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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento esta elaborado
con informacion disponible al 30 de noviembre de 2016. Las cifras son de

caracter preliminar y estan sujetas a revisiones.



USO DE SIGLAS, ACRONIMOS Y CONVENCIONES

En este documento, las siglas y los acrénimos que corresponden a nombres
en inglés han sido escritos en letra cursiva, mientras que los que
corresponden a nombres en espafiol se han dejado en letra redonda. Los
significados de todas las siglas y los acrénimos aparecen al final del
documento. El término billones se usa en el sentido de la lengua espafiola,

es decir, un millén de millones.
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1. Introduccion

El Reporte sobre el Sistema Financiero que publica anualmente el
Banco de México tiene como propdésito llevar a cabo un analisis de
los factores del entorno econémico y del propio sistema financiero
gue pueden generar riesgos que, desde el punto de vista del banco
central, podrian llegar a representar una amenaza para la estabilidad
del sistema financiero nacional. En este contexto, se entiende por
estabilidad financiera una situacion en la que el sistema financiero se
encuentra en capacidad de desempefiar sin interrupciones o
alteraciones sustanciales sus funciones de intermediacién de
recursos y administracion de riesgos, resolviendo de manera
ordenada los desbalances que pudieran surgir como resultado de la
materializacion de eventos adversos.

Con esa perspectiva, el presente Reporte mas que describir con
detalle lo acontecido en la economia o el sistema financiero, enfoca
la atencion en el estado en que se encuentran los riesgos que
enfrenta la estabilidad de nuestro sistema y los efectos potenciales
gue la materializaciébn de dichos riesgos podrian tener sobre las
instituciones financieras del pais. Todo ello, con la finalidad de
identificar oportunamente posibles fuentes de vulnerabilidad y estar
en condiciones de aplicar medidas preventivas.

En términos generales, la economia de México, al igual que otras
economias emergentes, enfrenta actualmente un entorno
particularmente dificil. En el ambito externo, destacan la volatilidad e
incertidumbre generadas por el resultado del proceso electoral en
Estados Unidos y la retérica proteccionista en ese pais y en otras
economias avanzadas. A lo anterior hay que afadir la posibilidad de
un periodo prolongado de bajo crecimiento en la economia mundial,
e incluso de estancamiento, y el proceso de normalizacién de la
politica monetaria en los Estados Unidos. Por su parte, en el ambito
interno se encuentran los riesgos derivados de la caida de los
ingresos petroleros y su impacto sobre las finanzas publicas y las
cuentas externas del pais.

En este entorno, los principales riesgos que enfrenta la economia
mexicana y su sistema financiero, y que se derivan de los factores
mencionados, son un aumento abrupto de las tasas de interés, una
mayor depreciacion del tipo de cambio y una caida significativa de la
tasa de crecimiento de la economia.

La materializacion potencial de estos riesgos adquiere particular
relevancia debido a la importante participacion de inversionistas del
exterior en la tenencia de la deuda publica mexicana y en el
financiamiento de empresas mexicanas que aprovecharon la
abundante liquidez que ha prevalecido en los mercados financieros
internacionales para colocar deuda en condiciones muy favorables.
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Es importante resaltar que el sistema financiero nacional se
encuentra bien capitalizado y con niveles razonables de liquidez.
Ademads, las autoridades han tomado medidas decisivas de politica
fiscal y monetaria para fortalecer los fundamentos macroeconémicos
del pais. Aunado a lo anterior, el Fondo Monetario Internacional
aprobd un incremento en la Linea de Crédito Flexible para México y
su renovacion por dos afios mas. No obstante lo anterior, desde un
punto de vista prudencial es indispensable analizar los riesgos
potenciales a los que esta expuesto nuestro sistema financiero.
Precisamente este es el espiritu de este ejercicio.

El resto del presente Reporte contiene tres secciones. En la
seccion 2 se examinan los principales factores del entorno
econdémico capaces de generar riesgos para la estabilidad financiera,
asi como las medidas que se han tomado para fortalecer el marco
macroeconémico del pais. A continuacién, en la seccion
subsecuente se presenta el analisis de los impactos potenciales que
son de esperarse de la materializacion de los riesgos y los
resultados de las pruebas de estrés aplicados a las instituciones de
nuestro sistema financiero. En particular, en esa seccién se evallan
los riesgos de crédito, mercado, liquidez y contagio que se
detectaron para los distintos intermediarios financieros. Asimismo,
también se evalGan algunas vulnerabilidades que podrian presentar
las empresas no financieras y su posible impacto sobre las
instituciones financieras del pais. Finalmente, la seccién 4 contiene
las principales conclusiones que se derivan de los analisis
contenidos en el Reporte.
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2. Principales riesgos y vulnerabilidades

La economia de México y su sistema financiero enfrentan
actualmente un entorno economico dificil en el cual diversos
acontecimientos han dado lugar a una depreciacion importante de la
moneda nacional y a aumentos de las tasas de interés en todos sus
plazos. Entre los factores que han contribuido a esos efectos figuran
la mayor volatilidad financiera internacional asociada con la
normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos v,
recientemente, la incertidumbre generada por el resultado de las
elecciones presidenciales en ese pais.! En forma complementaria,
cabe destacar también los efectos que han tenido sobre las cuentas
externas y las finanzas publicas la caida de los ingresos petroleros,
producida tanto por la reduccién en los precios del crudo como de la
plataforma de produccion, asi como la debilidad de la economia
global que eventualmente podria transformarse en una fase
prolongada de bajo crecimiento y, en un caso extremo, de
estancamiento.

En el escenario descrito, los principales riesgos que se presentan
para la estabilidad del sistema financiero del pais son los siguientes:

i) un mayor debilitamiento de la actividad econémica nacional,
ii) aumentos abruptos de las tasas de interés internas, y

iil) una mayor depreciacion del peso mexicano frente al dolar
estadounidense.

La materializacién de estos riesgos podria afectar a las instituciones
financieras del pais a través de diversos canales. Una menor
actividad econdémica afectaria negativamente a las instituciones
financieras, a las empresas y a los hogares por conducto de una
caida en sus ingresos. Asimismo, las instituciones de crédito también
enfrentarian mayores indices de morosidad. Por su parte, aumentos
abruptos de las tasas de interés podrian afectar a las instituciones
financieras a través de minusvalias que deterioren sus balances.

Ademads, ante los mayores costos de crédito y refinanciamiento que
enfrentarian los deudores de las instituciones financieras, también
podria tener lugar un mayor incumplimiento de obligaciones. Por
ultimo, una mayor depreciacion cambiaria tendria un efecto directo
sobre las instituciones financieras. Sin embargo, este seria
moderado, ya que la regulacion vigente limita los descalces
cambiarios. No obstante, los deudores de las instituciones de crédito
gue tienen pasivos en moneda extranjera o importan insumos,
eventualmente podrian enfrentar dificultades para cumplir con sus
compromisos crediticios.

1 Durante su campaifia electoral, el presidente electo de los Estados Unidos anunci6é una serie de propuestas en materia
comercial y migratoria que en caso de implementarse afectarian de manera significativa la relacién bilateral entre
México y Estados Unidos y, en consecuencia, a la economia nacional.
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Ante el entorno descrito, fortalecer el marco macroeconémico se ha
vuelto una tarea fundamental, por lo que las autoridades han venido
tomando medidas al respecto. En este sentido, destacan las
medidas que se han puesto en ejecucion tanto de politica fiscal
como monetaria, por lo que ambas estan contribuyendo al ajuste
macroecondmico que se requiere. En cuanto a las acciones de
consolidacion fiscal sobresale el paquete econémico que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico entregd en su momento al
Congreso de la Unién. En dicho documento se plantea alcanzar para
2017 un superavit primario, asi como estabilizar durante ese afio la
razén de deuda publica a pPiB. Por su parte, el Banco de México ha
acordado una serie de ajustes a la politica monetaria con la finalidad
de mantener las expectativas de inflacion bien ancladas y preservar
la estabilidad de precios. Mediante esas acciones la politica
monetaria esta coadyuvando al fortalecimiento de los fundamentos
macroecondmicos y a la estabilidad del sistema financiero del pais.

2.1. Riesgos derivados del bajo crecimiento de la
economia mundial

En general, la actividad econdémica global ha seguido mostrando
debilidad y los prondsticos para el crecimiento econémico mundial
gue elaboran tanto organismos internacionales como analistas
independientes se han venido revisando a la baja (grafica 1a). Todo
ello, en un contexto en que el comercio mundial ha permanecido
estancado durante los Ultimos dos afios (gréafica 1b). En el caso de
las economias avanzadas, el crecimiento ha resultado menor al
anticipado y la recuperacion econdmica es todavia fragil. En cuanto
a las economias emergentes, si bien siguen siendo el principal motor
del crecimiento econémico mundial, durante los Ultimos afios han
mostrado un dinamismo moderado (gréafica 1c).

Diversos factores podrian contribuir a que la economia mundial
permanezca en una situacion de bajo crecimiento por un periodo
prolongado: i) los altos costos asociados al legado de la crisis
financiera global; ii) factores estructurales como la dinamica
demografica y un largo periodo de bajo crecimiento de la
productividad; iii) una demanda insuficiente asociada a una mayor
propension a ahorrar y una menor a invertir a nivel global; y iv) una
reduccion en el grado de integracién econémica a nivel global.

Respecto al legado de la crisis financiera internacional, en algunas
economias avanzadas los altos niveles de endeudamiento publico y
privado han significado un lastre para el crecimiento. A partir del
inicio de la crisis, las corporaciones y las familias han llevado a cabo
un proceso de desapalancamiento que limité sus posibilidades de
gasto. Lo anterior, junto con menores oportunidades atractivas para
invertir, puede haber contribuido a que la inversién todavia no haya
regresado a sus niveles previos a la crisis.
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Por otro lado, en respuesta a la crisis financiera las autoridades en
las economias avanzadas recurrieron en su momento a politicas
fiscales expansivas. No obstante, dichas politicas dieron lugar a un
aumento marcado de la razén de deuda publica a PiB, por lo que el
margen, en esas economias, para utilizar la politica fiscal a fin de
impulsar la actividad productiva se ha estrechado.

Por otra parte, factores estructurales también han contribuido a
moderar el dinamismo en las economias avanzadas. Por un lado, la
tasa de crecimiento de la poblacion en edad laboral ha disminuido,
conduciendo a una menor capacidad productiva. Por otro lado, el
ritmo al que actualmente se incrementa la productividad es menor al
qgue se observé en décadas previas. Entre las explicaciones para
este fendbmeno figura un menor ritmo de innovacién tecnoldgica.
Cabe sefialar asimismo que los anteriores factores ya se
encontraban presentes desde antes de la crisis financiera
internacional. Y en adicion a los factores de oferta descritos, también
se ha argumentado que el bajo crecimiento econémico global puede
deberse a una demanda insuficiente, resultado de una mayor
propension a ahorrar y una menor a invertir a nivel mundial
(recuadro 1).

Aunado a lo anterior, debido a las posturas en favor de un mayor
proteccionismo en diversas economias avanzadas existe el riesgo de
un retroceso en el proceso de integracion comercial a nivel global,
gue deteriore las perspectivas de crecimiento para la economia
mundial.
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Asi, en un entorno de debilidad econémica y crecimiento moderado
de la productividad, se han observado tasas de inflacion muy bajas,
sobre todo en las principales economias avanzadas. En ese
contexto, la previsibn es que los bancos centrales en dichas
economias mantengan politicas monetarias acomodaticias durante
un lapso prolongado. No obstante, en el caso de Estados Unidos el
proceso de normalizacion monetaria ya se encuentra en marcha y
parece posible que proceda a un mayor ritmo de lo que se anticipaba
antes de las elecciones presidenciales en ese pais. Por
consiguiente, es previsible una mayor divergencia monetaria entre la
zona del euro, Japon y el Reino Unido, por un lado, y los Estados
Unidos, por el otro. Esta divergencia podria conducir a episodios de
volatilidad en los mercados cambiarios y a una mayor apreciacion
del ddlar estadounidense.

Previsiblemente una fase prolongada de bajo crecimiento mundial
conduciria a una menor expansion de la economia mexicana, a
consecuencia de una caida en la demanda externa. Por una parte,
una mayor debilidad econdmica global y la apreciaciéon del dolar
incidirian negativamente sobre las exportaciones de los Estados
Unidos y sobre la produccién industrial de ese pais. Considerando
que Meéxico es un proveedor importante de la industria
estadounidense, lo anterior se traduciria en menores exportaciones
para el pais. Por otra parte, un menor crecimiento de la economia
global también daria lugar a una caida de las exportaciones de
México al resto del mundo.

En adicién a lo anterior, un crecimiento econémico mundial menor al
anticipado también podria detonar una mayor aversion al riesgo
entre los inversionistas. Esa tendencia podria generar una reduccion
repentina de la demanda por activos de riesgo, entre los cuales
figuran los de economias emergentes como México, propiciando
condiciones financieras mas astringentes capaces de intensificar el
efecto negativo sobre la actividad econémica. Ademas de un menor
dinamismo de la economia global, otros factores, como una mayor
caida de la produccién petrolera del pais y una reduccion adicional
de los precios del petréleo, también podrian afectar el desempefio de
la economia nacional.
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Recuadro 1

Estancamiento secular y estabilidad financiera

Después de ocho afios del inicio de la crisis financiera
internacional, la recuperacion de la actividad economica
global ha sido débil y fragil. En este contexto, se ha
llegado incluso a plantear la posibilidad de que la
economia mundial se encuentre en una situacion de
“estancamiento secular”. Ante la relevancia que ha llegado
a tener este tema en circulos académicos y entre los
responsables de la politica econémica, en el presente
recuadro se discute brevemente el tema. En particular, se
explora el concepto de estancamiento secular,
destacandose que existen diferentes definiciones para el
mismo. Posteriormente, partiendo de la definicion que
hace referencia a una deficiencia permanente de
demanda agregada como causa del bajo crecimiento, se
comentan las implicaciones que una situacion de ese tipo
pudiera tener sobre la estabilidad financiera.

Definicién de estancamiento secular

El concepto de estancamiento secular no es nuevo. Fue
enunciado por primera vez por el economista
norteamericano Alvin Hansen durante los afios treinta del
siglo pasado para referirse a la lenta recuperacion que
mostraba la economia de los Estados Unidos a partir de la
Gran Depresion.! Ante la debilidad de la actividad
economica después de la crisis financiera internacional de
2007-2008, Larry Summers revivié el concepto durante
2013. En particular, ese economista planteé la posibilidad
de que dicha debilidad correspondiera a una situacion de
estancamiento secular en las economias avanzadas,
particularmente, en Estados Unidos.? A partir de ese
planteamiento ha habido una extensa discusion y analisis
entre académicos y responsables de politica sobre el
tema. Aunque el concepto de estancamiento secular ha
sido ampliamente reiterado, no siempre se ha entendido
de la misma manera, por lo que tiene significados
diferentes dependiendo de quién opina.®

En general, dentro de la literatura se pueden distinguir tres
posturas sobre el significado del concepto de
estancamiento secular.* En primer término, figura la tesis
planteada por Larry Summers de que el estancamiento
econdmico esta asociado a una desviacion persistente del
crecimiento de su nivel potencial debido a una demanda
insuficiente.> Este fendmeno obedece a que desde antes
de la crisis financiera internacional se observé una mayor
propensién a ahorrar y una menor a invertir a nivel global.
Esta situacion condujo a una caida de la tasa de interés
real de equilibrio o tasa natural. Esa tasa corresponde a la
tasa de interés real congruente con la economia
produciendo a su nivel potencial, que es el maximo nivel
de producto consistente con la estabilidad de precios.® De
acuerdo con la literatura econémica, diversos factores han
afectado las propensiones a ahorrar e invertir a nivel
global, lo cual ha dado lugar a una tendencia descendente
de las tasas de interés reales de equilibrio.”

En segundo término, también se ha planteado la tesis de
que el estancamiento de la actividad econémica obedece
a factores de oferta.® En particular esa tesis sostiene que
la tasa de crecimiento potencial de la economia se ha
visto afectada de manera negativa por dos elementos. Por
una parte, un menor crecimiento de los recursos
productivos resultado de factores estructurales como la
dindmica demogréfica, entre otros. Por otra parte, un
menor crecimiento en la eficiencia con la que se combinan
dichos recursos en los procesos de produccion, que se
refleja  en un menor ritmo de expansion de la
productividad.®

Por ultimo, podemos mencionar la tesis que sostiene que
la crisis pudo haber provocado una caida permanente en
el nivel de actividad econémica, mientras que la tasa de
crecimiento potencial de la economia se mantuvo
constante. De acuerdo con esta vision, una crisis puede
depreciar permanentemente el capital humano.® Por
ejemplo, la persistencia de niveles elevados de
desempleo, fenémeno conocido como histéresis, aumenta
el riesgo de que se erosionen las capacidades de los
trabajadores desempleados.

Con el proposito de acotar la discusion sobre el tema y
analizar las implicaciones del estancamiento secular sobre
la estabilidad financiera, en este recuadro se tom6 como
referencia la definicion propuesta por Eichengreen en
2015, la cual es coincidente con la tesis planteada por
Summers:

Una tendencia descendente de las tasas de interés
reales, reflejo de un exceso del ahorro planeado sobre
la inversion planeada, que resulta en una brecha del
producto persistentemente negativa y un crecimiento
econoémico lento.™

Relacién con la estabilidad financiera

Summers ha argumentado que desde finales del siglo
pasado las economias avanzadas no han podido crecer y
mantener al mismo tiempo condiciones financieras
sostenibles.'? En particular, sefiala que durante los afios
previos al inicio de la crisis financiera internacional —es
decir, entre 2003 y 2007— la economia de Estados
Unidos mostré un crecimiento que si bien no fue
espectacular si resulté satisfactorio. No obstante, ese
crecimiento coincidié con un aumento insostenible de los
precios de los bienes raices, un crecimiento rapido del
crédito y un incremento significativo en el apalancamiento
del sector privado. Asi, argumenta que la economia
estadounidense solamente pudo crecer en un contexto en
gue se estaban acumulando importantes desbalances
financieros. Asimismo, explica que una situacion similar
ocurrid en otras economias avanzadas como diversos
paises de la zona del euro.

