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Evolucidon del Crédito en México, Marzo 2017

Continua el desempeno positivo del crédito al consumo

1. Introduccion

Durante 2015y 2016 el comportamiento del crédito al sector privado no financiero se amplié de
manera significativa. Por el contrario, en los primeros meses de 2017, aunque la tendencia del
monto del crédito continué siendo positiva, mostré un crecimiento menor y un aumento en sus

precios, vinculados con los mayores niveles de inflacidn, tasas de interés y sus expectativas.

El presente analisis describe la evolucidn del crédito al sector privado no financiero al tercer mes
de 2017, asi como el desglose de sus principales elementos como el otorgado por la banca
comercial y de desarrollo. Ademas, se presenta el comportamiento de las tasas de interés de corto
plazo, meditas por los Certificados de |la Tesoreria de la Federacidn (Cetes) a 28 dias como por la
Tasa de Interés Interbancaria de Fiquilibrio1 (THE). Por otra parte, se comentan los resultados de la
dltima encuesta del Banco de México sobre el Financiamiento a las Empresas al primer trimestre
de 2017 y sus perspectivas para é}“.grto plazo. Por ultimo, se exponen algunas consideraciones a
manera de resumen.
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! la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibri6 (TUE) fue creada por el Banco de México en 1996 con la finalidad de
establecer una tasa de interés interbancaria ciue"I %réna representar de manera mas fiel las condiciones del mercado;
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2. Crédito al Sector Privado No Financiero
2.1. Financiamiento de la Banca Comercial

En marzo de 2017, el saldo del financiamiento otorgado por la banca comercial?, fue de 5,027.4
miles de millones de pesos (Mmp), aumentando 5.8 por ciento real a tasa anual. A su interior, el
financiamiento al sector privado significd 77.3 por ciento del total, equivalente a 3,887.6 Mmp
(+8.3%). La tenencia de valores y el saldo del crédito directo total al sector publico federal, que
constituyen 13.7 por ciento del financiamiento otorgado por la banca comercial, alcanzaron 691.3
Mmp (-8.3% real anual). El saldo del financiamiento a los estados y municipios fue de 338.4 Mmp
(-3.4% real anual; 6.7% del total) y a otros sectores?, se ubicé en 110.2 Mmp, un alza de 83.2 por

ciento.
2.2. Crédito de la Banca Comercial

El crédito vigente
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Nota: Cifras sujetas a revision por el Banco de México.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

una tasa de crecimiento
media anual de 8.26 por ciento en términos reales. A marzo de 2017, el saldo del crédito vigente

de la banca comercial al sector privado fue de 3,678.5 Mmp, un crecimiento de 9.3 por ciento real

2 Incluye la cartera de crédito vigente y vencida, ademas de la cartera de valores.

3 Compuesto por el financiamiento al Instituto para la Proteccidn al Ahorro Bancario (IPAB), los Pasivos con Impacto
Diferido en su Registro de la Comision Federal de Electricidad (PIDIREGAS) y al Fondo Nacional de Infraestructura
(FONADIN).
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anual, superior al 7.7 por ciento observado en los primeros dos meses del afo. Estas cifras

muestran siete afos ininterrumpidos de expansién del crédito de la banca comercial.

Asuinterior el crédito al consumo, a la vivienda y a empresas y personas con actividad empresarial
continud expandiéndose aunque con menor dinamismo, al cerrar marzo con un saldo de 880.6
Mmp (+6.4% real anual), 695.9 Mmp (+5.7% real anual) y 1,970.4 Mmp (+8.4% real anual),

respectivamente.
2.3. Empleo, Consumo Privado y Crédito

El empleo y el salario inciden con
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1/Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.
permanentes y eventuales Cifras preliminares a partir de enero de 2017. Afio base 2008=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI
urbanos asegurados, lo que

implicd una ampliacidon anual de 4.59 por ciento de cotizantes, es decir, 823 mil 333 empleos
formales mas con relacién al mismo mes de 2016. Con esta cifra el empleo mantuvo su tendencia
desde mediados de 2009 y alcanzé 86 meses de alzas consecutivas, induciendo el crédito en
sentido positivo; sin embargo, para lo que resta de 2017, los analistas econdmicos privados

consideran el crédito continuara creciendo aunque a un ritmo menor.

