iii. Ampliar el alcance del Ejercicio a la exposicion por riesgo de crédito, solicitando mayor
detalle de la estructura de fondeo, el Coeficiente de Cobertura de Liquidez, y el
Coeficiente de Financiamiento Estable Neto.

V.3 Mecanica operativa

En este Ejercicio se proporcionaron dos escenarios macroeconoémicos (base y adverso, véase
Recuadro 1) a todas las instituciones de banca maultiple con la finalidad de identificar los
riesgos derivados de sus modelos de negocio; planteando supuestos de riesgo de crédito y
mercado especificos por banco en funcion de la estructura de sus estados financieros.

Recuadro 1: Escenarios macroeconomicos3?

Las proyecciones del escenario base se sustentan en los prondsticos de instituciones
nacionales e internacionales como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de
México, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, asi como en las encuestas de
expectativas econdmicas de otros especialistas del sistema financiero mexicano y a nivel
global.

Escenario base

Las proyecciones del escenario base se sustentan en un entorno de estabilidad
macroecondmica a nivel nacional e internacional, en el que los riesgos en materia de
comercio internacional no se materializan, los efectos de la politica fiscal expansiva de los
Estados Unidos se mantienen dentro de los rangos esperados y la renegociacion y aprobacion
del acuerdo comercial en Norteamérica es satisfactoria y no se generan disrupciones en la
dindmica de las exportaciones de México.

En el sector externo, la economia estadounidense presenta un crecimiento ligeramente por
encima de su tasa de largo plazo, lo cual se refleja en su produccion industrial e inflacion.

39 Las proyecciones de las variables macroeconémicas brindadas en este Ejercicio no constituyen un prondstico
por parte de la CNBV. Estas representan un escenario hipotético que ha sido disefiado para evaluar la fortaleza
financiera de las instituciones de banca multiple y su resistencia ante entornos econdmicos adversos.
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Esta dinamica de la economia estadounidense permite que la Reserva Federal continGe con
la normalizacion de su politica monetaria de forma ordenada. Ademas, dicho dinamismo se
refleja en el crecimiento del mercado de valores norteamericano.

Con respecto a México, se supone que la economia crece en linea con las perspectivas del
mercado que se tenian en la fecha sefialada, lo que permite que el desempleo se mantenga en
niveles histéricamente bajos. La inflacion presenta un ligero incremento, para después
continuar con su proceso de convergencia hacia su meta durante 2019. Las tasas de interés
se computan conforme a la trayectoria implicita en la curva de rendimientos. Por su parte, el
tipo de cambio peso/dolar comienza a apreciarse, como resultado de la disipacion de los
choques que lo afectaron en periodos recientes. Esta dinamica del entorno econémico se
refleja en un desempefio favorable del mercado de valores en México, asi como en las
exportaciones no petroleras de México hacia los Estados Unidos.

Escenario adverso

Las proyecciones del escenario adverso simulan los efectos que podrian observarse sobre la
economia mexicana de materializarse diversos choques hipotéticos. En este contexto, se
asume que el crecimiento de la economia de los Estados Unidos supera las expectativas del
mercado, explicado principalmente por una aceleracion de la produccién industrial y el
consumo interno, el cual impulsa la inflacion en ese pais, ocasionando que la Reserva Federal
de los Estados Unidos incremente la tasa de fondos federales de forma mas acelerada de lo
previsto.

Posteriormente, la retérica de los conflictos en temas de comercio internacional entre los
Estados Unidos y China se materializa y genera incrementos en los aranceles a nivel
internacional, propiciando una desaceleracion de la actividad econdmica mundial. Ademas,
el incremento en los aranceles otorga persistencia a la inflacion. Lo anterior ocasiona un
deterioro de las expectativas que se refleja en el incremento de la volatilidad de los mercados
de valores a nivel internacional.

Con respecto a México, la aceleracion de la economia estadounidense impulsa el crecimiento
econdémico y la inflacion de la economia mexicana en el corto plazo. Sin embargo, el aumento
acelerado de la tasa de fondos federales genera una depreciacion de la paridad peso/délar y
un incremento de las tasas de interés internas. Ademas, se presenta un incremento en los
aranceles a las exportaciones con un efecto en la reduccion en la actividad econémica
mundial, propiciando una caida en el producto a mediados de 2019. Por su parte, el mercado
de valores de México refleja la volatilidad de los mercados internacionales y la situacion
econdmica del pais. A finales de 2020, la economia mexicana comienza su proceso de
recuperacion hacia los niveles registrados previos a la contraccion del producto.
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En septiembre de 2018 se enviaron a las 1BM las siguientes variables macroeconémicas, para
cada uno de los escenarios anteriormente descritos:
i Curvas de la tasa de interés interbancaria de equilibrio, TIIE;
ii. Curvas de los bonos publicos de México, CETES;
iii. Curvas de los bonos del tesoro de los Estados Unidos, T-BILL;

iv. Curvas de la tasa LIBOR;

V. Tasa de fondos federales de los Estados Unidos;
Vi. Inflacion anual de México;

vii.  Inflacion trimestral de México;

viii.  Inflacién anual esperada a 12 meses;

iX. Tipo de cambio nominal (peso / dolar y peso / euro);

X. Tasa de desempleo de México;

Xi. Variacion anual del PiB real de México;

xii.  Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, IPC;
xiii.  Indice de volatilidad de la Bolsa Mexicana de Valores, S&P/BMV IPC VIX;

xiv.  Indice s&pP 500;
xv.  Indice de volatilidad vix, cBOE “Volatility Index”; y
xvi.  Exportaciones no petroleras de México.