Segun Summers, dada la tendencia descendente de la
tasa de interés real de equilibrio o tasa natural, la cual
podria incluso haber llegado a ser negativa, resulta muy
dificil gue una economia pueda alcanzar simultdneamente
el pleno empleo, un crecimiento econémico satisfactorio y
estabilidad financiera mediante la politica monetaria
convencional.®® Ello, debido a que la tasa de la politica
monetaria esta acotada por el limite inferior de cero de la
tasa de interés de corto plazo.**

El punto a resaltar entonces es que esa tasa podria
reducirse al minimo factible y ese resultado posiblemente
no seria suficiente para propiciar que la actividad
econdmica regresara a su nivel potencial. Asimismo,
politicas  monetarias muy acomodaticias y el
correspondiente entorno de tasas de interés muy bajas
podrian poner en riesgo la estabilidad financiera.

Una preocupacion es que dichas politicas propicien un
proceso intenso de busqueda de rendimientos por parte
de los inversionistas.’® El hecho es que ante tasas de
interés muy bajas los participantes en los mercados
pueden optar por invertir en activos mas riesgosos, lo que
puede conducir a incrementos insostenibles de los precios
de dichos activos. Asi, un entorno de tasas bajas de
interés es mas propicio para que los precios de los activos
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se desvien de sus valores fundamentales.’®* A su vez,
mayores precios de los activos y, en consecuencia, en el
valor de las garantias, pueden conducir a la percepcion de
menores riesgos en la economia, lo que puede inducir una
todavia mayor toma de riesgos.*’

Las bajas tasas de interés también tienden a promover el
otorgamiento de préstamos de manera menos
responsable, debido a que el monto del servicio de la
deuda es pequefio y facil de cumplir. Asimismo provocan
que los esqguemas de Ponzi sean mas atractivos, en
particular en términos relativos a los bajos niveles de las
tasas de interés. Finalmente, tasas de interés muy bajas,
en la medida en gque contribuyan a una disminucién en el
margen neto de intereses de los bancos, podrian tener un
impacto sobre la rentabilidad de estas instituciones.

Cabe mencionar al respecto que existe evidencia
empirica, principalmente en las economias avanzadas, de
que efectivamente menores tasas de interés tienden a
conducir a una mayor toma de riesgos. En particular,
Maddaloni y Peydro han encontrado que en Estados
Unidos y en paises de la zona del euro reducciones de las
tasas de interés de corto plazo estan asociadas con un
relajamiento en los criterios para el otorgamiento de
crédito bancario a empresas y corporaciones, fenémeno
que se ve amplificado por las actividades de
bursatilizaciéon, una supervision débil de los bancos y
periodos prolongados de bajas tasas de politica
monetaria.’® Asimismo, estos autores encuentran que
bajas tasas de interés de largo plazo no conducen a un
relajamiento de los estandares para otorgar crédito. Por
su parte Altunbas, Gambacorta y Marques-lbanez
investigaron el efecto de las politicas monetarias
acomodaticias sobre el riesgo que toman los bancos
utilizando informacién de instituciones que operan en
Estados Unidos y la Union Europea. Estos autores
encuentran evidencia de que periodos prolongados de
tasas de interés muy bajas estan asociados con una
mayor toma de riesgos por parte de las instituciones
bancarias.*®

Conclusiones

Asi, segun la tesis del estancamiento secular, una mayor
propension a ahorrar y una menor a invertir han conducido
a una caida de la tasa de interés real de equilibrio,
posiblemente por debajo de cero, y a una demanda
agregada insuficiente. En este contexto, las politicas
monetarias acomodaticias y las correspondientes tasas de
interés muy bajas no han sido suficientes para inducir que
la economia regrese a su nivel de produccion potencial.
Mas aun, tasas de interés demasiado bajas pueden estar
conduciendo a una toma excesiva de riesgos y a la
formacién de desbalances financieros que pudieran poner
en riesgo la estabilidad financiera.
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Respecto al impacto que un mayor proteccionismo en los Estados
Unidos pudiera tener sobre la economia nacional, conviene hacer
algunas consideraciones. Si bien durante la campafia presidencial
estadounidense prevaleci6 un discurso en favor de implementar
medidas proteccionistas, esta por verse en qué medida la retérica de
la campafia politica se traducird en acciones concretas en ese
sentido. México es un proveedor importante de los Estados Unidos y
amplios sectores econdémicos en ese pais se benefician del comercio
con Meéxico.? Ademdas, ambos paises son signatarios de la
Organizacién Mundial del Comercio (omc). Asi, aun en el caso
extremo de que los Estados Unidos llegaran a renunciar al Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el comercio entre
México y Estados Unidos quedaria sujeto a las disposiciones de la
OMC, entre las que figura la clausula de nacién mas favorecida. Dicha
disposicion establece limites a las restricciones que los Estados
Unidos pudieran eventualmente imponer a su relacién comercial con
nuestro pais.® Sin embargo, la incertidumbre que prevalece sobre el
programa econdémico que efectivamente impulsara el presidente
electo y sobre la aplicacién de las medidas que anuncié durante su
campafa electoral pueden afectar las perspectivas para la economia
mexicana.

Finalmente, un mayor debilitamiento de la actividad econémica en
México podria constituir un riesgo para la estabilidad del sistema
financiero. En un escenario como el descrito seria previsible una
disminucion de las actividades del sector y, por consiguiente, de los
ingresos que perciben las instituciones. Asimismo, los deudores
enfrentarian mayores dificultades para cumplir con sus obligaciones
y, en consecuencia, los indices de incumplimiento crediticio podrian
aumentar.

2.2. Riesgos derivados de la evolucion de las tasas de
interés en EE.UU.

En reaccioén a la crisis financiera internacional, los bancos centrales
de las principales economias avanzadas decidieron implementar
politicas monetarias muy acomodaticias. Esas acciones aumentaron
la liquidez en los mercados financieros internacionales y condujeron
a un entorno de tasas de interés muy bajas. A su vez, esa situacion
dio lugar a un proceso de busqueda de rendimientos por parte de los
inversionistas, el cual coadyuvé a una entrada muy importante de
capitales a las economias emergentes. En varios casos dichos flujos
contribuyeron a generar distorsiones importantes, como
compresiones desproporcionadas de las primas de riesgo,
expansiones aceleradas del crédito y aumentos en los precios de los
activos.

En 2015 México fue el segundo destino en importancia para las exportaciones de los Estados Unidos y el tercer pais en
importancia como origen de las importaciones estadounidenses.

Si bien el presidente de los Estados Unidos tiene facultades para renunciar al TLCAN, para abandonar la omc, ese pais
requiere de la aprobacién de su Congreso. Ello implicaria un proceso juridico complejo que seria poco probable que
pudiera llevarse a cabo por el impacto potencial negativo que dicha medida tendria sobre amplios sectores de la
economia estadounidense.
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En el caso de Estados Unidos, ante la evolucibn mostrada por la
actividad econdmica, el mercado laboral y la inflacion, la Reserva
Federal inici6 en diciembre de 2015 el proceso de normalizacion
monetaria con un aumento de 25 puntos base en el rango objetivo
para la tasa de fondos federales. Sin embargo, como consecuencia
del resultado de la eleccién presidencial en ese pais las tasas de
interés a todos los plazos mostraron una tendencia al alza
(gréfica 2a) y la prevision es que la Reserva Federal aumente su
tasa de referencia a un mayor ritmo (gréafica 2b). Entre los factores
que pudieran explicar lo anterior figura la posibilidad que el nuevo
gobierno en ese pais instrumente un programa de estimulo fiscal.
Asimismo, los instrumentos de mercado y las encuestas recabadas
entre los especialistas apuntan a que el préximo incremento de dicha
tasa ocurra en diciembre de 2016 (gréfica 2c).

Gréafica 2

Normalizacién de la politica monetaria en EE.UU.
a) Curva de rendimientos de
letras y bonos del Tesoro de
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Cifras al 24 de noviembre de 2016
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Fuente: Bloomberg
1/ La pregunta formulada es la siguiente: “Si usted espera que el siguiente movimiento del Comité Federal de Mercado Abierto sea un
incremento de la tasa de interés, ¢en qué reunion sera anunciado? [Traduccién propia]”.
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En la medida en que la normalizacién monetaria en Estados Unidos
se derive de un mejor desempefio de la economia de ese pais, dicho
proceso puede considerarse como un evento favorable,
particularmente para economias que como la de México tienen un
grado elevado de integracion comercial con la economia
estadounidense. Sin embargo, no puede descartarse que como
consecuencia de ese proceso de normalizacion monetaria se
presenten también episodios de mayor volatilidad financiera
internacional y reversiones en los flujos de capital a las economias
emergentes. Una politica de comunicacién clara por parte de la
Reserva Federal es fundamental para mitigar este riesgo.

Respecto a las repercusiones que los factores anteriores podrian
tener sobre la economia mexicana y su sistema financiero, es
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importante recordar que en México, al igual que en otras economias
emergentes, la abundante liquidez en los mercados financieros
internacionales hizo posible la obtencion de recursos del exterior en
condiciones muy favorables, tanto para el sector publico (gréfica 3ay
3b) como para el privado (grafica 3c).

Gréfica 3
Indicadores de la participacién de no residentes en la deuda publica y privada
a) Deuda publica denominada b) Deuda publica denominada ¢) Financiamiento en divisas
en divisas en poder de no en moneda nacional en poder a empresas no financieras
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Por ciento del piB Por ciento del piB Por ciento del pPiB
20 18 4 18
e— inanciamiento extemo
18 16 | 16 directo 3/
e EMision de deuda
16 14 | 14 colocadaen el exterior
14
12 A 12
12
10 { 10
10
8 8
8
6 1 6
6
4 4 4
2 24 2
0 — T T T T T T T T T ™ 0 T T T T T T T 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
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Fuente: Célculos propios con

informacion de sHcp y Banco de México

1/ Corresponde al monto total de la deuda externa del sector publico federal como proporcién del piB. Estas cifras provienen de las
Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la sHcp, salvo la cifra de 2016, la cual se estim¢ dividiendo el saldo de esa deuda
(denominada en millones de délares corrientes) al mes de agosto entre el valor del piB del primer semestre del afio (expresado en millones
de dolares corrientes con el tipo de cambio fix promedio del periodo).

2/ Corresponde a la tenencia de no residentes de Certificados de la Tesoreria de la Federacion (cetes), bonos de desarrollo del Gobierno
Federal (bondes), bonos de desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija (bonos), bonos de desarrollo del Gobierno Federal
denominados en unidades de inversién (udibonos), bonos de regulaciéon monetaria (brems) y bonos de proteccion al ahorro (BPA y BPAT).

3/ No incluye crédito de proveedores del exterior.

En consecuencia, el aumento de la exposicion de no residentes a
deuda mexicana, tanto en moneda extranjera como en moneda
nacional, puede representar un riesgo para la estabilidad financiera
por la posibilidad de que ocurra una reversion abrupta de los flujos
de capital que provoque disrupciones en el funcionamiento de los
mercados financieros. La reversion de los flujos podria ser detonada
por un incremento repentino de la aversion al riesgo por parte de los
administradores internacionales de activos asociado a noticias sobre
el proceso de normalizacién de la politica monetaria estadounidense.
Otro factor que podria afectar los flujos de capital hacia la economia
mexicana es la incertidumbre sobre el programa econdémico del
gobierno electo en los Estados Unidos. En particular, cabe
mencionar el riesgo de que la nueva administracion en ese pais
llegue a tomar algunas acciones que obstaculicen las relaciones
econdmicas entre México y los Estados Unidos.
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Por los anteriores motivos, resulta recomendable analizar y dar
seguimiento a los factores que pudieran incidir de manera mas
importante sobre las salidas de capital externo. Al respecto, en la
edicion pasada del Reporte se presentd un ejercicio econométrico
con el propédsito de estimar a través del tiempo la probabilidad de
que se materialice dicho fendmeno y evaluar la importancia relativa
de los factores que podrian causarlo.* Para la presente edicion se
realiz6 nuevamente el ejercicio mencionado utilizando la informacion
mas reciente, encontrandose los siguientes hallazgos. El primero es
que la tasa de interés a diez afios en los Estados Unidos sigue
siendo uno de los factores mas relevantes que contribuyen a explicar
la direccion de los flujos de capital. El segundo, que a diferencia del
ejercicio anterior, en el correspondiente a esta edicidn el precio del
petréleo y la volatilidad cambiaria cobraron en el modelo significancia
estadistica (grafica 4).

Gréfica 4

Probabilidad de salida de capital en la semana subsecuente y flujo observado ex postY
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Fuente: Elaboracién propia con datos de EPFR Global y Bloomberg

1/ La metodologia empleada para medir la probabilidad de salidas de capital y los factores que contribuyen a ese fenémeno
se explica en el recuadro 2 del Reporte (noviembre de 2015), p. 27. El modelo se estimé con datos semanales en ventanas
moviles de cuatro afios. Las variables explicativas del modelo son los rendimientos de los bonos a diez afios tanto en
México como en Estados Unidos, la tasa a un mes en México, el VIX, la volatilidad implicita del tipo de cambio peso-ddlar, el
cambio en el precio de la mezcla mexicana y el cambio semanal en el nivel del tipo de cambio con un rezago.

En conclusion, la incertidumbre que ha despertado el resultado de la
eleccion presidencial en los Estados Unidos y el proceso de
normalizacion de la politica monetaria por parte de la Reserva
Federal y sus repercusiones sobre las tasas de interés de mayor
plazo en ese pais, podrian reducir el financiamiento externo
disponible en México para los sectores publico y privado. Asimismo,
en caso de detonarse una reversion de los flujos de capital, seria

4 Banco de México, Reporte sobre el Sistema Financiero (noviembre de 2015), 25-27.
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factible observar presiones al alza sobre las tasas de interés y una
mayor depreciacion del peso mexicano frente al dolar
estadounidense. Ambos fendmenos podrian afectar a las
instituciones financieras del pais a través de varios canales.®
Asimismo, condiciones financieras mas astringentes podrian
conducir a una menor actividad econémica.

2.3. Riesgos derivados de la caida de los ingresos
petroleros

Las finanzas publicas han venido enfrentando desafios importantes
derivados de la caida de los ingresos provenientes del petréleo. La
reduccion de los precios internacionales del petréleo y la disminucion
de la actividad econémica interna, resultado de la crisis de 2008,
tuvieron un impacto sobre las finanzas publicas del pais y
contribuyeron a que el balance primario se volviera deficitario
(gréafica 5b). Si bien el ajuste fiscal realizado en 2010 ayudé a mitigar
el impacto de la crisis sobre las finanzas publicas, la tendencia
descendente de la plataforma de produccion petrolera y la caida de
los precios del hidrocarburo a partir de 2014 (gréfica 5a), junto con
otros factores han afectado nuevamente tanto a las cuentas fiscales
como a la dinamica de la deuda publica.® Aunado a lo anterior, las
finanzas pulblicas también han experimentado presiones
provenientes del lado del gasto en los rubros de pensiones,
participaciones a entidades y municipios y costo financiero de la
deuda publica.

Sin embargo, cabe sefalar que el impacto sobre las finanzas
publicas de los menores ingresos petroleros se ha compensado por
dos vias. Primera, por los mayores ingresos tributarios que ha
proporcionado la reforma fiscal que entré6 en vigor en 2014.7
Segunda, por la contratacién de coberturas petroleras que cada afio
se renuevan y que ofrecen proteccion financiera para los ingresos
petroleros frente a caidas de los precios del crudo.?

En la seccion 3 de este Reporte se presenta el andlisis de las vulnerabilidades financieras, el cual contiene una
descripcion de dichos canales.

Cabe agregar que la deuda publica como proporcion del piB también se ha visto acrecentada por la depreciacién
cambiaria, el bajo crecimiento de la economia y por operaciones Unicas, como el reconocimiento de pasivos de Pemex
por parte del Gobierno Federal.

Los ingresos tributarios como porcentaje de los ingresos totales del sector publico aumentaron de 37.4 por ciento en
2012 a 55.4 por ciento en 2015, mientras que el porcentaje correspondiente a los ingresos petroleros disminuyé en el
mismo periodo de 39.5 por ciento a 19.8 por ciento. Asi, la nueva politica tributaria, junto con las mejoras en eficiencia
recaudatoria, ha permitido que los ingresos tributarios se ubicaran en 13 por ciento del PiB en 2015, lo que significa 4.6
puntos porcentuales por encima de los observado en 2012. Esta evolucién ha permitido compensar la caida de los
ingresos petroleros, los cuales en 2012 representaron el 8.9 por ciento del piB (39.5 por ciento del total de ingresos)
mientras que en 2015 Gnicamente representaron el 4.1 por ciento del PiB (19.8 por ciento del total de ingresos).