Por el lado del consumo, el Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior ha
mostrado una tendencia ascendente desde 2010. En febrero de 2017, acumulé 39 meses de alzas
consecutivas. A su interior, el gasto total realizado por los hogares en bienes y servicios de
consumo redujo su dindmica en éste Ultimo mes, al pasar de un aumento de 4.95 por ciento anual
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en febrero de 2016 a 2.20 por ciento en el segundo mes de 2017, esto originado por el menor
gasto en bienes nacionales, 1.46 por ciento (3.92% en febrero de 2016), el bajo desempeiio de la
demanda de servicios nacionales, 3.22 por ciento (4.59% un afio atras) y la menor fortaleza del

consumo de bienes importados, que subieron 0.39 por ciento en el segundo mes de 2017 (12.13%

un afio atrds).

Al mes de marzo, el consumo se ha visto beneficiado por el otorgamiento del crédito en sus
diferentes destinos. Continuaron al alza el crédito al consumo, la vivienda, y a las empresas,
aungue con un menor dinamismo. De manera particular, destaca el comportamiento del crédito
para la compra de bienes duraderos con un aumento de 15.2 por ciento real anual. Por su parte,
los créditos personales y de ndmina fueron menos dinamicos, al crecer 8.2 por ciento y 4.2 por
ciento, mientras que en el mismo mes del afio anterior subieron 22.4 por ciento y 19.2 por ciento

en tasas reales anuales, respectivamente.

El crédito al consumo en tarjetas Crédito Automotriz y Consumo Privado,
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Motas: Debido al método de estimacidn, al incorporarse nuevainformacion la serie se puede
modificar. Cifras preliminares a partir de enero de 2017. Afio base 2008=100.

aumenté 54 por CientO real Fuente:Elaborado porel CEFP con datos del INEGI
anual, ligeramente por abajo del
5.7 por ciento en el mes anterior, al pasar de 659.9 a 703.2 Mmp. Por ultimo, el crédito otorgado

a empresas privadas crecié 11.5 por ciento real anual (2.2% el mes previo), destacando el avance

4 El crédito de la banca comercial sélo representa una cuarta parte del financiamiento total, por lo que es importante
considerar la participacidn de las financieras y los autofinanciamientos que observan 70 por ciento y 4.7 por ciento
del total, respectivamente (con cifras de enero a abril de 2016).
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del crédito a la industria manufacturera y a los servicios de 15.1 por ciento y 15 por ciento,

respectivamente (11.2% y 10.0% real anual el mes anterior).

2.4. Financiamiento de la Banca de Desarrollo

Al mes de marzo el financiamiento de la banca de desarrollo presenté un saldo de 845.4 Mmp
(- 0.1%), cuando un mes antes habia registrado una variacién de 4.9 por ciento real anual. De dicho
saldo, 490.9 Mmp se canalizaron al sector privado, con una participaciéon de 58.1 por ciento del

total y un incremento de 10.9 por ciento real anual.

El financiamiento a estados y municipios, mostré un saldo de 152.5 Mmp (-1.8%). La tenencia de
valores y el saldo del crédito directo total al sector publico federal, fue de 160.1 Mmp, 18.9 por
ciento del financiamiento total (-15.2%). El saldo del financiamiento a otros sectores representé
4.9 por ciento del total, ubicandose en 41.8 Mmp (-29.3%), de los cuales 11.9 Mmp corresponden
al Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y 30.0 Mmp al Fondo Nacional de

Infraestructura (FONADIN).
3. Determinantes del Crédito
3.1. Tasas de Interés

De diciembre de 2015 a B . . o
Evolucion de la Tasa de Politica Monetaria de México,

marzo de 2017, el Banco de 2015-2017/Marzo
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2015, 25 pp en 2016 y 075 Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Banxico.

5> El Banco de México anuncid que las subidas en la tasa se dieron con el fin de contrarrestar las presiones inflacionarias
y mantener ancladas las expectativas de inflacion ante los diferentes riesgos que se han generado en el periodo,
relacionados, entre otras cosas, con la relacidn bilateral entre México y Estados Unidos y el posible aumento de tasas
de politica monetaria por parte de la Reserva Federal estadounidense.
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pp en 2017, pasando de 3.0 por ciento a 6.50 por ciento en ese lapso.

En este contexto, las tasas
Evolucién de la Tasa de Interés, Cetes 28 dias, 2015-2017/Marzo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de SHCP y Banxico.
pasaron de pagar una tasa

de 3.80 por ciento a otra de 6.32 por ciento; los de 91 dias de 3.91 por ciento a 6.56 y los de 182

dias de 4.03 por ciento a 6.74 por ciento.

En cuanto a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), en marzo llegd a niveles no vistos
desde mayo de 2009; la TIIE promedio mensual a 28 dias cerrd en 6.63 por ciento, a 91 dias alcanzé

6.78 por ciento y a 182 dias cerrd en 6.99 por ciento.