Utilizando las variables macroecondémicas para cada escenario, la CNBV gener0 los vectores
de riesgo de crédito (pérdidas esperadas) por tipo de cartera® e institucion bancaria para el
periodo de proyeccion (véase recuadro 2); cabe sefialar que dichos vectores son uno de los

40 Consumo revolvente, consumo no revolvente, hipotecaria y comercial: empresas pequefias y medianas,
corporativos, estados y municipios e intermediarios financieros.
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insumos principales con el que las 1BM deben realizar sus proyecciones bajo los escenarios
econémicos proporcionados.*!

Recuadro 2: Metodologia de pérdidas esperadas

Se generaron proyecciones de pérdidas esperadas para los diferentes segmentos de la cartera
de crédito y para cada uno de los escenarios del Ejercicio.

En cada escenario se determina un conjunto de valores de los factores macroeconémicos y
para cada uno de ellos se generan las pérdidas esperadas por tipo de cartera*? e institucion
bancaria. Los escenarios se construyen con las proyecciones de las variables
macroecondmicas para los nueve trimestres que abarcan el Ejercicio, los cuales comprenden
del cuarto trimestre de 2018 al cuarto trimestre de 2020.

Las pérdidas esperadas se encuentran definidas como el producto de la probabilidad de
incumplimiento, la severidad de la pérdida y la exposicion. A fin de asociar cambios en las
pérdidas esperadas con el comportamiento global de la economia, se decidié establecer la
relacién existente entre la probabilidad de incumplimiento agregada de la cartera de crédito
y el estado global de la economia, mientras que la severidad de la pérdida permanece como
un factor escalar invariante ante los estados de la economia.

La metodologia elegida para generar las proyecciones de probabilidad de incumplimiento se
basa en el modelo asintotico unifactorial de riesgo para el calculo de los ponderadores de
riesgo utilizado para el calculo del requerimiento de capital por riesgo de crédito de Basilea.*?
A través de la forma funcional del modelo (formula 1) es posible establecer una relacion
entre la probabilidad de incumplimiento y un factor macroecondmico unico, el cual puede
ser interpretado como un estado global de la economia que representa 0 modela todos los
riesgos comunes a los cuales estan expuestos los activos de las distintas carteras de crédito.

Férmula 1:

1 _
Tl, = PD,|FM, = ®| ——=(®~1(PD) +,/p - FM,)

i

@ Funcion de distribucion normal estandar

4l La metodologia y supuestos del Ejercicio se encuentran contenidos dentro del “Manual para la elaboracién
del ejercicio de la suficiencia de Capital bajo Escenarios Supervisores 2018-2020” que se puede consultar en la
pagina de internet: https://www.cnbv.gob.mx/Paginas/PortafolioDelnformacion.aspx.

42 Paraestatales, corporativos en moneda nacional, corporativos en moneda extranjera, fideicomisos, mipymes,
gobierno federal, estados y municipios garantizados, estados y municipios no garantizados, entidades
financieras, consumo-revolvente, ndmina, personales, autos y ABCD, otros de consumo, vivienda media,
residencial y de interés social, vivienda Infonavit e I1SSSTE, remodelacion de vivienda.

43 Michael B. Gordy, “A risk-factor model foundation for ratings-based bank capital rules”, Journal of Financial
Intermediation 12, no. 3 (July 2013): 199-232.
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®~1 Inversa de la funcién de distribucion normal estandar
PD Probabilidad de incumplimiento

PD Probabilidad de incumplimiento de largo plazo

FM, Factor macroeconémico en tiempo t

p Coeficiente de correlacion de los activos

T1, Tasa de incumplimiento observada o probabilidad de incumplimiento condicionada al
factor macroeconémico.**

La férmula 1 establece una correspondencia biunivoca entre la tasa de incumplimiento y el
valor observado del factor macroeconémico. Dentro de la relacion se encuentran otros
parametros tales como la probabilidad de incumplimiento de largo plazo, PD, la cual
representa la probabilidad de incumplimiento no condicional, que es la media de las
probabilidades condicionales bajo todas las posibles realizaciones del factor
macroeconomico; ademas del coeficiente de correlacion de los activos (p) que se define
como el coeficiente de correlacion entre cualesquiera dos activos de la economia, y dicha
dependencia estd generada por el factor que afecta a todos los activos de la economia,
representado por FM,.

La primera etapa de la estimacidn consiste en estimar el factor macroeconémico implicito en
cada tiempo t, FM,, a partir de la tasa de incumplimiento observada, TI,. La formula 2
muestra la expresion de ese factor en funcion de la tasa de incumplimiento observada, la
probabilidad de incumplimiento de largo plazo y el coeficiente de correlacion de los activos.