Para 2017, se ha cubierto un precio de 42 délares por barril a través de dos medidas: 1) la contrataciéon de opciones de
venta tipo put a un precio de 38 dolares por barril y 2) la creacién de una subcuenta en el Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos Petroleros (FEIP) por un monto de 18,200 millones de pesos.
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Gréfica b
Precios del petrdleo y finanzas publicas
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Grafica 6
Cuenta corriente e inversion extranjera directa
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En cuanto al sector externo, los choques petroleros también han
tenido impacto sobre la balanza comercial petrolera, cuyo saldo
incluso se volvié deficitario en 2015. Este hecho ha dado lugar a un
aumento en el déficit de la cuenta corriente (grafica 6a). Desde el
punto de vista macroecondmico, el incremento de dicho déficit es un
indicador de que el gasto interno ha crecido a un mayor ritmo que el
ingreso. Para dimensionar el incremento de este déficit, cabe sefialar
que los recursos que han entrado al pais por concepto de inversién
extranjera directa y que son una fuente estable de financiamiento
externo, se han reducido a alrededor del 85.6 por ciento de dicho
déficit (grafica 6b).

Existen riesgos macrofinancieros que podrian materializarse en
ausencia del fortalecimiento que se esta llevando a cabo del marco
macroeconomico del pais. Por una parte, un mayor déficit fiscal
conduciria a una absorcion mas cuantiosa de recursos financieros
por parte del sector publico, lo que reduciria la oferta para el sector
privado y presionaria al alza las tasas de interés. Por otra parte, de
no corregirse la tendencia ascendente que ha venido mostrando la
deuda publica, podrian observarse aumentos de las primas por
riesgo soberano y presentarse reducciones de la calificacion
crediticia para dicha deuda.® En cuanto a los indicadores de riesgo
soberano, si bien estos habian disminuido durante la primera mitad
del afio, a partir de finales de agosto han repuntado aunque sin
alcanzar los niveles registrados en febrero (grafica 7a). Un factor
adicional digno de atencién es la situacién financiera que presenta la
empresa Petroleos Mexicanos (Pemex) y su posible impacto sobre
las finanzas publicas. (grafica 7b).

Respecto a las cuentas externas, el aumento en el déficit de la
cuenta corriente ha coincidido con un mayor nivel de consumo y una
menor inversion en la economia. Ademas, también se ha reducido la
participacion en el piB de la produccién industrial y aumentado la
correspondiente a los servicios. Esta tendencia, de continuar por
algunos afios, podria dificultar la generacion de ingresos en moneda
extranjera y por esa via afectar la sostenibilidad del déficit en la
cuenta corriente.

Desde el punto de vista financiero, un mayor déficit de la cuenta
corriente tenderia a aumentar la demanda por recursos crediticios
del exterior, en un entorno en que la normalizacién de la politica
monetaria estadounidense podria conducir a menores flujos de
capital hacia las economias emergentes. En ese escenario podria
haber presiones al alza sobre las tasas de interés y una mayor
depreciacion cambiaria.

® Cabe sefialar al respecto que durante el presente afio dos agencias calificadoras han cambiado la perspectiva de la
deuda publica federal, de estable a negativa.
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Grafica 7
Indicadores de riesgo crediticio en México

a) Costo de cobertura de riesgo de
incumplimiento crediticio del Gobierno Federal
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Comisién de Cambios, (b) la agencia calificadora S&P cambia
la perspectiva para la deuda publica y (c) renuncia del titular de

b) Costo de cobertura de riesgo de
incumplimiento crediticio de Pemex
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Fuente: Bloomberg

(a) nombramiento de nueva administracion de Pemex, (b)
revelacion de los detalles sobre ajuste de presupuesto de
Pemex, (c) publicacién del anuncio de paquete de apoyo de la

la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sHcP y (d) anuncio de medidas de la sHcp para fomentar

transparencia en finanzas publicas.

2.4. Respuesta de politica macroeconémica

Frente al entorno que se ha descrito, el fortalecimiento del marco
macroecondémico resulta una tarea fundamental. Por tanto, durante
el periodo que cubre este Reporte las politicas fiscal y monetaria se
han venido ajustado con el objeto de preservar la estabilidad de la
economia. Asi, ambas politicas estan contribuyendo al ajuste
macroecondmico que requiere la economia nacional.

Politica fiscal

Una accién de politica muy importante por parte de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHcP) es la de aplicar recortes al gasto
publico programable a fin de fortalecer las finanzas publicas sin
recurrir a mayores impuestos. Asi, las autoridades han logrado
reducir los requerimientos financieros del sector publico (RFSP)
(gréfica 8a) a fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda publica
como proporcion del PiB (grafica 8b).
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Gréfica 8
Requerimientos financieros del sector publico¥
a) Saldo del periodo b) Saldo histérico
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1/ De acuerdo a la nueva metodologia. Un signo positivo (+) representa un déficit, un signo negativo (-) representa un superavit. Los
pronésticos son las estimaciones publicadas en los Criterios Generales de Politica Econémica para 2017, SHCP.

De esta manera, durante 2016 las autoridades fiscales anunciaron
una serie de ajustes preventivos al gasto programable y se tomaron
diversas medidas para atender la situacién financiera de Pemex.
Primeramente se designdé una nueva administracion con la
encomienda de reestructurar a la empresa. Segundo, el Consejo de
Administracion de la entidad aprob6 una reduccibn de su
presupuesto. Tercero, el Gobierno Federal dio a conocer, entre otras
medidas, una aportacion patrimonial a la empresa y el otorgamiento
de una facilidad para el pago de pensiones y jubilaciones durante
2016.1° Cuarto, a fin de poder hacer frente a los compromisos con
proveedores y contratistas, Pemex obtuvo por parte de la banca de
desarrollo lineas de crédito por 15 mil de millones de pesos.

En adicion a lo anterior, se dio a conocer el plan de negocios de
Pemex 2016-2021 que tiene como eje rector fortalecer la rentabilidad
de la empresa. En el corto plazo, en dicho documento se
consideraron medidas para ajustar la estructura de costos y la
estrategia de negocios a un escenario de precios bajos. Asimismo,
en el mediano plazo se contempla la utilizacion de todos los
instrumentos y flexibilidad que ofrece la reforma energética para
mejorar la eficiencia de la empresa.

10 El programa de apoyo a Pemex incluy6 una aportacion patrimonial a la empresa por 26.5 mil de millones de pesos, asi

como el otorgamiento de una facilidad por 47 mil de millones de pesos para el pago de pensiones y jubilaciones durante
2016, a través del intercambio por titulos del Gobierno Federal, de parte del pagaré provisional que en 2015 el fisco le
habia otorgado a Pemex.
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Por otro lado, como parte del proceso de mejora continua en materia
de transparencia de las finanzas publicas, a fines de agosto pasado
la sHcP dio a conocer una actualizacién oportuna de los RFSP para el
cierre de 2016, asi como la compilacion mensual de doce
indicadores de ingreso, gasto y financiamiento publico que facilitaran
el seguimiento y la proyeccién de las finanzas publicas para el resto
del afio y ejercicios subsecuentes. Informé asimismo esa
dependencia que las actualizaciones de los estimados de cierre para
el ejercicio fiscal se publicaran en los informes trimestrales que se
presentan al Congreso de la Unidn.

Finalmente, en septiembre la SHCP entregd a ese maximo Organo
legislativo el Paquete Econémico para 2017, el cual resulté aprobado
en su totalidad a mediados de noviembre. En el documento Criterios
Generales de Politica Econdmica se ha propuesto obtener un
superavit primario (0.4 por ciento del PIB) por primera vez desde
2008. Con esa finalidad se ha planteado un recorte en el gasto
publico programable equivalente a 1.2 por ciento del pPIB en relacién
con el presupuesto aprobado el afio pasado.'' Considerando todo lo
anterior, la finalidad es que la razén del saldo histérico de los
requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) con respecto
al PIB se estabilice en 2017 y que en los afios subsecuentes muestre
una trayectoria descendente (grafica 8b).

Cabe subrayar que las medidas fiscales propuestas también tienden
a mejorar las cuentas externas del pais. Una politica fiscal que logre
moderar el gasto interno puede incidir directamente sobre el déficit
de la cuenta corriente. Asimismo, los ajustes en el gasto publico
tienden a contener el aumento de los precios de los bienes no
comerciables. En particular, en la medida en que los precios de esos
bienes disminuyan con respecto a los de los bienes comerciables, se
incentivaria un menor gasto en estos dltimos, asi como una mayor
produccién de los mismos, lo que tenderia a moderar el déficit en la
cuenta corriente.

Politica monetaria

Con el proposito de contribuir al fortalecimiento del marco
macroeconomico del pais, durante el periodo que cubre el presente
Reporte, el Banco de México ajust6 su postura de politica monetaria
en cinco ocasiones. Como resultado, el objetivo para la tasa de
interés interbancaria a un dia aumentd en 225 puntos base al pasar
de 3.00 por ciento en diciembre de 2015 a 5.25 por ciento en
noviembre del afio en curso. Estos ajustes han tenido como finalidad
que la inflaciobn y sus expectativas se mantengan bien ancladas.
Indudablemente, un factor que ha facilitado que el banco central
pudiera ajustar al alza el objetivo para la tasa de interés de
referencia es que el sistema financiero nacional se encuentra bien
capitalizado y con niveles adecuados de liquidez.

11 Cabe agregar que durante 2016 el Gobierno Federal esta llevando a cabo un ajuste al gasto del orden del 0.9 por ciento

del PiB, el cual debera hacerse permanente, por lo que el esfuerzo adicional para 2017 sera de 0.3 por ciento.
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Asi, como resultado de las medidas de politica monetaria
mencionadas, las tasas de interés de corto y mediano plazo
mostraron una tendencia ascendente en linea con los incrementos
en el objetivo para la tasa de interés de referencia. Por su parte, ante
dichos ajustes las tasas de interés de largo plazo permanecieron
relativamente estables (gréafica 9a). Asi, la curva de rendimientos
tendid a aplanarse en respuesta a las acciones de politica monetaria
descritas (gréfica 9b), resultado que puede interpretarse como
evidencia de que a pesar de los importantes choques que ha
experimentado la economia nacional, las expectativas de inflacion se
han mantenido bien ancladas lo que resulta fundamental para
preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional. No obstante lo
anterior, dada la incertidumbre asociada al resultado de las
elecciones presidenciales en los Estados Unidos, se han observado
presiones importantes al alza sobre las tasas de interés en todos
plazos tanto en pesos como en ddlares.

Grafica 9
Evolucion de las tasas de interés en México

b) Curva de rendimiento de los bonos
gubernamentales a tasa fija en pesos
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Y de manera importante, al mantener un entorno de inflacion baja y
estable, la politica monetaria también puede ayudar al resguardo de
la estabilidad del sistema financiero. Por una parte, al preservarse el
poder adquisitivo de la moneda nacional, los hogares que tienen
deudas con las instituciones de crédito estaran en mejores
condiciones para seguir cumpliendo con sus compromisos
financieros y légicamente esta tendencia impactard de manera
favorable la evolucién de los indices de incumplimiento crediticio. Por
otra parte, al evitarse una mayor depreciaciéon cambiaria que pudiera
poner en riesgo la estabilidad de precios, también se generaria un
impacto favorable sobre los estados financieros de las empresas que
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usan insumos importados 0 que tienen pasivos en moneda
extranjera. En dicho escenario, las empresas en esta situacién
también estaran en condiciones de continuar cumpliendo con sus
obligaciones financieras.

Aunado a lo anterior, los ajustes al alza en la tasa de la politica
monetaria pueden moderar, a través de diversos canales, la
expansion del gasto de las familias y de las empresas, lo que a su
vez conduciria a un menor ritmo de crecimiento del gasto interno.
Asi, las acciones de politica monetaria también pueden coadyuvar a
gue se observen saldos adecuados en la cuenta corriente,
contribuyendo al ajuste macroecondémico que se requiere junto con
los recortes en el gasto publico a los que ya se hizo referencia en la
seccion anterior.

Por ultimo, en la medida en que las acciones de politica monetaria y
el proceso de ajuste fiscal contribuyan a preservar en el pais un
entorno de estabilidad macroecondémica, también llevaran a
mantener condiciones propicias para las actividades productivas. En
suma, la aplicacion de politicas macroeconémicas prudentes junto
con una implementaciéon adecuada y oportuna de las reformas
estructurales encaminadas a aumentar la productividad, pueden
conducir a un crecimiento econémico mas rapido y a evitar los
efectos negativos que una fase prolongada de bajo crecimiento
podria tener sobre la estabilidad financiera.
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3. Analisis de impactos y pruebas de estrés

3.1. Sistema financiero

La eventual materializacién de los riesgos descritos en la seccion
anterior podria afectar a las instituciones financieras del pais a través
de diversos canales. En primer término, una desaceleracion de la
actividad econdmica afectaria negativamente a las instituciones
financieras, a las empresas no financieras y a los hogares a través
de una caida en sus ingresos. En este escenario, las instituciones de
crédito enfrentarian seguramente mayores indices de incumplimiento
como consecuencia de la menor actividad econémica, asi como de
los mayores costos de crédito y refinanciamiento que enfrentarian
sus acreditados (riesgo de crédito). En segundo término, aumentos
abruptos en las tasas de interés internas podrian afectar
directamente a las instituciones financieras a través de minusvalias
gue deterioren sus balances financieros (riesgo de mercado). De
manera paralela, si bien el efecto directo de una depreciacion
cambiaria sobre las instituciones financieras podria ser moderado, ya
gue la regulacion limita los descalces cambiarios, los deudores de
las instituciones de crédito podrian enfrentar dificultades para cumplir
con sus compromisos financieros lo que conduciria a una mayor
morosidad. En particular, podria verse afectada la capacidad de
pago de las empresas que usan insumos importados o que tienen
pasivos en moneda extranjera.

La elevada tenencia de deuda publica por parte de inversionistas del
exterior representa una fuente de vulnerabilidad que podria
magnificar los riesgos ya descritos. Lo anterior responde al hecho de
gue de presentarse un episodio de salidas importantes de capital,
dichos inversionistas podrian reducir simultdneamente sus tenencias
de valores gubernamentales y ese comportamiento amplificaria las
presiones sobre las tasas de interés y el tipo de cambio.

Riesgo de crédito

Durante los dos ultimos afios el financiamiento total ofrecido al sector
privado no financiero ha crecido a tasas elevadas y superiores al
crecimiento del PIB. Al mismo tiempo, dicho financiamiento se ha
movido en paralelo con los flujos de capital a la economia mexicana
(gréfica 10). Entre los factores que pueden haber contribuido a ese
fendmeno figuran los esfuerzos por aumentar la penetracion del
crédito, asi como la amplia liquidez internacional que ha permitido
que las corporaciones mexicanas se financien en el exterior en
condiciones muy favorables, situacion que liberdé recursos en el
sistema bancario del pais y facilitd el acceso al crédito bancario a
empresas de menor tamafo. De igual forma, el valor en moneda
nacional de la cartera denominada en moneda extranjera refleja
crecimiento a causa de la depreciacion del peso.
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Gréfica 10

Flujos de capitales netos y ciclo de financiamiento en México
Miles de millones de délares

22 1 . o r 80
<+ Flujos netos de capitales
20 1 . . . . 2
Financiamiento total al sector privado no financiero, ciclo L 60
18 -
16 1 - 40
14 1 - 20
12 1
- 0
10 H
8 Fr -20
6 1 r -40
4 1
I -60
2 -
© N~ [c) [e2] o — N [a2] < [Te) © ~ [c) (2] o — N [e2] < o ©
(2] ()] [*2] [e2] o o o o o o o o o o — - - — — - —
[o)] (o] o)) 2] o o o o o o o o o o o o o o o o o
i -« -« — N N N N N N N N N N N N N N N N N

Cifras originales al segundo trimestre de 2016

Fuente: Banco de México y calculos propios

Y Los flujos netos de capital se desestacionalizaron usando un promedio mavil centrado de orden cuatro (datos trimestrales).
2 El componente ciclico del crédito se obtuvo al aplicar un filtro HP con dos colas, usando un valor de la razén ruido-sefial
igual a 400 mil, que es el valor que el Comité de Basilea sugiere para variables financieras con una desagregacion
trimestral. Véase Mathias Drehmann y Kostas Tsatsaronis, “The credit to GDP gap and countercyclical capital buffers:
questions and answers”, BIS Quarterly Review (Marzo 2014): 55-73. EI mayor valor de la razén ruido-sefial para variables
financieras respecto al utilizado para otras variables obedece a que los ciclos financieros son mas largos que los ciclos de
los negocios. En particular, se ha encontrado que los primeros duran entre ocho y treinta afios. Véase Mathias Drehmann,
Claudio Borio y Kostas Tsatsaronis, “Characterizing the financial cycle: don’t lose sight of the medium term”, BIS Working
Papers 380 (junio 2012).

Asi, el crédito al sector privado no financiero aument6 del segundo
trimestre de 2014 al cierre del segundo trimestre de 2016 en 27.6 por
ciento en términos reales. No obstante, una mayor debilidad del
crecimiento econémico global y su posible impacto sobre la actividad
econdmica nacional pudieran generar presiones sobre la dinamica y
la calidad del crédito bancario interno. En este sentido, podria ser
motivo de preocupacién que ante un escenario de menor actividad
econdmica, el crédito a la economia continuara expandiéndose a
tasas muy elevadas. De hecho, en la literatura especializada se
sefiala que a partir de los afios setenta una de cada tres de las crisis
bancarias que registra la historia ha venido precedida por un
crecimiento excesivo del crédito.*?

Sin embargo, determinar cuando el crédito se encuentra creciendo
de manera excesiva no es tarea sencilla. EI Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea ha propuesto como criterio en ese sentido,
utilizar la desviacién de la razon del crédito con respecto al piB de su
tendencia de largo plazo (grafica 11).*® Pero como se discute en el

12 por ejemplo, Xavier Freixas, Luc Laeven y José Luis Peydrd, Systemic Risk, Crises, and Macroprudential Regulation,
(Cambridge, MA: MIT Press, 2015) o Giovanni Dell'Ariccia, D. Igan y Luc Laeven, “Credit Booms and Lending
Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market," Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing,
44,367-384.