En marzo, el costo anual total CAT del crédito hipotecario, 2014-2017/Marzo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Crédito 6




3.2. Inflacidn

En marzo de 2017, los precios al consumidor tuvieron una variacién anual de 5.35 por ciento, cifra
mayor a la observada en el mismo mes del afio anterior (2.60%) y en diciembre de 2016 (3.36%),
ubicdndose por arriba del objetivo de inflacion de 3.0 por ciento y rebasando el limite superior del
intervalo de variabilidad de 2.0 a 4.0 por ciento establecidos por Banxico. El sector privado prevé
que la inflacién general anual continte repuntando al cierre de 2017 al pronosticar un nivel de
5.56 por ciento. El aumento en la inflacién ha sido resultado de la depreciacién cambiaria sobre
los precios, el ajuste en los precios de las gasolinas, los mayores precios de los productos
agropecuarios y en el salario minimo. Ante un panorama donde la inflacién continle con esta
tendencia, en donde se observen alzas en la tasa objetivo de politica monetaria de los Estados
Unidos, pudieran realizarse ajustes en la tasa de referencia del Banxico, presionando a las tasas de

interés a corto plazo, por lo que aumentaria el costo del crédito y se reduciria su crecimiento.
3.3. Morosidad

Durante 2016 se observé una baja de 0.42 pp en el indice de Morosidad de la Cartera, al pasar de
2.30 por ciento en enero a 1.88 por ciento en diciembre. En marzo de 2017, fue de 2.4 por ciento.
Segun sus componentes la morosidad de tarjetas de crédito fue de 5.2 por ciento del total de la
cartera, mientras que la morosidad en créditos de nédmina, personales y de bienes duraderos se
ubicd en 2.9 por ciento, 5.2 por ciento, y 1.5 por ciento, respectivamente. Ademas, el indice de la
cartera de vivienda fue de 2.3 por ciento y el de empresas de 1.9 por ciento. Es decir, el mayor
indice de morosidad se observo en créditos personales y de tarjetas de crédito, aunque en rangos

manejables con los niveles de capitalizacion de la banca.
4. Financiamiento de las empresas

Al primer trimestre de 2017, 84.5 por ciento de las empresas utilizaron algin tipo de
financiamiento (85.3% en el cuarto trimestre de 2016). Las principales fuentes de financiamiento
de las empresas fueron los proveedores, al cubrir 75.9 por ciento de sus financiamientos (76.8%
en el trimestre anterior y 76.6% en el primer trimestre de 2016), seguidos por la banca comercial
con 36.5 por ciento (38.5% en el trimestre anterior y 35.5% en el primer trimestre de 2016) y las

oficinas matrices (18.8%), mientras que la banca domiciliada en el extranjero, la banca de
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desarrollo y la emision de deuda fue de 5.3 por ciento, 5.1 por ciento y 1.3 por ciento,

respectivamente.

5. Perspectivas

El menor dinamismo observado en el otorgamiento del crédito privado se explica por un entorno
menos favorable para la inversién y el consumo, principalmente por el alza en la inflacién en los
ultimos meses (5.56% a marzo de 2017) y por el aumento en las tasas de interés (75 pb en 3 meses),
aunado a la expectativa sobre las politicas econdmicas y fiscales del nuevo gobierno de los Estados
Unidos. Esto induce a una mayor cautela de las empresas y de los hogares en la contratacion de

crédito.

Para el cierre de 2017, el sector privado espera una tasa de Cetes a 28 dias de 7.04 por ciento,
Scotiabank de 7.58 por ciento y Banorte-IXE de 7.00 por ciento. En los Pre-Criterios de abril del afio
pasado, la autoridad hacendaria anticipd una tasa de interés nominal promedio anual de 6.5 por

cientoy de 7.1 por ciento para 2017 y 2018, respectivamente.

Por su parte, Banxico estima que en 2017 la inflacidon general anual se ubique por encima del limite
superior del intervalo de variabilidad asociado al objetivo y que retome una tendencia convergente
hacia la meta durante los ultimos meses del afio, ante la depreciacién que ha tenido el tipo de
cambio real y el efecto transitorio de la liberalizacion de los precios de las gasolinas. El sector

privado anticipa el cierre de 2017 en 5.67 por ciento.

Consideraciones finales

De acuerdo con informacién del Banco de México, el saldo del financiamiento otorgado por la
banca comercial, que incluye la cartera de crédito vigente y vencida y la cartera de valores,
aumenté 5.8 por ciento en el mes de marzo, impulsado principalmente por el crecimiento en el

financiamiento del sector privado.