Férmula 2:

1 _
FM, = —- q>( 1—p - &~ Y(TI) — q>-1(PD))

7

De esta Gltima relacion funcional, la tasa de incumplimiento es el inico elemento observable,
mientras que tanto la probabilidad de largo plazo como el coeficiente de correlacion de
activos son parametros estimados bajo un método de maxima verosimilitud. A partir de lo
anterior es posible estimar una serie histérica del factor macroeconémico (Grafica 1).

4 La tasa de incumplimiento observada se extrae de datos mensuales histdricos del agregado de las carteras de
banca multiple para el periodo de 2006 a 2018 bajo la siguiente definicién:

T, = Provisiones totales de la cartera crediticia, /(Cartera total, X Severidad de la pérdida).
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Gréfica 1. Factor macroecondmico
(% y sin unidades)
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Fuente: CNBV.

En la segunda etapa, se busca asociar el factor macroecondémico extraido de la informacion
historica de tasas de incumplimiento a un conjunto de variables econémicas. El objetivo es
utilizar las proyecciones de factores econémicos de los escenarios base y adverso para
realizar proyecciones del factor macroecondmico; a su vez, la proyeccion del factor
macroeconomico unico puede ser traducida en proyecciones de probabilidad de
incumplimiento via la relacion funcional definida en la formula 1.

Las variables que caracterizaron al factor macroeconémico mediante una estructura de series
de tiempo fueron las siguientes: desempleo, PIB, CETES 28 dias y crecimiento de cartera.*®

En la tercera etapa de estimacidn, a partir de las trayectorias definidas en los escenarios
macroecondmicos, base y adverso, asi como de la relacion funcional descrita en el parrafo
anterior, se generaron proyecciones a nueve trimestres del factor macroeconémico Gnico. A
partir de estas proyecciones, se utiliz6 la formula 1 para calcular la probabilidad condicional
al factor macroecondmico en cada caso. Las trayectorias de las probabilidades de
incumplimiento de cada cartera comparten entre si la proyeccion del factor macroeconémico,
sin embargo, las proyecciones de cada cartera y banco quedan diferenciadas por el valor
especifico de la probabilidad de incumplimiento de largo plazo, PD, asi como por la
correlacion de los activos, p. Finalmente, una vez estimadas las probabilidades de
incumplimiento especificas para cada cartera, estas son reescaladas en pérdidas esperadas
utilizando el correspondiente valor de la severidad de la pérdida.

% Para ello se sigui6 la estructura AR(1): FM, = aFM,_; + X, donde X, corresponde al valor del indicador
adelantado en el tiempo t. La fuente de la informacion es Inegi para el PiB y el desempleo, Banco de México
para CETES 28 dias y la CNBV para crecimiento de cartera de créedito.
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Resultados agregados

Proyecciones financieras de banca multiple

A continuacion, se presentan los puntos principales de los resultados agregados de los 50
bancos a los que se les aplico el ejercicio de Evaluacién de la Suficiencia de Capital bajo
Escenarios Supervisores correspondiente a 2018:

V411

El sistema muestra un perfil de capitalizacion resiliente que es capaz de afrontar
condiciones macroecondmicas estresadas. Si bien el resultado del analisis parcial
(aquel que no considera las principales respuestas de las entidades bancarias para
mitigar los riesgos) en el escenario adverso revela un descenso del i1cAp de 1.46
puntos porcentuales, al cierre del periodo de proyeccion del Ejercicio (diciembre
2020)*® una vez consideradas las acciones adoptadas por la banca, el ejercicio
concluye en ambos escenarios supervisores con un indice de capitalizacion (ICAP)
superior a 16%.

La respuesta de las 1BM ante impactos negativos generados por los movimientos en
las variables macroeconémicas, como la contraccion en las estimaciones de
crecimiento de la cartera y la reduccién en el monto de dividendos pagados, genera
que el 1IcAP en el escenario adverso sea superior al del escenario base.

A diferencia de afios anteriores, al considerar las respuestas de las entidades
bancarias, el escenario adverso presentd un mayor ICAP que el del escenario base
derivado de un menor crecimiento de la cartera crediticia asi como una reduccién en
el pago de impuestos que compensaron los mayores gastos en estimaciones
preventivas para riesgos crediticios (EPRC).

A pesar de lo anterior, se detect6 un faltante de capital para cinco instituciones, que
en conjunto representan 0.9% de los activos del sistema a septiembre de 2018.

Indice de capitalizacion

Con la intencion de detallar el analisis, se realiz6 primeramente un ejercicio en el que se
proyectd el ICAP del sector, utilizando las variables del escenario adverso, pero sin considerar
las principales respuestas utilizadas para mitigar el riesgo por parte de las entidades. Como
consecuencia de dicho ejercicio, el ICAP en el escenario adverso se ubico en 14.68%, 1.46
puntos porcentuales por debajo del escenario base.