13 Como sugiere el Comité de Basilea, la tendencia de largo plazo de esta razon se calcula de la componente de
tendencia obtenida de aplicarle a la serie de crédito entre PiB el filtro HP de una sola cola con un factor de 400 mil.
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recuadro 2, este indicador adolece de algunas limitaciones. En
primer lugar, no establece diferencia entre el crédito proveniente del
exterior y el otorgado por la banca local. En segundo, no distingue la
calidad del crédito otorgado, asi como si el dinamismo observado
responde a una bdsqueda de mayores rendimientos por parte de los
otorgantes 0 a un aumento de su demanda. Por Gltimo, no toma en
cuenta que el crédito puede estar aumentando a partir de niveles
relativamente bajos en relaciéon con el PiB, por lo que el fenébmeno
también podria estar reflejando tan solo una mayor inclusion
financiera.

Gréafica 11
Indicadores de crédito

b) Desviacién de la razén crédito/PiB, de
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1/ La tendencia de largo plazo de esta razon se calcula al aplicarle a la serie de crédito entre PiB el filtro HP de una sola cola
con un factor de 400 mil. El Comité de Basilea sugiere que cuando la desviacion de esta tendencia excede dos por ciento, se
active el requerimiento contraciclico, dicho requerimiento alcanza un méaximo de 2.5 por ciento cuando la desviacion de la
tendencia alcance o supere el diez por ciento. Las lineas rojas punteadas de la grafica 11b representan la region de
activacion del capital contraciclico.

Con el propésito de identificar si la expansion del crédito en tiempos
recientes ha respondido a factores de oferta 0 de demanda se llevé a
cabo un analisis, cuya metodologia se presenta en el recuadro 2.
Dicha metodologia podria contribuir a identificar para México a los
factores mencionados, haciendo uso de la riqueza de los microdatos
de que disponen las autoridades financieras. El ejercicio arrojé que
la expansién en México del crédito bancario de 2010 a 2016 ha
estado impulsada mayormente por la demanda de crédito por parte
de las empresas. Sin embargo, ese mismo ejercicio muestra que a
partir del primer trimestre de 2015 los factores de oferta se han
vuelto estadisticamente significativos. Estos factores de oferta
apuntan a que una parte del crecimiento reciente del crédito a
empresas podria obedecer a politicas bancarias mas agresivas y no
necesariamente a un aumento de su demanda.
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En el modelo utilizado los factores de oferta se identifican cuando el
aumento del crédito recibido por un conjunto de empresas se explica
estadisticamente por aumentos en la disponibilidad de recursos por
parte de los bancos y no por las caracteristicas de las empresas
solicitantes.

Crédito de la banca comercial a las empresas

No obstante el alto dinamismo que ha mostrado recientemente el
crédito en la economia, este no se ha reflejado en un deterioro de la
cartera de la banca comercial, ni en un endeudamiento excesivo de
los hogares y las empresas. Si bien esto Ultimo es cierto a nivel
agregado, en algunos estratos de ingreso el endeudamiento ha
crecido en forma importante. Tanto los indices de morosidad como el
valor en riesgo (var) de la cartera de crédito de la banca comercial
se mantienen en niveles cercanos a los observados durante afios
recientes (grafica 12a y 12b).* Mas adn, el var se ha mantenido
estable medido como proporcién de la cartera (grafica 12c), lo que
sugiere que el crecimiento significativo del crédito en todos sus
rubros no ha generado un deterioro en los indicadores de riesgo.

Sin embargo, el elevado crecimiento que ha mostrado el crédito de
las instituciones bancarias podria llegar a generar presiones sobre la
calidad de su cartera. Por un lado, el menor ritmo de actividad
econdmica podria crear incentivos en dichas instituciones para
otorgar préstamos a acreditados con un perfil de mayor riesgo a fin
de mantener el ritmo de expansién de su cartera. Por otro, el riesgo
del portafolio medido a través del var responde de manera no lineal
ante cambios en los factores de riesgo, presentando por el mero
crecimiento una mayor sensibilidad a variaciones en la correlacion
de incumplimiento. Por tanto, el aumento de las exposiciones a
segmentos de riesgo con caracteristicas comunes podria generar
una acumulacién adicional de riesgos.

Las politicas monetarias expansivas en las economias avanzadas
han coadyuvado a mantener en esas economias tasas de interés en
niveles extremadamente bajos. En su momento, esta situacion
motivd a muchos inversionistas internacionales a buscar activos
financieros que ofrecian mejores rendimientos. Asi, las empresas de
las economias emergentes, incluyendo a las de México, se han
beneficiado de dicho entorno, el cual les permitié colocar deuda en
los mercados internacionales en condiciones muy favorables en
cuanto a monto, tasa de interés y plazo. Este mejor acceso a los
mercados internacionales ha liberado recursos y ha propiciado que
la banca colocara dichos recursos con empresas de menor tamafio
que no gozan de las mismas facilidades para acceder a los
mercados internacionales.

14 El var de crédito es el percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado de la distribucién de probabilidad

de pérdidas de una cartera de activos sujetos a riesgo de crédito y se calcula con el modelo de capitalizacion y riesgo
de crédito (cCyrce). Véase nota 26 en Banco de México, Reporte sobre el sistema financiero [noviembre 2015], 49.
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Recuadro 2

Factores de ofertay de demanda en la expansién de crédito

Ademas de exhibir ciclos econdémicos, las economias también
presentan ciclos financieros, en los que el crédito suele ser la
variable dominante. Las fluctuaciones ciclicas frecuentemente
muestran comportamientos de crecimiento acelerado durante
las fases expansivas y caidas igualmente severas durante la
fase de contraccion. En ese contexto, los bancos pueden
volverse amplificadores de una crisis financiera tanto al
contribuir a la expansion excesiva del crédito como al contraer
la oferta. Por el factor anterior, se ha observado que las crisis
gue son precedidas por una expansion del crédito suelen ser
mas profundas y de mayor duracion.

A fin de mitigar los efectos adversos que una expansion
excesiva del crédito pudiera tener sobre la economia se han
desarrollado medidas de politica macroprudencial como el
suplemento de capital contraciclico. Sin embargo, uno de los
principales retos en esta materia es identificar si el
crecimiento del crédito que experimenta una economia puede
calificarse como excesivo. Esto es particularmente critico en
economias que estdn en un proceso de aumentar la
profundidad de su sistema financiero, como la mexicana.
Asimismo, y dado que histéricamente se ha observado que
una de cada tres expansiones de crédito propicia una crisis,*
el reto de no identificar una expansién como excesiva cuando
tiene bases solidas es mayusculo, ya que el diagnéstico
equivocado podria tener implicaciones significativas para un
crecimiento econémico sostenido.

Para identificar si la expansion proviene de los fundamentales
de la economia, un criterio Util es determinar cuél es el factor
dominante: la oferta de crédito por parte de los intermediarios
o la demanda de crédito por parte de los acreditados. Una
expansion causada por factores de demanda suele estar
sustentada en los fundamentos de la economia, lo cual no
necesariamente es el caso cuando es provocada por factores
de oferta. El reto analitico es identificar de manera separada
los factores de oferta y de demanda.

El problema econométrico no es diferente al que se enfrenta
cuando se trata de estimar la oferta y la demanda de algin
bien. En tal caso, habitualmente se observan las cantidades
de equilibrio determinadas por una interaccién compleja entre
las funciones de oferta y demanda, las cuales no son
observables. Si solamente se cuenta con datos de serie de
tiempo, eso implica que cuando se registra un cambio en
precio o cantidad, resulta dificil identificar si el cambio fue
causado por un movimiento en la oferta, la demanda o en
ambas relaciones. A pesar de estas dificultades, resultd
posible separar ambos efectos siguiendo la metodologia
utilizada por varios autores.

La utilizacion de esta metodologia de identificacion requiere
dos elementos fundamentales: contar con un “choque de
oferta”, un evento exdgeno que afectaria la capacidad de los
bancos para ofrecer crédito y, por otro lado, tener informacion
detallada sobre las relaciones entre los bancos y los
acreditados, para aquellos que reciben crédito de méas de un
banco. El modelo a estimar es el siguiente

Yi = a+Bdi+mj+ Xy + &,
donde y; es el cambio (en logaritmos) del crédito otorgado por
el banco i a la empresa j; a es una tendencia de largo plazo, 6
es el choque de oferta, n; es un factor especifico que modela
la propension de la empresa j a demandar mas crédito, es
decir, un factor de demanda; X; son controles financieros para
el banco i, y finalmente ¢; es un término de error.

En esta estimacion si el coeficiente 8 no es significativamente
diferente de cero, la interpretacion es que los cambios en el
crédito que esta recibiendo la empresa j no se explican por el
factor de oferta utlizado (la tenencia de bonos
gubernamentales) sino posiblemente por una mayor demanda
individual (el factor de demanda) u otros factores. Por el
contrario, si el coeficiente es significativamente diferente de
cero, el choque de oferta esta teniendo un efecto y
contribuyendo significativamente a la expansién del crédito.

Esa ecuacién no puede estimarse de forma consistente
utilizando minimos cuadrados ordinarios, por lo que contar
con informacion de empresas que reciben crédito de méas de
un intermediario permite utilizar efectos fijos en la regresion
de forma que dicho efecto captura el factor individual de
demanda y por lo tanto no induce inconsistencias en la
estimacion de B.

Este ejercicio se estimé para el caso de México.? El choque
de oferta utilizado fue la entrada de los bonos
gubernamentales mexicanos al indice de Citigroup World
Government Bond Index (waGBl). A tal fin, se utilizé informacion
regulatoria de todos los créditos comerciales otorgados a la
misma empresa por dos 0 mas bancos, y se control6 por otros
factores utilizando los activos de los bancos, las tasas que
pagan las empresas, y la tasa de depreciaciéon cambiaria,
entre otras variables. La estimacion se realizé trimestralmente
a partir del cuarto trimestre del 2010 (un trimestre después de
la entrada de México al wGBl), y se graficaron los factores de
oferta obtenidos para cada estimacion.

En la grafica se muestra que el factor de oferta ha sido
positivo y significativamente diferente de cero desde el primer
trimestre del 2015, sugiriendo que la expansién de crédito que
se ha observado en México a lo largo de los Ultimos meses
tiene un componente significativo de oferta.

Factor de oferta
Sin unidades

0.30 1
0.25
0.20 A
0.15 4
0.10 A
0.05

0.00

-0.05 A
-0.10 A

-0.15 1

-0.20 -

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cifras a junio de 2016
Fuente: Elaboracién propia con cifras de cNBv

1 Véase nota al pie 12.

2 Véase Gabriel Levin, Calixto Lopez-Castafion y Fabrizio Lopez-Gallo,
“The use of loan level data to identify excess credit growth: an
application to the Countercyclical Capital Buffer,” Mimeo. Banco de
México (2016).
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Gréfica 12
Indicadores de riesgo de crédito de la banca comercial
b) Valor en riesgo y valor en c) Valor en riesgo
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Fuente: Banco de México
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Cifras a septiembre de 2016 Cifras a septiembre de 2016
Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México

1/ El indice de morosidad ajustado se define como la razén de cartera vencida mas la cartera castigada en los doce meses
inmediatos anteriores, entre la cartera total mas la cartera castigada en los doce meses previos.

Como resultado, el dinamismo del crédito bancario a empresas
también ha estado impulsado por el financiamiento a las pymes. Un
factor también importante que explica ese crecimiento es la
participacion en el sector de un mayor numero de instituciones
bancarias. En particular, los programas de garantias impulsados por
la banca de desarrollo han permitido el acceso al crédito a empresas
de menor tamafio en condiciones mas favorables a pesar de que el
riesgo de dicho sector es relativamente elevado (grafica 13b). Por su
parte, también los bancos de menor tamafio (bancos medianos y de
nicho) han aumentado su participacion en el financiamiento a pymes.
Sin embargo, debido a su menor capacidad para tomar riesgos y
soportar pérdidas estos bancos han hecho un uso mas intensivo de
los programas de garantias, a la vez que prefieren atender a
empresas con un mejor perfil de riesgo. Esto Ultimo se ha visto
reflejado en niveles menores de morosidad en su cartera
(gréfica 13c).

El crecimiento del crédito a las pymes ha mejorado la diversificacion
de las carteras de la banca. Sin embargo, la concentraciéon del
crédito en grandes corporativos es aun elevada (gréfica 13a). Por
otro lado, la morosidad de la cartera de crédito bancaria denominada
en dolares se ha incrementado ligeramente durante los ultimos doce
meses. No obstante, dicho indicador alin se mantiene por debajo de
los niveles observados en afios anteriores y por debajo de la
morosidad del crédito en pesos (grafica 14a).
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Indicadores de riesgo de crédito de la cartera de la banca comercial a empresas pequefias
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Gréfica 14
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1/ Las empresas grandes corresponden a aquellas que cotizan en bolsa, que estén en la lista de las 500 empresas mas grandes del pais o
gue tengan créditos vigentes por mas de 1,000 millones de pesos.
2/ El indice de morosidad presenta un ajuste para eliminar el efecto de los incumplimientos de empresas dedicadas al desarrollo de vivienda.
3/ La clasificacion de una empresa como pyme depende tanto del nimero de empleados como de las ventas anuales reportadas por la
empresa. Esta clasificacion es revisada para aquellas empresas que registren créditos por mas de mil millones de pesos.

4/ Los bancos de mayor tamafio incluyen a las siete instituciones mas relevantes segln sus activos totales.

Indicadores de riesgo de crédito de la cartera de la banca comercial a las empresas
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1/ El indice de morosidad presenta un ajuste para eliminar el efecto de los incumplimientos de empresas dedicadas al desarrollo de vivienda.
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La caida de los precios del petréleo y de la plataforma de produccion
ha despertado preocupacion por la importante exposicion de la
banca con las empresas del sector energético, dentro de las que
destacan Pemex y su cadena de proveedores, asi como por el peso
que tienen en el sistema financiero y en la economia nacional. Como
puede apreciarse en la figura 1, la cadena de proveedores de Pemex
se extiende a todo lo ancho del pais. La exposicién de la banca
multiple a través del otorgamiento de créditos bancarios a Pemex y a
su cadena de proveedores al cierre de septiembre de 2016
representa como porcentaje de su capital el 15.8 y 16.6 por ciento,
respectivamente. Esta Ultima cifra considera los proveedores de los
proveedores de Pemex.%® La exposicion de la banca mdltiple a estas
cadenas de proveedores se ha mantenido estable durante los
ultimos meses y su comportamiento crediticio ha sido similar al del
resto de la cartera comercial (grafica 14b y c).

Figura l
Indicadores de riesgo de crédito de la cartera de empresas del sector energético
a) Distribucién geografica del crédito bancario a a) Distribucién geografica del crédito bancario a empresas
proveedores directos de Pemex/t proveedoras de los proveedores directos de Pemex/! /2
Millones de pesos Millones de pesos
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28
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35-58
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135224
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26-162
B 15519402

(]| [ RIS
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1/ Distribucién construida utilizando los datos sobre créditos a empresas en los reportes regulatorios y las transacciones entre ellas.

2/ Una empresa se considera como proveedor primario si presta directamente sus servicios a Pemex. Se consideran como proveedor de proveedores de Pemex si las
transacciones que la empresa realiza con un proveedor directo representan al menos el 30 por ciento del monto del crédito bancario de la empresa.

Cifras a septiembre de 2016

Fuente: Banco de México y CNBV

15 Una empresa se considera como proveedor directo si presta directamente sus servicios a Pemex. Por otro lado se
considera a una empresa como proveedor de los proveedores de Pemex si no prestan directamente sus servicios a
Pemex y si el monto de las transacciones con un proveedor directo en un mes representan al menos el 30 por ciento del
crédito bancario de dicha empresa.
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En ese panorama, destacan los programas del Gobierno Federal
para inyectar recursos a Pemex y reducir su carga fiscal. Asimismo,
cabe destacar que esa entidad contraté con la banca de desarrollo,
particularmente con Nacional Financiera, Banobras y Bancomext,
lineas de crédito que le proporcioné liquidez para hacer frente al
pago de sus proveedores. También cabe destacar la potencialidad
de las nuevas figuras contempladas por la reforma energética para
estimular las inversiones de Pemex en alianza con otras empresas, y
las cuales podrian facilitar la realizacion de proyectos de inversion
con una estructura de costos mas adecuada y con una mayor
diversificaciéon de riesgos. De manera favorable, estos apoyos han
permitido que las dificultades financieras de la empresa no se
reflejen en los indices de morosidad del sistema.

Crédito de la banca comercial al consumo

El financiamiento de la banca al consumo se ha mantenido en su
ritmo de expansion de los Ultimos afios. Asi, a junio de 2016 dicho
agregado registrdé un crecimiento de 11.2 por ciento con respecto a
su nivel del mismo mes del afio anterior. Dentro del crédito al
consumo destaca el crecimiento correspondiente a nomina y a los
créditos personales, cuyo dinamismo se explica en gran medida
porque estos rubros ofrecen margenes de rendimiento muy
atractivos incluso cuando se ajustan por su nivel de riesgo
(grafica 15c). Si bien el dinamismo mostrado por el crédito al
consumo ha venido acompafiado de una reduccién de los indices de
morosidad (grafica 15a), este Ultimo fendmeno ha obedecido
principalmente al rapido crecimiento de la cartera, asi como a las
politicas de la banca para castigar los créditos con atrasos mas que
a una reduccion del riesgo, toda vez que la calidad de los
acreditados en las carteras de créditos personales y de némina ha
venido disminuyendo (gréafica 15b).16

Por su parte, el crédito a través de tarjetas ha crecido a tasas
moderadas (grafica 16a) y los indicadores de riesgo de esa cartera
presentan una mejoria. En ese segmento también se ha observado
una disminucién en el uso promedio de las lineas de crédito, aunque
esto Ultimo es en parte consecuencia de los aumentos de las lineas
otorgados por la banca (gréafica 16b). Por su parte, el nimero de
tarjetas que en promedio mantienen las personas ha permanecido
estable. Esa ultima tendencia también se explica por los cambios
gue se han observado en el uso del producto. Se ha visto en tal
sentido que ha aumentado la proporcién de los usuarios que la
utilizan mas como un medio de pago (“totaleros”) que como un
instrumento de financiamiento (gréfica 16c).