El crédito de la banca comercial al sector privado continué amplidndose pero con menor
dinamismo, creciendo en el mes de marzo a una tasa real anual de 9.3 por ciento, mayor a la
observada para el segundo mes del afio. Por su parte, la banca de desarrollo reflejé una baja real

anual de 0.1 por ciento, lo cual ubicé su saldo en 845.4 Mmp, repartidos en 490.9 Mmp al sector
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privado, 152.5 Mmp a estados y municipios, 160.1 Mmp al sector publico federal y 41.8 Mmp a

otros sectores.

Desde diciembre de 2015, la tasa objetivo de Banxico acumulé una ampliacién de 3.50 pp, lo que
derivd en comportamientos alcistas en las tasas de bonos gubernamentales, siendo los cetes a 28
dias los que han presentado una mayores ajustes en su tasa, al pasar de 3.80 por ciento a 6.32 por

ciento de marzo de 2016 al mismo mes de 2017.

Por ultimo, el financiamiento de las empresas reflejo que tanto los proveedores como la banca
comercial siguen siendo la principal fuente de financiamiento para las empresas en el pais, aunque
presentd una baja en ambos componentes; el financiamiento de proveedores a empresas paso de
76.8 por ciento a 75.9 por ciento (76.6% en el primer trimestre de 2016), y el de la banca comercial

de 38.5 por ciento a 36.5 por ciento (35.5% de enero a marzo de 2016).

Es importante mencionar que ante un complejo panorama externo y de incertidumbre sobre un
posible giro hacia la aplicacidn de politicas aislacionistas y proteccionistas, asi como de condiciones
financieras mas restrictivas, resalta la evolucion del consumo privado interno, sustentado por el
crecimiento del empleo formal, la disminucién de la tasa de desocupacién, la recuperacién del
poder adquisitivo y la mejora en el crédito a empresas y hogares, por lo que es relevante realizar
revisiones a los cambios que pudieran observarse en los niveles de financiamiento y crédito. Sin
embargo, las perspectivas se ven amenazadas por las posibilidades de que tanto el objetivo en Ia
tasa de interés como las perspectivas de inflacion se mantengan en niveles altos o continden

creciendo en el presente afio.
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ANEXO.

Saldos en Mmp

Variacion en Mmp

Tasa de crecimiento
real anual (%)

mar.16- feb.17- feb.16- mar.16-
feb.16 mar.16 feb.17 mar.17
mar.17 mar.17 feb.17 mar.17
Cartera directa vigente 3211.7 3194.2 3627.5 3678.5 484.4 51.0 7.7 9.3
Consumo 789.2 797.5 880.6 886 88.5 5.3 6.4 5.4
Tarjetas de crédito 308.6 309 336.4 334.8 25.8 -1.5 3.9 2.9
Nomina 192.8 196.9 214.4 216.1 19.2 1.9 6.0 4.2
Personales 157.9 160.1 179.4 182.6 22.4 3.0 8.5 8.2
Bienes duraderos 95.6 96.2 115.1 116.8 20.6 1.6 14.8 15.2
Automotriz 88.1 88.7 105.8 107.3 18.6 1.5 14.4 14.8
Bienes muebles 7.5 7.5 9.4 9.5 2.0 0.1 19.8 20.3
Otros 34.4 35.3 35.3 35.7 0.4 0.4 -2.1 -4.1
Vivienda 628 633.3 695.9  703.2 69.9 7.4 5.7 5.4
Interés social 79.5 79.8 75.4 75.9 -4.0 0.4 -9.6 -9.8
Mediday rescidencial 548.5 553.5 620.4 627.4 73.9 6.9 7.9 7.6
Empresas 1733.9 1703.1 1967.4 1999.9 296.8 32.6 8.2 11.5
Actividades primarias 66.6 65.8 71.9 71.5 5.8 -0.4 3.0 3.3
Mineria 15.5 14.7 16.0 15.2 0.5 -0.8 -1.3 -2.1
Industria Manufacturea 381.0 369.8 444.1 448.5 78.7 4.4 11.2 15.1
Construccién 323.3 324.2 337.4 338.8 14.6 1.5 -0.5 -0.8
Servicios 875.6 856.3 1010.4 1037.1 180.8 26.7 10.0 15.0
Intermediarios financierosno  60.6 60.3 83.7 89.4 29.1 5.7 31.7 40.8

Crédito

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo. Cifras sujetas a revision por parte de Banco de México.

1/Incluye el crédito otorgado por la banca comercial y por las sofomes reguladas subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.
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