46 El periodo de proyeccion del Ejercicio considera nueve trimestres que abarcan desde el cuarto trimestre de
2018 hasta el cuarto trimestre de 2020.
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Grafica 121. Impactos en el ICAP por rubro
Diferencias entre escenarios sin considerar respuesta de las instituciones (Base Vs Adverso)
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Fuente: cNBv

Al incorporar las respuestas de las entidades al cierre de diciembre de 2020, el 1cApP del
sistema se ubico en 16.14% y 16.77% en el escenario base y adverso respectivamente
considerando las aportaciones de capital proyectadas (Grafica 122).*” Por lo anterior, se
puede concluir que el sector de banca mdaltiple es resiliente ante condiciones adversas al
mantener, en todos los trimestres proyectados, un ICAP superior al minimo regulatorio
(10.5%).

La diferencia en el indice de capitalizacion entre escenarios se debe a los efectos combinados
del margen financiero, la constitucién de estimaciones preventivas para riesgos crediticios
(EPRC), los activos sujetos a riesgo (AsSR), el pago de dividendos y los gastos de
administracion y promocion.

Los principales impactos en el indice de capitalizacidn pueden clasificarse como:

i. Efectos positivos en el indice de capitalizacion: menor tasa de colocacion de la cartera de
crédito que, ademas de originar menores ASR, reduce la carga fiscal derivada de la
contraccion de los ingresos, aunado a una menor distribucion de dividendos y la
contraccion de los gastos de administracién y promocion (GAyP).

ii. Efectos negativos en el indice de capitalizacion: disminucién del margen financiero y las
comisiones netas debido a la contraccion de la colocacion de cartera, aunado a una mayor
generacion de EPRC como consecuencia de un vector de pérdida esperada (PE) mas severo.
Asimismo, se obtuvo un menor resultado neto en el escenario adverso debido al shock

47 El indice de capitalizacién del sistema sin aportaciones se ubicé en 16.01% y 16.72% en los escenarios base
y adverso, respectivamente.
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adicional de mercado que impacto el resultado por intermediacion (véase el anexo Riesgo
de mercado).

Grafica 122. Impactos en el ICAP por rubro
Diferencias entre escenarios (Base Vs Adverso)
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Fuente: cNBV

Si bien el 1cap al cierre del escenario adverso es mayor que el del escenario base, este
comportamiento viene acompafiado de una reduccion en el resultado neto proyectado por las
instituciones (428.5 mmdp en el escenario base y de 270.9 mmdp en el escenario adverso),
de una disminucién en los dividendos repartidos, de un mayor control del nivel de GAyr y de
una contraccion en la cartera (TACC de 10.0% en el escenario base y de 3.8% en el escenario
adverso); practicas consistentes con el comportamiento esperado ante un escenario
macroecondmico desfavorable.

Respecto a las siete instituciones de banca mdaltiple clasificadas con grado de Importancia
Sistémica Local (1isL), el icap al cierre del periodo de proyeccién se ubicd en 15.71% y
16.56% en los escenarios base y adverso, respectivamente, considerando las aportaciones de
capital. Sin considerar dichas aportaciones, el ICAP no presenta diferencias significativas al
ubicarse en 15.70% y 16.56% en los escenarios base y adverso, respectivamente.

V.4.12 Cartera

Una de las principales afectaciones al 1ICAP son los ASR de crédito derivados de la principal
funcién de la banca multiple, es decir, la colocacion de préstamos a los diversos agentes
econdmicos. Respecto a lo anterior, la cartera total presenta una tasa anual de crecimiento
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compuesto (TAcc) “8 de 10.0% en el escenario base y de 3.8% en el escenario adverso para
el periodo comprendido entre 2017 y 2020.%° En el escenario base las instituciones centran
su colocacion en carteras con mayor rentabilidad ante el crecimiento del PIB y el escenario
de tasas de interés planteado, la cartera comercial presenta una TAccC de 10.8% vy la cartera
de consumo de 9.0% seguida de la cartera hipotecaria con una TAcc de 8.0%. Mientras que,
en el escenario adverso, los crecimientos de las carteras se contraen como consecuencia de
la caida del PiB y el incremento de los niveles de desempleo durante 2019. En este ultimo
escenario, la cartera comercial es la que mé&s crece con una TACC de 4.4%, seguida de las
carteras de consumo e hipotecaria con una TACC de 2.8% Yy 2.6%, respectivamente (Grafica
123.).

La cartera total del 1sL, cuya cartera representd 83.8% del total a nivel sistema al tercer
trimestre de 2018, mostro durante el periodo de proyeccion una TACc de 9.8 % en el escenario
base y de 3.4% en el escenario adverso. En el escenario base las carteras de consumo e
hipotecaria presentan una TACC de 8.1%, seguidas de la cartera comercial con una TACC de
5.6%; por su parte, en el escenario adverso, la contraccién en la colocacion resulta en menores
crecimientos de 1.9%, 3.0% y 4.1% para la cartera consumo, hipotecaria y comercial,
respectivamente (Gréfica 124).

“8 |_a tasa anual de crecimiento compuesto (TACC) se utiliza frecuentemente para describir el crecimiento sobre
un periodo mayor a un afio de algunos elementos del negocio. La TACC entre los afios 0 y n se define de acuerdo
con la formula siguiente:

1
Vt tn—to
TACC = (—”) -1,

to
donde V, es el valor inicial, V,, el valor final y t,, - t, es el nimero de afios transcurridos.