16

Para determinar la calidad de la cartera se estimé un puntaje crediticio mediante un modelo de regresién logistica
utilizando las caracteristicas del crédito que se reportan en el Buré de Crédito.
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Grafica 15
Indicadores de riesgo de crédito de la cartera de consumo
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Buré de Crédito
1/ Puntaje crediticio obtenido mediante un modelo de regresion logistica utilizando variables sobre el comportamiento de pago del acreditado
(existencia de atrasos en los pagos de otros créditos), sobre las caracteristicas de sus créditos (plazos, nimero de créditos o antigiiedad) o
respecto a las condiciones macroeconémicas (el nivel de desempleo, la inflacién, la actividad econémica o los niveles de las tasas de
interés). La regresion utiliza como variable de respuesta los créditos con un atraso de tres meses.
2/ La tasa de interés ajustada se calcula como la razén entre los ingresos por intereses menos las quitas y castigos de los Ultimos doce
meses divididos por la cartera promedio del mismo periodo.

Grafica 16
Indicadores de riesgo de crédito de la cartera de consumo
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1/ El limite de crédito incluye las tarjetas que no han presentado movimientos en los Ultimos meses (tarjetas inactivas).
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Credito de la banca comercial para la adquisicion de vivienda

La tasa de crecimiento del crédito bancario destinado a la
adquisicion de vivienda se ha mantenido en alrededor de 8.5 por
ciento real anual durante los ultimos doce meses. El crédito bancario
en este rubro se ha canalizado principalmente al sector residencial.
Los principales indicadores de los riesgos potenciales de esa cartera
al momento del otorgamiento del crédito, como la razén del monto
del crédito respecto al valor del inmueble (LTV) y la proporcion del
ingreso destinada al pago del crédito (PTI) se han conservado dentro
de sus parametros histéricos, aunque durante los UGltimos meses se
ha observado un deterioro marginal. La evidencia empirica muestra
que existe una relacion estrecha entre el LTv y el nivel de morosidad
(gréfica 17b y c). Por este motivo, el Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea estd proponiendo establecer requerimientos de capital
mas elevados para las carteras con indicadores LTV mayores y
requerir mayor granularidad a la que ya establece la regulacién
mexicana en la materia.!’ Esta medida proporcionaria incentivos
adecuados para que los bancos internalicen los costos de asumir
mayores riesgos.

Grafica 17
Indicadores de riesgo de crédito de la cartera hipotecaria
b) Razoén del préstamo al ¢) Razén del pago al ingreso
valor de la vivienda (LTV) (PTI)
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1/ El indice de morosidad ajustado se define como la razén de cartera vencida mas la cartera castigada en los doce meses inmediatos
anteriores, entre la cartera total mas la cartera castigada en los doce meses previos.

17 La Ultima propuesta publicada por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en la materia puede consultarse en
linea en http://www.bis.org/bcbs/publ/d347.pdf.
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Por su parte, los precios promedio de la vivienda han conservado su
tendencia al alza, principalmente en el segmento de alto valor,
situacion que es mas notoria en algunas ciudades, asi como en
algunas delegaciones de la Ciudad de México. Sin embargo, el
aumento que han mostrado en el pais los precios de la vivienda no
es aun comparable a lo ocurrido en otros paises latinoamericanos o
en paises avanzados (grafica 18).

Gréfica 18
Indicadores de precios de la vivienda
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1/ La serie original es un indice de frecuencia anual con afio base 2008.
2/ Promedio mévil centrado de cuatro trimestres. La serie original consiste en un indice de frecuencia trimestral con afio base 2010 que se

publica al cierre del periodo.

3/ Promedio movil centrado de cuatro trimestres. La serie original consiste en de frecuencia trimestral con afio base 2013.

Un factor que ha impulsado el refinanciamiento de los créditos
hipotecarios (subrogaciéon) ha provenido de las eficiencias
introducidas en esa materia por la reforma financiera. Asi, dichas
eficiencias han sido aprovechadas por un nimero creciente de
acreditados, que por ese conducto han tenido acceso a crédito en
mejores condiciones al conformar un menor riesgo para los bancos
dada su experiencia de pago y amortizaciéon previa de capital. Los
riesgos que se derivan de este proceso son que los bancos
“expulsores” se queden con una cartera de menor calidad y que la
competencia propicie una subestimacion del riesgo de captacion
ante un escenario de tasas al alza que después podria traducirse en
pérdidas para los bancos. Sin embargo, el impacto de este tipo de
operaciones aun es acotado, ya que representa menos del cinco por
ciento de la cartera hipotecaria y es probable que disminuya en el
entorno actual de alzas en las tasas de interés. En efecto, durante el
segundo trimestre de 2016 algunas instituciones comenzaron a
encarecer las condiciones de otorgamiento de crédito a la vivienda,
registrando alzas las tasas de interés aplicables.
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Crédito de la banca mdltiple a entidades federativas

El crédito de la banca destinado al financiamiento de los gobiernos
estatales y municipales ha presentado poca variacion durante los
dos ultimos afos, e incluso ha registrado contraccion a partir del
cuarto trimestre de 2015. Esta tendencia es atribuible a la reduccion
de sus niveles de deuda por parte de algunas entidades
(gréfica 19b). Asimismo, también las condiciones de otorgamiento
han mejorado, aunque de forma marginal, registrandose plazos de
financiamiento mas largos (grafica 19c). No obstante, los niveles de
endeudamiento son muy heterogéneos (grafica 19a). Por una parte
se encuentran entidades federativas como Chihuahua, Coahuila,
Nuevo Ledn, Quintana Roo y Veracruz, cuyos niveles de
endeudamiento son superiores al monto de sus participaciones
federales. Por otra, estdn entidades como Campeche, Guerrero,
Querétaro y en particular Tlaxcala, con niveles reducidos de
endeudamiento.*®

Grafica 19
Evolucién del crédito a estados y municipios
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Se espera que la promulgacion de la Ley de Disciplina Financiera de
las Entidades Federativas y los Municipios (LDFEFM) que se anuncio
en abril de 2016 dé lugar a un mejoramiento de la disciplina
financiera de los gobiernos estatales y municipales. La finalidad
general de esa ley es establecer mejores controles sobre el
endeudamiento de los estados y municipios, asi como motivar a que

18 La informacion se puede consultar en el Registro de obligaciones y empréstitos de entidades federativas y municipios

de la sHcp, el cual esta disponible en la pagina de internet de esa dependencia publica.
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brinden mayor certidumbre y transparencia en el manejo de sus
finanzas.’® Mediante el nuevo marco juridico también se busca
mejorar las condiciones de competencia en el sector. Asi, la
contratacion de deuda publica por parte de las entidades ha quedado
sujeta al cumplimiento de ciertas condiciones, dependiendo del plazo
del crédito. Para sus montos maximos, la contratacion de esos
financiamientos debe ser aprobada por lo menos por las dos terceras
partes de la Legislatura local. Los refinanciamientos o reestructuras
no requieren de la autorizacion por parte de esos cuerpos
legislativos siempre que exista una mejora en la tasa de interés, no
se incremente el saldo insoluto y no se amplie el plazo de
vencimiento original. Finalmente, todo financiamiento debera
contratarse bajo las mejores condiciones de mercado. En el caso de
gue esas entidades recurran al financiamiento bursétil, deberan
justificar sus ventajas respecto al bancario.

Riesgo de mercado

Las instituciones financieras estan expuestas al riesgo de cambios
en los precios de sus activos financieros. Estos riesgos se
materializan cuando varian las tasas de interés, el tipo de cambio o
los indices accionarios. En general, la sensibilidad del valor de sus
carteras de titulos de deuda publica y privada mexicana ante
variaciones en las tasas de interés aumenté ligeramente durante los
primeros nueve meses de 2016 con respecto a lo observado en
diciembre de 2015. Este fenémeno fue principalmente resultado de
los cambios en la conformacién de las carteras de las siefores y de
las instituciones de fomento (cuadro 1).2°

En el gjercicio de sensibilidad realizado con la informacién granular
de las carteras de los diferentes inversionistas, un resultado de
importancia es que en caso de darse un movimiento al alza paralelo
en la curva de rendimiento de 300 puntos base, las pérdidas
mayores corresponderian a las carteras de inversion de las
aseguradoras y a las siefores debido a su mayor plazo. En el caso
de las aseguradoras, las modificaciones mas recientes a su
regulacién requieren que tanto los activos como los pasivos se
encuentren valuados a precios de mercado, de forma que el impacto
agregado de las minusvalias pueda compensarse. En el caso de las
siefores, la regulacion permite que el régimen de inversion se
flexibilice durante los periodos de elevada volatilidad.

Los resultados del ejercicio muestran asimismo que las minusvalias
de los diferentes intermediarios ante un aumento de la sobretasa se
han mantenido en niveles similares a los que se observaron hace
doce meses. Estas minusvalias resultarian menores a las que se

19 La ley también contempla la posibilidad de que el Gobierno Federal garantice parte de la deuda de estados y municipios
siempre que, entre otras, exista un convenio entre el Gobierno Federal y el local, se afecten las participaciones
federales correspondientes, los recursos garantizados no excedan los ingresos de libre disposicion del gobierno local vy,
en agregado, la deuda garantizada por el Gobierno Federal no exceda del 3.5 por ciento del pIB nacional.

20 También se analizaron los efectos que cambios en la pendiente y la forma de la curva de tasas de interés tendrian en el
portafolio de valores de los intermediarios. Véase por ejemplo Robert L. Litterman y Jose Scheinkman, “Common factors
affecting bond returns”, The Journal of Fixed Income, no. 1 (1) (junio 1991): 54-61.
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producirian por variaciones de las tasas de interés nominales, y esto
se debe en gran medida a la menor presencia en los portafolios de
instrumentos sujetos a riesgo de sobretasa. Por otra parte, la
depreciacion que ha registrado el tipo de cambio durante los ultimos
meses no se ha reflejado en pérdidas importantes para las
instituciones de la banca multiple debido a los limites a la exposicion
que establece la regulacién vigente (gréfica 20).

Cuadro 1
Minusvalias en las carteras de titulos ante cambios en las tasas nominales de interés?
Por ciento del portafolio de inversion

Tasa nominales de interés Sobretasa
) Movimiento de 300 Movimiento de 100
Tipo de tenedor
puntos base puntos base
sep-15  dic-15 sep-16 sep-15 dic-15 sep-16
Banca Mdltiple 3.8 3.9 4.8 1.3 1.3 1.1
Inst. de Fomento 2.2 2.0 2.6 2.0 2.1 1.7
Casas de Bolsa 1.9 1.8 2.5 1.9 2.0 1.7
Aseguradoras 16.0 16.2 18.2 0.1 0.1 0.3
Siefores 16.1 15.3 12.4 0.1 0.2 0.5
Soc. de Inversién 2.6 2.7 3.2 1.0 0.9 0.8
Promedio ponderado 6.3 6.2 5.8 11 1.1 1.1

1/ Las cifras muestran las pérdidas como porcentaje del monto invertido cuando la curva de
rendimiento aumenta 300 puntos base o la sobretasa aumenta en 100 puntos base.
Fuente: Banco de México

Grafica 20
Indicadores de riesgo de mercado de la banca multiple

b) Sensibilidad del portafolio ante un cambio

a) Valor en riesgo por componente de 100 puntos base en la tasa de interés
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Riesgo de liquidez

Instituciones de banca multiple

En enero de 2015 entrd en vigor una nueva regulacion que obliga a
los bancos comerciales a mantener activos liquidos suficientes para
poder enfrentar una situacién de estrés por un periodo de treinta
dias. Esta nueva regulacidon, conocida como Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (ccL), se apega a los estandares sefialados
por el Comité de Basilea. La regulacion establece ciertos
requerimientos minimos que se van aumentando de manera
gradual.?! El propdsito es dar tiempo a la banca para modificar la
estructura de su balance, disminuyendo aquellas operaciones o
corrigiendo aquellos plazos que generan mayores requerimientos de
liquidez, asi como para constituir los activos liquidos necesarios. Al
tercer trimestre del afio todos los bancos ya satisfacian el ccL
minimo requerido de setenta por ciento exigible y la gran mayoria lo
satisface incluso al cien por ciento (grafica 21).

Gréfica 21

Coeficiente de Cobertura de Liquidez (promedio julio — septiembre 2016)
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El requerimiento minimo para el ccL era inicialmente de sesenta por ciento en 2015 para los bancos mas grandes del
sistema y aumenta a razén de diez puntos porcentuales por afio, por lo que debera satisfacerse al cien por ciento a
partir de enero de 2019. Para el resto de los bancos el calendario presenta cierto rezago. En particular, para los bancos
con al menos cinco afios de operacién al momento de implementarse la regla, el requerimiento minimo es obligatorio a
partir de julio de 2015 y aumenta a razén de diez puntos porcentuales en julio cada afio.
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En la actualidad, el ccL se reporta a las autoridades una vez al mes.
Sin embargo, hacia adelante, los esfuerzos de los bancos deberan
concentrarse en fortalecer su capacidad para calcular con precision y
reportar su ccL de forma diaria. Asi, de acuerdo con las
Disposiciones de caracter general sobre los requerimientos de
liquidez para las instituciones de banca mdltiple, a partir de enero de
2017 los bancos deberan reportar diariamente el calculo de su ccLy
también la informacién necesaria para su verificacién.?> Esta
determinacién resultara importante para garantizar que esos
intermediarios mantengan de forma diaria activos liquidos suficientes
para enfrentar un evento de estrés. Por otro lado, algunos bancos
deben continuar diversificando sus pasivos para evitar dependencias
excesivas de financiamiento con pocas contrapartes.

Con todo, los esfuerzos que hasta el momento han realizado los
bancos para satisfacer el ccL han tenido poco impacto sobre la
estructura de sus pasivos. Al momento actual, el sistema bancario
mexicano obtiene en promedio menos del veinte por ciento de su
financiamiento total en el mercado al mayoreo, aunque esta cifra ha
tendido a aumentar ligeramente durante los Ultimos afios. Por su
parte, la captacion a través de reportos, principalmente de titulos
gubernamentales, se ha visto reducida durante los Ultimos dos afios
en alrededor de una tercera parte. Dicha captacion ha sido
parcialmente sustituida mediante un incremento del financiamiento
mayorista no garantizado y mediante emisién de deuda (gréafica 22a).

Es posible que la sustitucion del financiamiento a través de reportos
por otras fuentes pueda deberse a la entrada en vigor del coeficiente
de liquidez. Ello, debido a que dicho requerimiento obliga a los
bancos a mantener en su balance activos de alta calidad crediticia
gue no se encuentran restringidos por servir de garantia en
operaciones de reporto (grafica 22b).

A pesar de los cambios mencionados en la estructura de los pasivos,
el costo de captacibn para el sistema en su conjunto no ha
experimentado cambios considerables y su evolucion reciente ha
reflejado los cambios en la tasa objetivo a un dia del Banco de
México (gréfica 22c).

En un plazo corto, los bancos deberan realizar ajustes adicionales en
su estructura de captacion con miras al cumplimiento del segundo
estandar de liquidez del Comité de Basilea, el Coeficiente de
Financiamiento Estable Neto (CFEN). Al tratarse de un requerimiento
de liquidez de naturaleza estructural, los ajustes requeridos en la
estructura de la captacion para el cumplimiento de dicho estandar
podrian ser importantes para algunos bancos. Es de destacarse que
en la actualidad la banca en su conjunto cuenta con captacién
estable suficiente para cubrir su cartera de crédito (gréafica 23).

22 No obstante, durante 2017 la informacion que las instituciones utilizaran para clasificarse de acuerdo al nivel de su ccL
seguira siendo la informacién correspondiente al Gltimo dia del mes.
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Gréfica 22

Evolucién del financiamiento recibido por la bancay su costo
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Grafica 23
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1/ El financiamiento estable se compone por los depositos a la vista y del publico en general, el financiamiento con plazo

mayor a un afio y el capital contable.
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Fondos de inversion de renta fija

Los fondos de inversibn presentan para los ahorradores e
inversionistas una alternativa atractiva debido a que a la vez de
producir rendimientos de mercado también ofrecen opciones de
liquidez inmediata o de corto plazo. Sin embargo, son precisamente
estas Ultimas caracteristicas de liquidez las que podrian hacer a
esos intermediarios vulnerables a episodios de retiros masivos en
situaciones de estrés.

Tipicamente, los fondos de inversién mantienen un cierto porcentaje
de sus recursos invertidos en activos liquidos y el resto en otros
instrumentos de menor liquidez a fin de conformar una mezcla
diversificada de liquidez y rendimiento. Asi, en caso de que el
portafolio de un fondo de inversion sufra una minusvalia, el
intermediario no esta obligado legalmente a restituir a sus clientes el
monto original invertido, sino el valor de las acciones ajustado por su
respectivo precio de mercado.