49 Para fines de comparacion, la TACC se evalta para el periodo comprendido entre diciembre 2017 y el mismo
mes de 2020.
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Gréfica 123. Cartera total sistema Gréfica 124. Cartera total 11sL
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V.4.13  Captacion

Respecto al financiamiento de las 1BMm, en el escenario base la captacion total muestra un
ritmo de crecimiento constante con una TAcC de 8.6% para el periodo comprendido entre
2017 y 2020. Este crecimiento proviene principalmente de los depdsitos a plazo del publico
en general y los depositos de exigibilidad inmediata al presentar una TACC de 6.1% Yy 4.1%,
respectivamente; por su parte, la captacion a través de fuentes de fondeo mayorista no es
significativa ya que los depositos a plazo del mercado de dinero, los préstamos interbancarios
y los titulos de crédito emitidos presentan una TACC de 9.4%, 7.6% y 0.1%, respectivamente.

En el escenario adverso, a pesar del deterioro del entorno econémico, se registra un
crecimiento de la captacién total con una TAcc de 3.6%, sustentado en fuentes de fondeo
minorista (depdsitos de exigibilidad inmediata y depoésitos a plazo del publico en general);
mientras que las instituciones reducen significativamente los préstamos interbancarios (TACC
-23.6%) ante el menor crecimiento de la cartera (Grafica 125).

La captacion total de los bancos del nsL presenté una TAcC de 8.2% en el escenario base y
3.1% en el escenario adverso para el periodo comprendido entre 2017 y 2020. Dicha
variacion se debi6 al crecimiento de la base estable de la captacion, conformada por los
depdsitos de exigibilidad inmediata (donde este grupo concentra 81.4% de este tipo de fondeo
al tercer trimestre de 2018) que presentan una TACC de 8.7% en el escenario base y 3.7% en
el escenario adverso, seguido de los depdsitos a plazo del puablico en general con una TACC
de 8.6% Yy 4.9% en el escenario base y adverso, respectivamente (Grafica 125).

A diferencia de lo observado a nivel sistema, los bancos del nsL crecen de forma
conservadora su captacion mediante préstamos interbancarios (TACC de 1.8%) ante una
menor colocacidn de crédito por el escenario adverso planteado, manifestando su capacidad
de fondeo mediante la base de depositantes estables que mantienen (Gréafica 126).
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V4.14 Resultados

Gréfica 125. Captacion total sistema Gréfica 126. Captacion total 11sL
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El resultado neto del sistema en el escenario base mostr6 una tasa anual de crecimiento
geométrico (TACG) de 14.0% para el periodo entre 2017 y 2020.%° Dicho crecimiento se
explica por un resultado positivo en el otorgamiento de crédito® (TACG de 25.2%) pese al
decremento de los impuestos netos (TACG negativa de 9.9%) y el aumento de los ingresos por
margen financiero y comisiones netas (TACG 10.7%) (Gréfica 127). En el escenario adverso,
el resultado neto es positivo al cierre de cada afio, aunque presenta una TACG negativa de
6.6%, es decir, las utilidades generadas decrecen a lo largo del horizonte de proyeccion.
Dicho comportamiento, es consecuencia de la contraccion de la cartera de crédito y el
incremento en el gasto por reservas (TACG de 20.4%) (Gréafica 128) lo que ocasiona un menor
crecimiento en el margen financiero.

Para el grupo de bancos del 1sL, el resultado en el otorgamiento de crédito registré una TACG
de 21.9% en el escenario base y -14.7 % en el escenario adverso para el periodo comprendido
entre diciembre 2017 y 2020, donde la tasa de crecimiento negativa se derivd de una menor

%0 |a tasa anual de crecimiento geométrico también se utiliza para describir el crecimiento sobre un periodo de
tiempo de algunos elementos del negocio; sin embargo, en este caso se empled para reconocer, de forma
compuesta, el desempefio de las cifras de resultados al cierre de cada afio del periodo de proyeccién, las cuales
pueden mostrar crecimientos negativos.

Su célculo es el siguiente:

TACG =

ﬂa +TC, )]

Donde TCi es la tasa de crecimiento para cada afio evaluado, y n el nimero de observaciones.

51 El resultado en el otorgamiento de crédito se calculé como la suma del margen financiero mas las comisiones
netas, disminuida por los gastos de administracion y promocion, asi como por las estimaciones preventivas por
riesgos crediticios.
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colocacion como un mecanismo de reaccion ante las condiciones adversas del escenario
planteado (Gréficas 129 y 130). Este comportamiento del resultado en el otorgamiento es la
principal causa de que el resultado neto obtenido en el escenario base sea mayor que el
obtenido en el escenario adverso.

Los principales factores que explican los resultados obtenidos en el escenario adverso son
los siguientes: i) una mayor carga generada por la creacion de reservas como consecuencia
de un incremento en la pérdida esperada en las distintas carteras de crédito, junto a ii) una
reduccion en el margen financiero presionado por el menor crecimiento de los ingresos por
intereses respecto a los gastos financieros, como resultado de la contraccion en la colocacion
de la cartera de crédito.

Graficas 127 y 128. Resultado antes de intermediacion y otros ingresos (sistema)
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Gréficas 129 y 130. Resultado antes de intermediacion y otros ingresos (11SL)
(Miles de millones de pesos)
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Grafica 131. Resultado por intermediacion
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V.4.2 Riesgo de contagio sistémico
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Grafica 132. Resultado por

intermediacion del 11sL

(Miles de millones de pesos)
50,000 -
H Base

m Adverso

40,000 - Observado

30,000 A
20,000 A

10,000 A

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Fuente:CNBV.

Por segunda ocasién se realizé un analisis del riesgo de contagio con base en los resultados
de los escenarios planteados, con el objetivo de evaluar el impacto por la transmision de las
pérdidas de las instituciones vulnerables (aquellas que hayan resultado con un ICAP menor a
10.5%) a sus contrapartes dentro del Sistema Financiero.
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Diagrama 3. Metodologia
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El ejercicio se hizo bajo los supuestos de que los bancos vulnerables incumplen con la
totalidad de sus obligaciones y no existen acuerdos de compensacion entre sus operaciones;
sin embargo, al evaluar el impacto por la transmisién de sus pérdidas a sus correspondientes
contrapartes, en ningun caso se identificaron riesgos de contagio a nivel sistémico.

V.5 Conclusiones del Ejercicio
V5.1 Indicadores de vulnerabilidad ante escenarios de estrés

En el cuadro 1 se muestran los resultados del Ejercicio, incluyendo los derivados de la
evaluacion de los riesgos por la concentracion de acreditados y depositantes, asi como
aquellas instituciones que presentaron un Coeficiente de Cobertura de Liquidez (ccL) menor
a 100% en por lo menos uno de los trimestres proyectados. Segun los resultados del ejercicio
se identificaron las siguientes vulnerabilidades:

i. Requerimiento de capital por vulnerabilidades o Capital Minimo (3 instituciones)
ii. Requerimiento de capital por expansion o reenfoque de negocios (2 instituciones)
iii. Concentracion de acreditados (15 instituciones)

iv. Concentracion de depositantes (16 instituciones)

V. CCL (3 instituciones)

Se detectd un faltante de capital para cinco instituciones (0.9% de los activos del sistema al
tercer trimestre de 2018) al presentar vulnerabilidades ante los escenarios planteados;
derivando en la solicitud del Plan de Accion Preventivo conforme a lo dispuesto en el articulo
2 Bis 117 h de la cus.
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Respecto a lo anterior, se considerd que una IBM presentd un riesgo de concentracion por
acreditados cuando el quebranto acumulado de sus diez principales contrapartes,>? ajustados
por la severidad de la pérdida, llevarian a la 1BM a situarse con un indice de capitalizacion
menor al nivel minimo regulatorio de 10.5%. Por su parte, se considerd que existia una
concentracion por depositantes, cuando el saldo acumulado de sus diez principales
depositantes es mayor al 50% de los depositos totales de la captacion al menudeo.

Cuadro 1. Vulnerabilidades

Banco 1

Banco 2 v
Banco 3

Banco 4

Banco 5 4

Banco 6 v v
Banco 7 v
Banco 8

Banco 9 4
Banco 10 v
Banco 11

Banco 12

Banco 13

Banco 14 v
Banco 15 v

Banco 16 v

Banco 17 v

Banco 18 4

Banco 19 v

Banco 20 v

Banco 21

Banco 22

Banco 23

Banco 24

Banco 25

Banco 26

Banco 27

Banco 28 4
Banco 29 v
Banco 30

TOTAL 5 15 16 3

AN AN NN

SN

AN AN
AN

DRI
\

52 Dentro de las diez principales contrapartes reportadas por institucién, no se consideraron las partes
relacionadas ni los acreditados con garantias del Gobierno Federal.
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V.5.2 Acciones de seguimiento

Con base en las labores de supervision y vigilancia, la cNBv daré cabal seguimiento a los
Planes de Accion Preventivos solicitados hasta su total cumplimiento.>® Asimismo, se
prestara especial atencion al desempefio y a la evolucion de los bancos que, aunque no
tuvieron requerimientos de capital, observaron alguna debilidad o vulnerabilidad en los
analisis de sensibilidad planteados en el Ejercicio.

Por otra parte, la CNBV continuara dando seguimiento continuo a la evolucion de las carteras
que podrian presentar algun deterioro derivado de la coyuntura econémica actual; en
particular, a las empresas del sector exportador, empresas con exposiciones importantes en
ddlares americanos, deudores con crédito a tasa variable, acreditados en regiones o industrias
vulnerables, entre otros.

%3 De acuerdo con el Articulo 1 de la CUB, se denomina Plan de Accion Preventivo al conjunto de acciones
propuesto por las instituciones de banca multiple, que les permitiria cumplir con el capital minimo sefialado en
las presentes disposiciones, durante los trimestres que comprenda la Evaluacion de Suficiencia de Capital bajo
Escenarios Supervisores.
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Anexo: Riesgo de mercado

Se incorporé un shock adverso de mercado dentro del ejercicio, dividiendo a las 1BM en dos
grupos:

Grupo 1. Bancos con un enfoque sin restriccion, y
Grupo 2. Bancos con un enfoque con restriccion.