Durante episodios de turbulencia financiera, los ahorradores en los
fondos de inversion pueden anticipar el deterioro del valor del
portafolio y tener incentivos para solicitar la recompra de las
acciones. Si esas recompras se multiplican y orillan al fondo a agotar
sus recursos liquidos, los administradores se veran obligados a
comenzar a vender activos de menor liquidez, posiblemente con una
minusvalia importante. Y en caso de que las minusvalias anticipadas
lleguen a materializarse, los clientes comenzardn a enfrentar
pérdidas por sus inversiones. Asi, ese hecho podria detonar una
“corrida” en contra del fondo, en razén de que los clientes intentaran
retirar sus recursos antes de que las pérdidas aumenten.?

Es por las razones anteriores que los fondos de inversién deben
administrar su riesgo de liquidez de una manera muy activa y
prudente. Esto significa que lo hagan de acuerdo con la constitucion
de su portafolio, las condiciones acordadas para las recompras de
sus clientes segun lo establecido en sus prospectos (limite de
recompra en episodios de turbulencia y plazo maximo de pago), el
perfil de sus clientes y las herramientas de gestién de crisis de que
dispongan (suspensiones, escisiones, precios diferenciados, entre
otros).

En México, durante la crisis del 2008 tuvo lugar un descenso muy
importante en el valor de los activos de algunos fondos de inversién,
como consecuencia de montos considerables de recompra por parte
de los inversionistas. Pero a pesar de lo anterior, desde ese afio ha
tenido lugar en el pais un crecimiento constante de la obtencién de
recursos por parte de los fondos de inversion (tanto de renta fija
como de renta variable). Asi, de entonces a la fecha los activos en
administracion por parte de esos fondos se han multiplicado en
alrededor de cuatro veces.

#  Sj la dinamica descrita ocurre simultaneamente en varios fondos, los inversionistas de otros fondos no involucrados
también tendran incentivos a solicitar la recompra de sus acciones ante un posible contagio.
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Actualmente, las caracteristicas de los fondos de inversion de renta
fija que operan en México los han vuelto menos vulnerables a
posibles episodios de recompras masivas. Al menos pueden citarse
dos razones para que ello haya ocurrido. En primer lugar, la
proporcion de fondos de renta fija que ofrecen liquidez diaria a sus
clientes se ha ido reduciendo paulatinamente desde 2008
(gréfica 24a).?* En segundo, la mayor parte del portafolio de los
fondos de renta fija esta integrada con valores gubernamentales o
inversiones muy liquidas (gréafica 24b). Por tanto, la mayoria de esos
fondos cuentan con liquidez suficiente para hacer frente a posibles
redenciones simultaneas, incluso durante episodios de tension.

Gréafica 24

Crecimiento y composicion de los fondos mexicanos
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b) Composicion de los activos de los fondos de
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Un andlisis del ramo de los fondos de renta fija que operan en
México confirma que la mayoria de ellos cuenta con liquidez
suficiente para enfrentar retiros de acuerdo con los tres conceptos
gue se mencionan a continuacién: limite de recompra, plazo maximo
de recompra y recompras ante un evento de tension (gréafica 25).
Mediante el primero de esos conceptos se mide si cada fondo cuenta
con activos liquidos suficientes para hacer frente a recompras
imprevistas de acuerdo con el minimo que se compromete a
recomprar establecido en su prospecto. El segundo concepto evalla
si el fondo dispone de activos liquidos suficientes en concordancia
con el plazo en el cual se compromete a redimir. El entendido a ese
respecto es que mientras menor sea dicho plazo mayor serd la
necesidad de contar con activos liquidos. El tercer concepto mide si
un fondo cuenta con activos liquidos suficientes para hacer frente a

24

En la misma gréfica es posible observar que los fondos de renta fija administran el 73.35 por ciento de los activos de

toda la industria de fondos de inversion. En 2008, cuando la industria de fondos estaba en sus inicios, los fondos de
renta fija administraban el 85.5 por ciento del total.
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un episodio de recompras similar en magnitud a los escenarios mas
adversos que haya enfrentado desde enero del 2008.

El analisis basado en esos tres factores confirmé que al momento
actual la gran mayoria de los fondos cuentan con activos liquidos
suficientes de acuerdo con sus caracteristicas e historia. No
obstante, existen todavia algunos fondos que, de acuerdo con uno o
mas de los tres criterios expuestos, deberan aumentar su tenencia
de activos liquidos.

Grafica 25
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1/ Cada circulo representa un fondo de inversion de renta fija. El tamafio de los circulos est& asociado al tamafio de los fondos, los cuales
han sido clasificados en cinco grupos en funcién de los activos netos. Tras ordenar los fondos de menor a mayor tamafio, los fondos del
primer cuartil se clasifican en el grupo uno, los del segundo cuartil en el grupo dos y los del tercer cuartil en el grupo tres. Por su parte, el
grupo cuatro estd compuesto por los fondos que integran el Ultimo cuartil con excepcién de los siete fondos mas grandes. Estos dltimos
componen el grupo cinco.

2/ El limite de recompra corresponde a la cantidad minima del valor nominal de las acciones, expresada como proporcién de los activos
netos totales que el fondo se compromete a recomprar en un periodo de solicitud dado.

3/ El coeficiente de liquidez consiste en la razén de activos liquidos entre activos totales. Los activos liquidos se componen de depdsitos
bancarios, cetes, bondes, bonos, udibonos y BPA en directo y en reporto.

4/ El plazo de recompra se define como los dias que transcurren entre la solicitud de recompra de acciones y su liquidacion efectiva. Incluye
el periodo de solicitud, ejecucion y liquidacion.

5/ La pérdida esperada de liquidez estresada se define como el promedio de los flujos de salida en el percentil 95 o superior de la distribucién
correspondiente, de acuerdo a cifras histéricas.

En adicion a lo expuesto, de acuerdo con la regulacién prudencial
que ha emitido la cNBv, los fondos cuentan con otras herramientas a
las cuales podrian eventualmente recurrir en caso de enfrentar
episodios inusuales de solicitudes de recompra.

Curiosamente, algunas de esas herramientas ya existian con
anterioridad a los acontecimientos que se suscitaron durante la crisis
financiera internacional de 2008. A manera de ejemplo, ante
condiciones desordenadas de mercado y alta volatilidad, los fondos
de inversién estan en posibilidad de suspender las recompras de sus
acciones para prevenir corridas que induzcan a realizar ventas
anticipadas de activos que producirian minusvalias en los portafolios.
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Asimismo, los fondos de inversion también pueden establecer limites
a las recompras diarias de sus acciones.?®

Con el fin de mejorar aiin mas el marco regulatorio correspondiente,
recientemente la CNBV emitié una serie de reformas adicionales cuya
finalidad es proveer a los fondos de més instrumentos para enfrentar
las presiones de liquidez ante eventos de tensién. En particular:

a.

Obligaciones en servicios de inversion. Si bien los requisitos para
emitir recomendaciones de inversion a clientes ya aplicaban a
bancos y casas de bolsa, en octubre de 2015 la cNBV establecio
esas mismas obligaciones para las operadoras y distribuidoras
de fondos de inversién que prestan servicios de asesoria y
gestion de cartera. Especificamente, estas entidades deben
identificar la situacion financiera, los conocimientos y la
experiencia en materia financiera, asi como los objetivos de
inversidon de sus clientes, y mantener la congruencia entre el
perfil de inversién de estos ultimos, los productos financieros que
ofrecen y las politicas para la diversificacion de cartera de
inversion, tanto para servicios asesorados como no asesorados.
Mediante esta medida se busca alinear las estrategias de
inversion de los fondos con la tolerancia al riesgo de sus
clientes.?®

Escision de fondos. A partir de enero de 2014 se acordo otorgar
a los fondos la posibilidad, previa autorizacion de la cNBv, de
escindirse, ya sea extinguiéndose o continuando su operacion
bajo permisos especiales. Este mecanismo permite separar
aguellos activos del portafolio que presenten alta volatilidad y
gue la parte escindida se mantenga en operacién bajo la
modalidad de fondo cerrado. Esta herramienta permite lograr una
administraciéon mas eficiente de los riesgos, reduciendo el
impacto sobre el precio de otros activos con desempefio
normal.?’

Precios diferenciados: Con la finalidad de reducir el incentivo a
recompras de péanico ante condiciones desordenadas de
mercado, a partir de la reforma financiera de 2014 los fondos de
inversion tienen la posibilidad de aplicar al precio de valuacién de
recompra de sus acciones un diferencial a la baja mientras
prevalezcan dichas condiciones.?®

Asimismo, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) publicé en
junio de 2016 un documento de consulta en el cual quedaron
identificadas algunas vulnerabilidades estructurales asociadas a las

% Ver articulo 9 de la Ley de Fondos de Inversion.

% Respecto a los principales aspectos relacionados con los servicios de inversiéon en fondos ver los articulos 39 bis a 39
bis 5 de la Ley de Fondos de Inversion, asi como las Disposiciones de caracter general aplicables a entidades
financieras y demas personas que proporcionen servicios de inversion.

27 Ver articulo 14 bis 4 de la Ley de Fondos de Inversiéon.
2 Ver articulo 15 de las Disposiciones de caracter general aplicables a los fondos de inversién y a las personas que les

prestan servicios.
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actividades de los administradores de activos, incluyendo los fondos
de inversion.?® En dicho documento se incluyé una serie de
recomendaciones para hacer frente a dichas vulnerabilidades,
organizadas alrededor de cuatro areas: i) descalces entre las
promesas de recompra que ofrezca cada fondo en su prospecto y la
liguidez de sus inversiones;*° ii) apalancamiento; i) riesgo
operacional; y iv) préstamos de valores. El FsB emitira el documento
definitivo hacia finales de este afio. Una vez publicado,
correspondera al 10sco emitir, a partir de finales de 2017,
lineamientos mas concretos sobre las recomendaciones del FsB.

Casas de bolsa

Las casas de bolsa no se encuentran exentas de la exposicion al
riesgo de liquidez. Este riesgo podria materializarse en ese ramo
como consecuencia de algin choque de mercado. En consecuencia,
resulta posible evaluar la capacidad de dichos intermediarios para
hacer frente a un escenario de estrés de mercado y a una potencial
situacion adversa de liquidez mediante la sensibilidad de la valuacién
de su portafolio a cambios en las tasas de interés.

Es por las razones anteriores que se han llevado a cabo ejercicios
de estrés con respecto a las llamadas al margen®! a las que podrian
estar sujetas las casas de bolsa en caso de materializarse
escenarios extremos pero plausibles. Asimismo, también se realizé
una estimacion del impacto que podria producirse sobre el valor de
sus reservas de liquidez a causa de que los titulos gubernamentales
sufrieran minusvalias extremas. Y una vez concluida la evaluacién
del posible impacto sobre las llamadas al margen y sobre el monto
de liquidez disponible, se procedi6 a estimar los excedentes o
faltantes de liquidez que se producirian para cada casa de bolsa en
lo individual. Para la realizacién de este dltimo ejercicio se tomaron
como punto de partida las operaciones efectuadas con instrumentos
derivados y las operaciones de reportos con valores
gubernamentales al ultimo dia de junio de 2016, asi como los activos
liquidos disponibles a esa fecha.

Los resultados del ejercicio mostraron que bajo un escenario de
estrés algunas casas de bolsa con posiciones pasivas importantes
en reportos podrian no contar con la liquidez suficiente para hacer
frente a las llamadas al margen y, por ende, podrian enfrentar
dificultades para continuar financiando sus tenencias de titulos

29

30

31

Financial Stability Board, Consultative Document: Proposed Policy Recommendations to Address Structural
Vulnerabilities from Asset Management Activities (June 22, 2016), http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Asset-
Management-Consultative-Document.pdf

Entre las recomendaciones del FSB encaminadas a atender los problemas de liquidez de los fondos se contemplan
mayores requerimientos de revelaciéon por parte de las operadoras de fondos a inversionistas y autoridades, y la
realizacion de pruebas de estrés bajo los lineamientos establecidos por las autoridades financieras.

Las llamadas al margen consisten en la demanda de un depdsito compensatorio en efectivo o en valores con el
propésito de restablecer el valor inicialmente pactado de una garantia, la cual fue constituida previamente para asegurar
el pago de una obligacion financiera. Véase Banco de México, “Las ‘llamadas al margen’ y el apalancamiento”,
www.banxico.org.mx.
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mediantes estas operaciones. Esta situacion podria atenuarse
mediante un aumento de los aforos en las operaciones de reporto.

Efectos de la regulacion internacional

A pesar de la volatilidad que se ha observado durante el afio en los
mercados internacionales, la liquidez de la deuda mexicana se ha
mantenido sin cambios importantes. Sin embargo, un ejercicio
econométrico sugiere que las modificaciones introducidas en la
regulacién internacional han tenido un impacto negativo sobre los
niveles de liquidez (recuadro 3).22 Por un lado, el aumento aplicable
a los requerimientos de capital para las posiciones de negociacion
ha disminuido el apetito por riesgo por parte de los intermediarios
financieros y, por ende, también ha afectado su participacion en los
mercados de deuda. En particular, ese estudio encontr6 evidencia de
gue los cambios regulatorios que afectan de manera directa o
indirecta los incentivos para mantener titulos en el balance de los
bancos también redujeron su posicion de liquidez,®® mientras que
aguellos que aumentaron la transparencia de las operaciones de
mercado (ley Dodd-Frank y la regla de Volcker) no tuvieron un efecto
negativo.

En la grafica 26 se muestra en color azul el indice de la rotacion
semanal de los titulos gubernamentales mexicanos. Dicho indice se
define como la razén entre el volumen operado de titulos entre el
monto de titulos en circulacién, de manera que mientras mayor sea
dicho cociente mas liquido sera el mercado. Por otra parte, en color
rojo se reporta la serie de la rotacion semanal suavizada. Esta ultima
medida sugiere que ha tenido lugar una reduccién de la liquidez en
los mercados en razén del descenso observado en la rotacién de los
titulos. Las estimaciones que se llevaron a cabo indican en particular
gue la rotacién se redujo en 11.1 por ciento por la introduccién de
Basilea 2.5 y en segundo lugar en 16.7 por ciento por la de
Basilea Ill. Por ultimo, el efecto agregado de los cambios regulatorios
resulté en una reduccion del 20 por ciento.3*

Desde otra perspectiva, a fin de comprobar si las modificaciones
regulatorias pueden considerarse como cambios estructurales, se
recurri6 para fines de andlisis a algunas metodologias
econométricas. La idea basica detras de estas metodologias es
poder identificar los momentos “mas probables” en los que es
posible observar un cambio estructural en la serie de tiempo de la
rotacion de los titulos gubernamentales. Los cambios estructurales
gue se lograron identificar mediante el ejercicio estuvieron asociados
con la crisis financiera de 2008, asi como con la publicacion de los
cambios regulatorios mencionados.

%2 Los cambios regulatorios analizados incluyen: (i) Basilea 2.5, (ii) Basilea llI, (iii) el Coeficiente de Cobertura de Liquidez,
(iv) la ley Dodd-Frank y (v) la regla de Volcker.

3 Ya sea por un aumento en el requerimiento de capital (Basilea 2.5), por aumentos en el capital en general (Basilea lll) o
por la obligacién de mantener sin negociar titulos, segtn implica el requerimiento de liquidez.

3 Los estandares internacionales previstos en Basilea 2.5 entraron en vigor en julio de 2009 y los correspondientes a
Basilea Il en diciembre de 2010.
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Recuadro 3

Impacto de la regulacion internacional sobre la liquidez de mercados de deuda

En opinién del Fondo Monetario Internacional, la liquidez de
mercado de los titulos de deuda se ha reducido durante los
Gltimos afios.! La afirmacion se funda en que se ha observado
que el importe promedio de los titulos de deuda gubernamental
ha disminuido y que la rotacion semanal de esos titulos
muestra una tendencia negativa. Asi, a fin de evaluar si los
cambios en la liquidez de mercado pueden explicarse a partir
de la introduccion de las regulaciones internacionales, se
realizd un andlisis sobre el comportamiento de diferentes
medidas de liquidez para los titulos de deuda emitidos por el
gobierno mexicano, y denominados en pesos. Para realizar
ese estudio se aplic6 un modelo econométrico con la
especificacion siguiente:

L= a+ Z_ﬂinr'*‘ Zj]// VG + vs,

donde L: es la medida de liquidez cuyo comportamiento se
explica por una serie de variables dicotémicas, D, que toman
el valor de 1 cuando se observd el cambio regulatorio
(Basilea 2.5, Basilea lll, ccL, ley Dodd-Frank y la regla de
Volcker), ademas de un conjunto de variables de control
globales y locales, V(i (viX, VIMEX, rendimiento del S&P 500,
rendimiento del MxBoL, tipo de cambio MXN/USD, TIIE 28 y tasa
de los fondos federales de Estados Unidos). En el cuadro
siguiente se muestran los resultados de la estimacion del
modelo para la rotacion semanal de los titulos
gubernamentales (Ly):

Resultados de la estimacion

Rotacién?
Variables Coeficientes
Basilea 2.5 (()0%1032,?;*
Basilea lll _0(69031708?3**
ccL -0.((3%%355))* B
Ley Dodd-Frank O('g_ ggg;; ’
Regla de Volcker 0('3%82;;*

R? = 0.1288, Observaciones: 561, constante: si.