Los nueve bancos identificados sin restriccion proyectaron el resultado por intermediacion
sin considerar los limites establecidos por la cNBv para la realizacion del ejercicio; lo
anterior, debido a que sus ingresos dependen en gran medida de dicho rubro y, en caso de
aplicar dicha restriccion, podrian no detectarse vulnerabilidades inherentes a su modelo de
negocio.

Para los cuarenta y un bancos restantes, se solicitd un enfoque con restriccion en el que cada
institucion realizé una valuacion de su posicion (al cierre de junio de 2018) considerando los
precios de mercado prevalecientes en dicha fecha, y calculando la ganancia o pérdida
derivada de los cambios en los precios indicados en dichos “factores”.

La totalidad de la pérdida derivada del shock se aplico al resultado por intermediacién en un
solo trimestre (cuarto trimestre del 2018) y exclusivamente en el escenario adverso.

Asimismo, unicamente para las instituciones con un enfoque con restriccion, se establecio
un limite superior para el célculo del resultado por intermediacion en funcion de cada
escenario:

i) En el escenario base, el resultado por intermediacién no puede ser superior en ningln afio
de proyeccion a la media del resultado por intermediacion de los Gltimos 5 afios reportados
por el banco.

ii) En el escenario adverso, el resultado por intermediacidén no puede ser superior en ningun
afio de proyeccién al menor de entre:

- La media simple del resultado por intermediacion acumulado anual de los afios 2016 y
2017 (computandose como cero en caso de ser negativo).

- La media simple del resultado por intermediacion acumulado anual de los afios 2015,
2016 y 2017.

- La media simple del resultado por intermediacion acumulado anual de los afios 2013,
2014, 2015, 2016 y 2017.

Adicionalmente, los bancos con el enfoque de riesgo de mercado con restriccion debieron
mantener constantes las inversiones en valores por titulos para negociar y en derivados con
fines de negociacién para la parte activa y pasiva; es decir, replicando la dltima cifra
observada (septiembre 2018) para el resto de los nueve trimestres proyectados.
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VI. Conclusiones

Durante el periodo que cubre este informe, los riesgos externos para el sistema financiero
mexicano aumentaron. Por un lado, el ritmo de expansién en la economia mundial se
desacelerd, particularmente en las economias avanzadas, aunque en menor medida en el caso
de los Estados Unidos. Este deterioro en el crecimiento global, asociado, en parte, a mayores
tensiones comerciales globales, se ha visto reflejado en menores perspectivas de crecimiento
para la economia nacional.

Las tensiones comerciales continuaron presentes, especialmente entre China y los Estados
Unidos, afectando las cadenas globales de produccién y la inversion. Lo anterior podria tener
un impacto sobre los costos de produccion y afectar tanto a la produccion como a la demanda
agregada. Adicionalmente, la incertidumbre en torno a estas tensiones, una desaceleracion
sustancial del crecimiento de China y la falta de un acuerdo para la salida del Reino Unido
de la Unidn Europea, podrian ser factores que afectarian a los mercados financieros
internacionales.

Se debe considerar ademas que las condiciones financieras globales se tornaron mas
astringentes en la primera mitad del 2018. A esto contribuyeron las posturas menos
acomodaticias de la Reserva Federal y otros bancos centrales de economias avanzadas.
Durante dicho periodo, las tasas de interés de otras economias se vieron presionadas y se
generd un menor apetito por riesgo. Més recientemente, dada la desaceleracion registrada en
la economia mundial y menores presiones inflacionarias, se prevée que la normalizacion de la
postura monetaria de los principales bancos centrales sea més lenta, lo que se ha traducido
en mayor apetito por riesgo. No obstante, persiste el riesgo de ajustes monetarios inesperados
o0 abruptos que resulten en menores flujos de capital hacia las economias emergentes.

Finalmente, destacan problemas geopoliticos y otros factores idiosincrasicos que han
experimentado algunas economias como Argentina, Turquia e Italia, con el potencial efecto
contagio hacia economias emergentes, principalmente aquellas con fundamentos
macroecondmicos mas debiles.

Sobre los riesgos internos para el sistema financiero mexicano, destaca el cambio de
perspectiva de estable a negativa de la calificacion soberana de México por parte de algunas
agencias calificadoras entre octubre de 2018 y marzo de 2019. Adicionalmente, la
calificacion de Pemex, fue reducida por una agencia calificadora en este periodo. En este
entorno, cabe mencionar que el deterioro en la percepcion de riesgo pais podria llevar a
menores niveles de inversion privada, con efectos negativos para el crecimiento de la
economia.

En lo que respecta al sistema bancario mexicano, del anlisis de los riesgos de crédito,
mercado y liquidez, destaca que en general la banca muestra una posicién sélida, con capital
suficiente y niveles de liquidez razonables para enfrentar posibles situaciones de estrés. Ello,
como resultado de los esfuerzos que se han realizado para fortalecer el marco de supervision
y de regulacion financieras en el pais. Asimismo, las medidas prudenciales a las que esta
sujeta la banca en sus posiciones en moneda extranjera han permitido que la volatilidad de
los mercados cambiarios no represente un riesgo directo para la solvencia o liquidez de las
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instituciones bancarias nacionales. Las autoridades deberan mantenerse vigilantes sobre la
evolucion de algunas vulnerabilidades especificas asociadas principalmente a la
concentracion en las fuentes de financiamiento de algunas instituciones.