Errores estandar robustos entre paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados anteriores llevan a concluir que la publicacién
de Basilea 2.5, de Basilealll y el ccL han, efectivamente,
afectado de manera negativa la liquidez en los mercados de
los titulos de deuda soberanos mexicanos. Sin embargo, y en
sentido contrario, el efecto de la ley Dodd-Frank y de la regla
de Volcker ha resultado positivo. Resulta importante precisar al
respecto que la ley Dodd-Frank no penaliza las operaciones
con titulos gubernamentales, lo que indudablemente contribuye
a inducir un efecto positivo sobre la liquidez de los titulos
soberanos. Asi, para el mercado de los titulos de deuda
gubernamentales mexicanos, la anterior conclusiéon lleva a
validar la hipétesis del FmI de que los cambios regulatorios
implementados se han traducido en restricciones severas para
la constitucion de los balances de los bancos y han resultado
en una disminucién de la liquidez (Basilea 2.5, Basilea lll y
CCL) mientras que, en sentido inverso, aquellas normas que
promueven mayor transparencia (ley Dodd-Frank y regla de
Volcker) han aumentado la liquidez de los titulos de deuda. Los
resultados para otras medidas de liquidez como la elasticidad
precio-cantidad y el cambio en la tenencia de valores
gubernamentales por parte de extranjeros fueron similares en
términos cualitativos y cuantitativos.

Por (ltimo, a fin de comprobar la robustez del modelo, se
introdujo una variable de control para capturar los efectos que
caus6 en México la crisis financiera global.® También se
estimaron otras especificaciones econométricas con el propdsito
de incluir en el andlisis cambios estructurales enddgenos.

En cuanto a las pruebas de robustez en ultima instancia se utilizé
el estadistico de Quandt para analizar si en la serie de tiempo de
la rotacién semanal de titulos gubernamentales se presentaba
algn cambio estructural.* El estadistico de Quandt puede
expresarse de la manera siguiente:

Q =sup {WT,, WT>,.., WTy},
te T

donde WT, representa el estadistico de Chow® para la fecha de
quiebre zy el conjunto 7= {1,..,NV } contiene todas la fechas en
las que es posible observar un cambio estructural. Andrews
demostré6 que el estadistico de Quandt tiene la siguiente
distribucion asintética®:

Q ~sup A8 Zs)

seT s

donde Z(s) denota un vector de dimension p con procesos
Brownianos independientes. A partir de dicha distribucion es
posible estimar los valores criticos para el estadistico de Quandit.
Para estimar dicho estadistico se us6 un modelo econométrico
que supone que la rotacion de titulos gubernamentales (R:) sigue
una media constante de la siguiente forma:

Re=a+ ve.

Para probar dicho modelo se seleccion6 una fecha a partir de la
cual los datos se dividieron en dos submuestras
correspondientes a los periodos anterior y posterior a dicha
fecha. Después se estim6 el modelo para cada una de esas
submuestras. Finalmente, el procedimiento descrito se replico
para cada una de las fechas que conforman la muestra.

Como resultado se encontré evidencia estadistica de que la
rotaciéon semanal de titulos gubernamentales present6 cambios
estructurales en semanas cercanas a las fechas de publicacion
de los cambios regulatorios. Estos resultados, junto con los
ejercicios iniciales, robustecen la conclusion de que las
modificaciones al marco regulatorio internacional afectaron la
liquidez de titulos de deuda gubernamental mexicana.

1 International Monetary Fund, “Market Liquidity—Resilient or Fleeting” en
Global Financial Stability Report (octubre de 2015): 51-52.

2 Se validaron los supuestos de normalidad. EI modelo se corrié
utilizando la correcciébn HAC para los residuales. Por otra parte, se
analizaron series de tiempo individuales para otros sectores (bancario y
corporativo) y se obtuvieron resultados similares. Asimismo, el modelo
es robusto ante distintas especificaciones econométricas.

2 Michael Dooley y Michael Hutchison, “Transmission of the US subprime
crisis to emerging markets: Evidence on the decoupling—recoupling
hypothesis”, Journal of International Money and Finance 28 no.8
(diciembre 2009): 1331-1349.

4 Richard Quandt, “Tests of the Hypothesis that a Linear Regression
Obeys Two Separate Regimes”, Journal of the American Statistical
Association 55, no. 290 (junio 1960): 324-30.

® El estadistico de Chow se presenta en Gregory C. Chow, “Tests of
Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions”,
Econometrica 28 no. 3 (1960): 591-605.

¢ Donald W.K. Andrews, “Tests for Parameter Instability and Structural

Change with Unknown Change Point’, Econometrica 61 no. 4 (julio
1993): 821-856.

Reporte sobre el Sistema Financiero 2016 51




Banco de México

Gréfica 26

Rotacion semanal de titulos gubernamentales
Veces el numero de titulos de deuda colocados
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1/ La serie roja representa la rotacion semanal de titulos de deuda gubernamentales utilizando un filtro doble exponencial con parametro
A=0.05.

Riesgo de contagio

La estructura del sistema financiero y el grado de interconexién entre
sus integrantes puede caracterizarse y estudiarse a través de las
operaciones que las instituciones financieras celebran entre si. Estas
operaciones financieras dan lugar a una red de exposiciones
bilaterales de riesgo, la cual se modifica en el tiempo en funcién de
las necesidades de negocio de los participantes en el sistema
financiero.

El analisis de la red de exposiciones bilaterales resulta muy util para
llevar a cabo ejercicios de simulaciéon del riesgo de contagio que
existe dentro del sistema financiero. A continuacién se presentan los
resultados de un analisis del riesgo de contagio directo que se
materializaria a partir del incumplimiento inesperado por parte de
una entidad financiera de sus obligaciones de pago sobre el resto de
las entidades participantes.®

35
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El analisis del riesgo de contagio que se presenta en este Reporte es similar a los realizados en sus ediciones
anteriores. En particular, se utiliz6 una metodologia similar a la explicada en el Reporte sobre el Sistema Financiero
publicado en mayo de 2007. En esta metodologia, el contagio directo se materializa cuando una institucién incumple
con sus obligaciones, provocando a su vez que otras instituciones no puedan honrar sus operaciones financieras. Al
igual que en el Reporte sobre el Sistema Financiero 2014, se analizé una red que incluye no solo la participacion de las
entidades de banca muliltiple, sino también la de aseguradoras, banca de desarrollo, casas de bolsa, fondos de
inversion, gobiernos centrales extranjeros, siefores y otras instituciones financieras mexicanas y del exterior. Para cada
fecha del periodo bajo estudio, se utiliz6 como referencia la peor cadena de contagio potencial, la cual se define como
la que generaria un mayor impacto sobre el sistema. El impacto se mide mediante la suma del valor de los activos de
los bancos y casas de bolsa cuyo indice de capitalizacion se ubica por debajo del ocho por ciento y cuando el indice de
consumo de capital sea mayor al cien por ciento, respectivamente. También se incluyen las exposiciones del sistema
financiero con la deuda soberana de algunos paises. Las exposiciones agregadas bilaterales que se encuentran bajo
estudio en los ejercicios de contagio directo se generan a partir de: la posicién neta acreedora por depoésitos y
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El riesgo de contagio se analiza para dos conjuntos de informacion.
El primero se basa en informacién mensual, mientras que el segundo
utiliza informacion diaria. Ambas bases de datos cubren el periodo
de octubre del 2013 hasta junio del 2016. En cuanto a cobertura, la
informacién mensual abarca un conjunto amplio de instituciones
financieras,®® mientras que la informacién diaria considera
Unicamente la red de exposiciones de y entre los bancos y las casas
de bolsa. La intencién de utilizar dos conjuntos de informacién es la
de poder capturar diariamente la variacion y evolucion del riesgo de
contagio y compararlo con los resultados obtenidos a partir de la
informacién mensual disponible al cierre de mes. De esa forma
resulta posible estudiar tanto el efecto que tienen los requerimientos
regulatorios que deben cumplir los intermediarios sobre el
comportamiento de los bancos como también su impacto sobre el
riesgo de contagio que existe en el sistema financiero.

En la figura 2 se muestra la red de exposiciones entre las diversas
entidades que integran el sistema financiero mexicano al 30 de junio
del 2016. También se ilustra en esa imagen la actividad de los
intermediarios mas relevantes, medida por el tamafio de su
exposicion (grosor de los arcos). Por la informacién que se presenta
en esa figura resulta posible caracterizar a la red con un gran
numero de conexiones, heterogénea y, al mismo tiempo, compleja.
Asimismo, en esa figura también se destaca la concentracion y alta
conectividad de la banca mdltiple, la banca de desarrollo y las casas
de bolsa (nodos en color rojo, naranja y amarillo, respectivamente).
Los nodos correspondientes a los bancos multiples son en general
mas grandes que los correspondientes al resto de las entidades, lo
que indica que un mayor niumero de conexiones los une con otros
nodos de la red.¥’

36
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préstamos, tenencia de titulos, la valuacién neta a favor de los contratos de derivados y la posicién neta acreedora de
garantias, reportos, préstamo de valores y operaciones fecha valor.

El andlisis por el riesgo de contagio directo mensual comprende un conjunto amplio de instituciones financieras. En
particular, se incluyen 119 grupos financieros del exterior, 133 intermediarios financieros del exterior no bancarios, 47
bancos comerciales, 6 bancos de desarrollo, 33 casas de bolsa, 327 fondos de inversion, 77 siefores, 56 aseguradoras,
y otros 125 intermediarios financieros.

El tamafio de los nodos (o vértices) que se presentan en la grafica es proporcional al grado de cada nodo en la red,
donde el grado de un nodo se define como el nimero de arcos que involucran dicho nodo (nimero de arcos incidentes
al nodo, en el caso de una red dirigida).
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Cifras al 30 de junio del 2016
Fuente: Banco de México

Figura 2
Red de exposiciones del sistema financiero mexicano

Gréfica 27
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b) Porcentaje de los activos
totales de los bancos y casas
de bolsa involucrados en las
peores cadenas de contagio
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¢) Pérdida méaxima por tipo de
intermediario en caso de
detonarse la peor cadena de
contagio
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Como puede observarse en las gréficas 27a y 27b, el nimero de
instituciones y el porcentaje de activos que podrian verse afectados
severamente en caso de detonarse la peor cadena de contagio
posible se ha mantenido relativamente constante en el tiempo. Sin
embargo, en la gréfica 27c se aprecia también que las pérdidas en
gue incurriria todo el sistema por su exposicidén a instituciones que
quebrarian serian menores en 2016 que las registradas en 2014. Lo
anterior indica que la magnitud de las exposiciones respecto a
instituciones que son mas vulnerables al riesgo de contagio ha
disminuido. Una institucion es mas vulnerable al riesgo de contagio
cuando su exposicibn a otros intermediarios es grande y se
encuentra muy concentrada.

Si bien tanto las regulaciones relativas a capital como a liquidez
establecen la obligacién de una observancia diaria, la informacion
gue las autoridades suelen utilizar para verificar el cumplimiento es
la que corresponde al Ultimo dia habil bancario del mes
correspondiente. Asi, se ha convertido en una practica extendida a
nivel mundial que las instituciones sujetas a regulacion modifiquen a
fin de mes las exposiciones que afectan su capital y liquidez con el
propdsito de mejorar en el margen los niveles minimos que exige la
regulaciéon. Por ese motivo, las autoridades han venido aumentando
la frecuencia y la granularidad de la informacion que recaban de las
instituciones.%®

En particular, al comparar los resultados de los ejercicios realizados
con informacion diaria con los de fin de mes, se encontré que esta
ultima subestima el niUmero de instituciones involucradas en la peor
cadena de contagio (grafica 28a), pero no el monto de las pérdidas
asociadas. Este ultimo resultado indica que las instituciones de
menor tamafio son las que incurren con mayor frecuencia en la
practica de modificar sus exposiciones a final de mes. Por otro lado,
el uso de informacién diaria sefiala una mayor vulnerabilidad, relativa
al sistema, que podrian presentar las casas de bolsa ante un
proceso de contagio (grafica 28b y c).
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Este comportamiento ofrece un ejemplo de la Ley de Goodhart, la cual establece que cuando algun indicador se vuelve
un objetivo de politica pierde su efectividad como indicador. En este caso, cuando se establecen requerimientos de
capital o liquidez en términos de alguna variable, pierden su efectividad como indicadores de riesgo ya que pueden
volverse parte del juego estratégico de los bancos para cumplir con la regulacion. Véase Charles A. E. Goodhart,
“Problems of Monetary Management: The UK Experience”, Papers in Monetary Economics, Reserve Bank of Australia.
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Gréfica 28

Indicadores de contagio directo en el sistema financiero, datos diarios
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Otras entidades y actividades financieras

Durante los ultimos afios se ha observado a nivel internacional una
tendencia creciente al otorgamiento de financiamientos a través de
instrumentos de mercado, asi como de entidades no sujetas a la
regulaciéon bancaria tradicional. Este proceso esta también
contribuyendo a la innovacién tecnoldgica, la cual facilita la
aplicacion de mecanismos que ponen en contacto a los
demandantes de crédito con los oferentes. Dichos mecanismos han
permitido un rapido crecimiento de nuevos canales de financiamiento
que, ademas, se caracterizan por sus menores costos y no estar
sujetos a la regulacion bancaria tradicional.

Dentro de los instrumentos de inversidn de esa naturaleza creados
durante los ultimos afios en México se encuentran, ademas de las
titulizaciones, los certificados de capital de desarrollo (ccp), los
titulos referenciados a acciones (TRACS), los fideicomisos de
infraestructura y bienes raices (fibras), las fibras E, los certificados
bursatiles fiduciarios de proyectos de inversién (cerpis) y los
certificados de inversién educativa nacional (CIEN).

Asimismo, en adicion a los instrumentos mencionados algunos
intermediarios financieros no bancarios ya otorgan financiamiento a
ciertos sectores de la economia. Los riesgos implicitos en esta
intermediacién dependen del modelo de negocio especifico que se
haya elegido, por lo cual también existe regulacion especifica para la
mayoria de ellos (cuadro2). En México la mayoria de estas
actividades cuentan con una regulaciéon y supervision para mitigar
los riesgos en que incurren. De hecho, se ha venido trabajando en
incluir dentro del perimetro regulatorio a entidades o actividades que
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anteriormente no eran reguladas.3® Cabe destacar que en nuestro
pais el tamafo del financiamiento otorgado por entidades o
instrumentos no sujetos a la regulacién bancaria tradicional es
pequefio en relacion al tamafio del sistema financiero (18.8 por
ciento a junio de 2016); algunas actividades han registrado un alto
crecimiento desde una base muy reducida.

Servicios financieros Fintech

En particular, el desarrollo tecnologico y la busqueda de servicios
financieros mas eficientes han permitido que adquiera cada vez
mayor importancia el financiamiento a través de plataformas
tecnolégicas. Al conjunto de los intermediarios que ofrecen servicios
financieros de este tipo se les conoce como Fintech
(Financial Technology).*® Los avances tecnoldégicos han permitido
reducir los costos de obtencion de informacion financiera, asi como
los de su procesamiento y diseminacion a los inversionistas.

En México ya han surgido intermediarios que han adoptado diversos
modelos de Fintech. De manera especial, algunos se han
especializado en ofrecer microcréditos a personas fisicas y a
empresas pequefias y medianas a través de internet (online
lending),** mientras que otros han aplicado el modelo de
financiamiento colectivo o crowdfunding.

39
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Con la entrada en vigor de las iniciativas de reformas financieras en enero de 2014, se incorporé el requisito para las
sofomes no reguladas que emitan deuda en los mercados o que mantengan vinculos patrimoniales con otras entidades
financieras reguladas de transformarse en entidades reguladas con regulacion diferenciada segun el caso (véase
cuadro 4 en Banco de México, Reporte sobre el sistema financiero [noviembre 2015], 74). Ademas, se mejora
sustancialmente la informacién disponible sobre el comportamiento de sus acreditados, toda vez que estas entidades
han quedado obligadas a reportar su perfil al menos a una sociedad de informacién crediticia. Esta informacion permite
tanto a las autoridades financieras como a otros intermediarios realizar analisis sobre los clientes a los que se atienden
en este ramo y sobre los riesgos que asumen estos intermediarios.

Las plataformas de Fintech pueden ser clasificadas conforme al tipo de modelo de negocio que desarrollen en:
i) plataformas de financiamiento colectivo, dentro de las cuales se incluyen aquellas donde se pueden llevar a cabo
transacciones de deuda, capital y recompensas; ii) plataformas de dinero electrénico, mediante las cuales es posible
almacenar valor digitalmente a par contra la recepcion de moneda de curso legal para efectuar pagos o transferencias;
iii) plataformas de activos virtuales, los cuales son unidades digitales cuya creacion y transaccion estan basadas en la
criptografia que, sin ser moneda de curso legal ni tener efectos liberatorios, sirve como medio de cambio para realizar
operaciones de tipo comercial o almacenar valor en un medio digital que sea convertible a moneda de curso legal; y iv)
plataformas de desarrollo, las cuales se encuentran en una etapa inicial de operaciones en la implementacién de algin
otro tipo de modelo que implique innovaciones tecnoldgicas.