Como resultado de las pruebas de estrés, para los escenarios macroeconémicos propuestos
para el periodo 2018 a 2020, tanto el sistema bancario en su conjunto como las siete
instituciones de banca mudltiple identificadas con grado de Importancia Sistémica Local
muestran un indice de capitalizacién por arriba del nivel minimo regulatorio, permitiéndoles
absorber pérdidas hipotéticas ante condiciones adversas sin poner en riesgo la continuidad
de su operacion.

En adicién a los riesgos de crédito, mercado y liquidez, durante 2018 se materializaron
algunos riesgos tecnologico-operativos, especificamente de ciberseguridad. En particular,
durante el periodo reportado en este informe, algunas instituciones financieras sufrieron
ataques a los aplicativos que utilizan para preparar sus 6rdenes de pago y conectarse con el
SPEI. En este contexto, el Consejo dio seguimiento a la implementacion de medidas en la
materia, y acordd seguir impulsando el reforzamiento de la seguridad informatica en el
sistema financiero, toda vez que los ataques cibernéticos contra instituciones e
infraestructuras financieras pueden afectar a los usuarios e inclusive podrian llegar a tener un
caracter sistémico.

Ante los riesgos descritos, es fundamental mantener un marco macroeconémico sélido para
sequir preservando la estabilidad del sistema financiero nacional. Asimismo resulta
indispensable que las autoridades financieras mexicanas se mantengan alertas para, en caso
necesario, tomar las medidas complementarias a las enumeradas en este Informe que
coadyuven a garantizar la sostenibilidad fiscal y la estabilidad de precios, asi como el ajuste
ordenado de los mercados financieros y el continuo y eficaz funcionamiento de los sistemas
de pagos. Ello, con la finalidad de asegurar que la economia nacional se encuentre en la
posicion adecuada para hacer frente a posibles choques adversos.
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VII. Lista de siglas y acronimos

ABCD
ABM
APSRT
ASR
ASRT

BID

BIS

BS

CcCL

CBO
CBOE
CDS
CETES
CESF
CFEN
COBIT
CNBV
CNSF
Condusef

Consar
COSO
CuB

EPRC
FMI
FOMC
Fovissste
FED

FER
GAYP

GRI

IBM

ICAP

IED

1sL
IMORA
IMSS
Inegi
Infonavit
IPAB

IPC

1SO
ISSSTE

Adquisicién de bienes de consumo duradero

Asociacion de Bancos de México

Activos ponderados sujetos a riesgo totales

Activos sujetos a riesgo

Activos sujetos a riesgo totales

Banco Interamericano de Desarrollo

Bank for International Settlements

British Standard

Coeficiente de Cobertura de Liquidez

Congressional Budget Office

Chicago Board Options Exchange

Credit Default Swap

Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero
Coeficiente de financiamiento estable neto

Control Objectives for Information and Related Technology

Comision Nacional Bancaria y de Valores

Comision Nacional de Seguros y Fianzas

Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

Committee of Sponsoring Organizations of the Tradeway Commission
Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito
(Circular Unica de Bancos)

Estimaciones preventivas para riesgos crediticios

Fondo Monetario Internacional

Federal Open Market Committee

Fondo de la Vivienda del ISSSTE

Financiamiento Estable Disponible

Financiamiento Estable Requerido

Gastos de administracion y promocion

Grupo de Respuesta a Incidentes Sensibles de Seguridad de la Informacién
Instituciones de banca multiple

indice de capitalizacion

Inversion Extranjera Directa

Instituciones de Importancia Sistémica Local

indice de morosidad ajustado

Instituto Mexicano del Seguro Social

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

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

indice de Precios y Cotizaciones

International Organization for Standardization

Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
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ITIL Information Technology Infrastructure Library

LIBOR London InterBank Offered Rate

LFPRH Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
mipymes Micro, pequefias y medianas empresas

NIST National Institute of Standards and Technology

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos
OEA Organizacion de Estados Americanos

omC Organizacién Mundial de Comercio

oTC Over the Counter

PMI Purchasing Managers’ Index

PE Pérdida esperada

Pemex Petrdleos Mexicanos

PGR Procuraduria General de la Republica

PIB Producto Interno Bruto

PRLV Pagaré con Rendimiento Liquidable al VVencimiento

pymes Pequefias y medianas empresas

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico

SAT Servicio de Administracion Tributaria

SE Secretaria de Economia

SHRFSP Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

S&P 500 Standard & Poor's 500 large companies

SNIEG Sistema Nacional de Informacion Estadistica y Geografia
SPEI Sistema de Pagos Electronicos Interbancarios

SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
TACC Tasa anual compuesta de crecimiento

TACG Tasa anual de crecimiento geométrico

T-BILL Treasury Bill Rate

TIE Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio

TLCAN Tratado de Libre Comercio de América del Norte

TLCUEM Tratado de Libre Comercio entre la Union Europea y México
T-MEC Tratado entre México, los Estados Unidos y Canada

uDIS Unidades de Inversion

ums United Mexican States bonds

VIX Volatility Index
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