De acuerdo con la informacién de Finnovista (Fintech Radar), estas representan un 16 por ciento de las entidades
Fintech en México. Para evaluar el riesgo crediticio, algunas de esas entidades utilizan desde analisis de redes sociales,
algoritmos estadisticos hasta Big data.
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Cuadro 2
Regulacion y riesgos de otras entidades y actividades financieras
Activos Variacién
Riesgo de: real anual Regulacién de:
totales  5r16.2715
Entidad / Instrumentos / Actividad s d .
Transf. de  Apalanca-  Enfrentar res de . Capitali- . . Apalanca-
) - millones  Por ciento L Liquidez )
plazos miento corridas zacion miento
de pesos
Fondos de inversion de deuda v v 1,498 1.0 v
Fid. de infraestructura y bienes raices (fibras) 2/ v 260 25 v
Fideicomisos hipotecarios (no fibras) 2/ v v 12 28.0 v
Certificados de Capital de Desarrollo (CCD) 2/ v 115 21.0 v
Fid. de energia e infraestructura (fibra E) v n.a. n.a. 4
Fid. de proyectos de inversion (cerpis) v n.a. n.a. v
Certificados de inversion educativa nacional (CIEN) 2/ v 14 na.
Fondos cotizados locales (ETFs) que invierten en v v 33 9.0
deuda 2/
Socaps (nivel basico) v v n.a. n.a.
Socaps (niveles 1 a 4) v v 108 10.6 v v
Sofipos (niveles 1 a 4) v v v 28 10.7 4 v
Uniones de crédito v v 48 5.9 v v
Sofomes reguladas con  Bancos v v 287 05 v
\él)nnc.ulos patrimoniales  “Grpos financieros v v 110 30.7 4
’ Otras instituciones 3/ v v n.a. n.a. 4
Sofomes reguladas que v v v 200 na
emiten deuda
Sofomes no reguladas 4/ v v 68 -62.9
Almacenes de depésito v v 12 -14.3 v
Empresas financieras especializadas en crédito, v v
arrendamiento o factoraje financieros 5/ 61 0.5
Empresas que otorgan crédito al consumo v v 41 21.1
Financiamiento colectivo de deuda: préstamo entre
particulares (peer-to-peer, P2P) 6/ v v 01 94.9
Casas de bolsa v v v 541 2.4 v v
Aseguradoras crediticias v 22 9.7 v v
Tit. hip. del sec. puablico (Infonavit y Fovissste) 2/ v v 226 1.7
Tit. hip. de la banca y sofomes 2/ v v 67 -2.5
Fondos cotizados locales (ETFs) que utilizan v v
instrumentos derivados para replicar indices 2/ 2.2 0.5

Cifras a junio de 2016, excepto aseguradoras crediticias cuyas cifras estan a diciembre 2015.

Fuente: Banco de México, CNBV, CNSF y AMFE

El FSB clasifica en cinco funciones econémicas a las entidades no bancarias que estan involucradas en algun tipo de intermediacion
crediticia. El enfoque permite identificar a las funciones econémicas por sus actividades y no por su figura legal, con el objetivo de identificar
la fuente de riesgos de esas entidades.

1/ Las marcas rojas indican casos en donde el comportamiento que se describe podria darse o se da actualmente en solo algunos de las
entidades que conforman el sector especifico en México. Los riesgos en las columnas se definen como:

Riesgo de transformacién de plazos: el que se gesta de obtener fondeo de corto plazo para invertir en activos de largo plazo (descalce de
plazos).

Riesgo de apalancamiento: el que se gesta cuando se utilizan técnicas o estrategias en las que piden recursos prestados para después
comprar activos que permiten magnificar las ganancias (pérdidas) potenciales de la inversion.

2/ Cifras a precios de mercado.

3/ Consolidadas ya sea con socaps, sofipos o uniones de crédito.

4/ Cifras a marzo de 2016. Solamente se incluyen activos de sofomes que pertenecen a la AMFE.

5/ Ejemplos son los brazos financieros de armadoras automotrices, empresas que realizan actividades de arrendamiento y factoraje.

6/ Unicamente se incluye informacién de una plataforma cuya informacién es publica. Con la informacién disponible no es posible saber si las
entidades del peer-to-peer lending incurren en riesgos similares a los de las entidades y actividades no sujetas a la regulacion bancaria. Sin
embargo, en aras de ser conservadores se supone que dichos riesgos podrian presentarse para estas entidades.
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Entre estos ultimos, algunos se han especializado en un modelo que
conecta a las partes entre si, llamado peer-to-peer lending (P2P).*?
Con respecto a la forma en que se han constituido legalmente las
entidades en ese ramo, algunas lo han hecho bajo la figura de la
sociedad andnima promotora de inversidon (SAPI), otras como
sofomes no reguladas y una de ellas es una sofipo.** Aunque en
México aln es pequefio el sector financiero asociado con las
innovaciones financieras del tipo descrito, su crecimiento esta siendo
sin duda rapido (grafica 29). Asi, es de esperarse que se impulse su
desarrollo por la existencia de recursos disponibles para ser
invertidos en busca de un rendimiento superior al que ofrecen en el
horizonte cercano la banca y otros intermediarios institucionales.
Hacia adelante, es de esperarse que la banca tradicional empiece a
realizar inversiones importantes en este rubro para poder
mantenerse competitiva. Por ello, es previsible que la banca busque
absorber a competidores de ese ramo o conformar asociaciones con
entidades cuyos modelos de negocio muestren ser exitosos.

Los modelos de negocio que se ofrecen en este esquema pueden
contribuir a la profundizacién del financiamiento en la economia y a
la realizacion de intermediacién crediticia con mayor eficiencia. Sin
embargo, también pueden facilitar un apalancamiento excesivo de
las empresas y los hogares, y a que ese fendmeno no se refleje de
manera adecuada en las estadisticas y calificaciones de crédito, por
no ser parte de los acreedores del sistema financiero formal. De esta
manera, el crecimiento de las entidades y los mecanismos que
operen podrian afectar a otros oferentes de crédito.

Por lo tanto, resulta necesario analizar los riesgos que podrian
materializarse para la estabilidad financiera como consecuencia de
esos nuevos esquemas de financiamiento de mercado. En su
aplicacion es indispensable que esas plataformas exhiban
correctamente el perfil crediticio de los acreditados. También es
indispensable que la informacion sobre los créditos otorgados se
refleje en el perfil crediticio de los agentes a la vez de hacerlo del
conocimiento de otros otorgantes de crédito a través de alguna de
las sociedades de informacién crediticia que operan en México a fin
de que puedan hacer una evaluacién adecuada de sus riesgos.
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De acuerdo con Finnovista (Fintech Radar), al mes de agosto de 2016 existian dieciséis empresas que realizan
crowdfunding (financiero y no financiero tipicamente altruista o a cambio de recompensas en especie). Por otro lado, se
han detectado Unicamente nueve empresas que se dedican especificamente al P2p. En particular, dentro del sector
inmobiliario ya existen cuatro empresas que se dedican al real estate crowdfunding.

La empresa Kubo Financiero pas6 de ser una plataforma de p2p a solicitar autorizacién para operar como sofipo en
2014.

Reporte sobre el Sistema Financiero 2016 59



Banco de México

a) Distribucion de entidades
participantes del sector

Fintech?

Por ciento

Financiamiento
colectivo y
préstamos \via
Internet

28%

Pagos y 30%

divisas
\irtuales

FINTECH
en
Mexico

Gestion
financiera
para
empresas

13%

Cifras a agosto de 2016
Fuente: Fintech Innovation Radar, Finnovista

Financiamiento
colectivo de

Esto dltimo resulta particularmente relevante en la presente
coyuntura, toda vez que las empresas del sector no han podido aln
probar sus modelos durante un ciclo crediticio completo y, por tanto,
podria haber disociacién entre las tasas de interés que se aplican y
el riesgo crediticio real (no observable). Ademas, también debe
tenerse en cuenta que el riesgo operacional de estos modelos puede
ser alto por su naturaleza tecnolégica, ademas de que puede estar
concentrado en unos pocos proveedores que proporcionan servicios
tecnolégicos o de administracion de cuentas.

Gréfica 29
El sector de Fintech en México
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1/ Se muestra la distribucion de un total de 158 entidades con informacion disponible a agosto de 2016.

2/ Otros incluye: Seguros, herramientas de educacion financiera, herramientas de identificacion de fraudes, gestién de patrimonio y trading.
3/ No incluye a las plataformas de financiamiento colectivo de regalias.

4/ La evolucion del nimero de entidades corresponde a aquellas que pueden ser identificadas a través del registro publico de Condusef y del
Reporte Nacional de Inclusién Financiera que publicé la cnBv en 2016. Por otro lado, el monto financiado se refiere Unicamente al monto
otorgado por plataformas de fondeo colectivo (incluye una plataforma cuyo modelo no es financiero, es decir, los proyectos otorgan regalias
a los inversionistas) y no incluye a las entidades que otorgan préstamos por Internet ya que estas estan constituidas como sofomes no

reguladas.

5/ Estimacion a julio realizada por la cNBv. Véase cNBv, Reporte Nacional de Inclusién Financiera, No. 7, (2016): 126.
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En el orden internacional, organismos como el Consejo de
Estabilidad Financiera (FsB) y la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (10SC0O), entre otros, ya analizan la evolucion
de este ramo a nivel global a fin de detectar con oportunidad
posibles vulnerabilidades. En particular, la 10sco se ha dado a la
tarea de estudiar las regulaciones que existen entre distintas
jurisdicciones. Al respecto, dicha organizaciéon encontré que algunas
jurisdicciones aplican al caso el marco regulatorio ya existente del
mercado de valores, permitiendo ciertas flexibilidades para la
operacion de plataformas de crowdfunding. En algunas otras se ha
introducido normatividad especifica para regular al sector o se ha
propuesto su introduccion. Por lo pronto, el FSB ya ha recomendado
llevar a cabo un monitoreo cercano del sector para detectar
vulnerabilidades y riesgos que pudiera generar su operacion. Es
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claro que durante los proximos afios en México debera aplicarse una
mayor regulacién y capacidad de supervision al respecto, para
ofrecer seguridad a los usuarios y garantizar un terreno parejo a
otros intermediarios sin inhibir la innovacion.

Instituciones de fomento

En términos generales, las instituciones de fomento del pais
muestran la solidez financiera necesaria para hacer frente a posibles
escenarios adversos. Estos podrian derivarse tanto de un menor
crecimiento econémico como por ajustes en el tipo de cambio y en
las tasas de interés. Como punto de partida, el sistema de la banca
de desarrollo se encuentra adecuadamente capitalizado, ya que al
mes de junio de 2016 registré un indice de 14.7 por ciento
(gréfica 30). Asimismo, cuenta con proteccion ante choques del
entorno econdmico ya que la SHCP goza de la facultad para poder
trasladar los excedentes de capital entre las instituciones de ese
ramo, lo que eleva su fortaleza a nivel sistema.

Sin embargo, los eventos internos y externos que se observan
actualmente podrian llegar a la formacién de situaciones extremas.
Por tanto, la identificacién y vigilancia de los riesgos inherentes a la
actividad de los bancos de desarrollo ha cobrado una relevancia
especial.

Riesgo de crédito

Actualmente la cartera de las instituciones de fomento se encuentra
en general aceptablemente diversificada. Sin embargo, por la
naturaleza y el objeto de ley de algunas de esas instituciones, sus
carteras tienen concentracibn en una actividad econdémica
especifica. Cabe destacar al respecto que durante el Ultimo afio, la
exposicion de los bancos de desarrollo con empresas del sector
energético se incrementd visiblemente. Sin embargo, su cobertura
normativa de pérdidas esperadas y no esperadas resulta al
momento adecuada y prudencial, y en su mayoria las instituciones
del ramo cuentan con una alta calidad crediticia. En particular, la
mayoria de los financiamientos a cargo de Pemex y de la CFE se
otorgaron para proyectos de infraestructura estratégica (proyectos
con fuente de pago propia), por lo que no se han visto impactados
inmediatamente por situaciones financieras de coyuntura en dichas
empresas.
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Grafica 30
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La cartera crediticia de Banobras podria llegar a verse afectada por
una eventual disminucion de las actividades en el ramo de la
infraestructura. Asimismo, los recortes presupuestales que se estan
aplicando podrian redundar en bajas de la calificacion para algunas
entidades federativas. Sin embargo, la mayor parte de los créditos
de Banobras son operaciones estructuradas con fuente de pago
propia lo que representa un mitigante para este riesgo.

Excluyendo el caso de la sHF,* la cartera vencida de la banca de
desarrollo se encuentra en niveles bajos y manejables. Ademas, no
existe evidencia de que los casos que han caido recientemente en
cartera vencida provengan de un relajamiento en los criterios de
originacién. Sin embargo, indudablemente una desaceleracion
abrupta de la actividad econdmica interna podria afectar a algunos
de los acreditados de las instituciones de fomento, lo que tendria
como consecuencia un aumento de la probabilidad de
incumplimiento y, a su vez, de la pérdida esperada tanto de los
productos de crédito como de las garantias. No obstante, para las
instituciones de desarrollo el impacto de la afectacion de las
garantias seria mitigado por contar en su mayoria con
contragarantias en recursos federales.

Riesgo de mercado

En general, los créditos y las estructuras de financiamiento de gran
volumen en la cartera de los bancos de desarrollo cuentan con
cobertura, parcial o total, para riesgos de mercado. Como es sabido,
estas coberturas aminoran el impacto sobre los acreditados de

4 La cartera vencida de SHF proviene de la crisis de las sofomes hipotecarias observada en el periodo 2008-2009.
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aumentos eventuales de las tasas de interés o movimientos del tipo
de cambio y, en consecuencia, acotan la posibilidad de
incumplimiento por dichos conceptos.

Los riesgos de mercado a que se encuentran expuestas las
instituciones de la banca de desarrollo se derivan ya sea de sus
posiciones en valores en moneda nacional o de sus posiciones en
moneda extranjera. Al respecto, en el sector existen tan solo tres
instituciones que mantienen tenencias importantes de valores, los
cuales son principalmente reportados a clientes institucionales. Asi,
para los bancos de fomento que se encuentran en dicha situacion
existe un riesgo moderado ante posibles incrementos de sobretasa.

En relacidn con los riesgos de tipo de cambio, en su conjunto las
instituciones del subsector no cuentan con posiciones abiertas
relevantes. No obstante, Bancomext conforma un caso particular
debido a la facultad de que goza como colocador de crédito en
moneda extranjera, lo que se traduce en disminuciones del indice de
capitalizaciéon cuando se revalorizan sus activos de riesgo de
crédito. Por esa razon, con el objeto de estabilizar su indice de
capitalizacién recientemente ese banco de desarrollo emiti6 deuda
subordinada denominada en ddlares. Y Bancomext continla
explorando medidas adicionales para mitigar la volatilidad de su
indice de capitalizacion por este factor.

Riesgo de liquidez y operativo

Las brechas de liquidez no muestran en el subsector riesgos de
consideracion. Adicionalmente, a lo largo del tiempo se ha
observado que en épocas de astringencia de liquidez, la captacion
de los bancos de desarrollo tiende a conservarse. Ello, en razén de
gue existe en esos intermediarios el efecto de “busqueda de activos
seguros” al gozar sus pasivos de la garantia del Gobierno Federal.
Por su parte, aunque el riesgo operativo no constituye propiamente
un riesgo sistémico, algunas instituciones del subsector presentan
en ese frente debilidades que deben atenderse.

Crédito directo e inducido

Como resultado de la reforma financiera,*® el financiamiento por
parte de las instituciones de fomento ha continuado con altas tasas
de crecimiento. Asi, durante los Ultimos tres afios el saldo del crédito
de las instituciones de fomento ha crecido a una tasa promedio
anual real del 14.1 por ciento y, hasta la fecha, no se han observado
riesgos asociados a ese crecimiento. Sin embargo, conviene vigilar
gue dicha expansién sea complementaria con la del sector privado,
y que no implique un desplazamiento de la banca mdultiple ni
posibles deterioros en el proceso de originacién de cartera.

45

Las modificaciones incorporadas en la reforma financiera que entr6 en vigor en 2014 otorgaron mayor flexibilidad a las
instituciones de la banca de desarrollo. En los programas de esas instituciones se han acordado metas de
financiamiento que implican crecimientos de entre tres y cuatro veces el crecimiento proyectado para el PIB durante el
periodo 2012-2018.
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A junio de 2016 el saldo del financiamiento otorgado por las
instituciones de fomento se ubicé en 1,454 miles de millones de
pesos (figura 3), equivalente al 28.8 por ciento del financiamiento
total del sector bancario y al 4.6 por ciento del pPiB. El crédito directo
representé el 65 por ciento del financiamiento total y el crédito
inducido neto el 35 por ciento restante. Un dato adicional de
importancia es que este Ultimo rengléon registré un crecimiento del
19.5 por ciento con respecto a su saldo de 2015.

Figura 3

Crédito directo e inducido por garantias otorgadas
Millones de pesos

Cifras a junio de 2016

Fuente: cNBV y Banco de México

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

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

3/ El crédito al consumo esté integrado por crédito a las fuerzas armadas que atiende Banjército, crédito de nomina otorgado por Bansefi
y crédito a empleados de las instituciones de banca de desarrollo asociados a prestaciones laborales.

4/ Incluye garantias de la aseguradora Seguros de Crédito a la Vivienda (scv) de SHF.
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3.2. Empresas privadas no financieras

La abundante liquidez en los mercados financieros internacionales
permitié6 que las empresas privadas no financieras pudieran emitir
deuda en los mercados financieros del exterior en condiciones
sumamente favorables en cuanto a tasa de interés y plazo. Una
parte de estas emisiones en moneda extranjera se utilizd para
sustituir pasivos mas onerosos, como los contratados con la banca
internacional. Sin embargo, otra parte contribuyé a un aumento
significativo del apalancamiento.

El incremento del apalancamiento ha resultado mas notorio para las
empresas que pueden emitir deuda en moneda extranjera que para
el conjunto de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) como consecuencia no solo del monto de las
emisiones realizadas sino también por la depreciacion del peso
(gréfica 32a). Destaca al respecto el nivel de endeudamiento de las
empresas en algunos sectores, en particular los de la construccion y
de las telecomunicaciones (grafica 32b). Con todo, la mayoria de las
empresas que captaron financiamiento consigui® mantener su
exposicion dentro de rangos aceptables en relaciéon con su flujo
operativo anual (gréafica 32c).

A partir de 2015 y durante 2016 ha disminuido el monto de las
colocaciones, las cuales fueron utilizadas casi en su totalidad para
refinanciar pasivos (grafica 31b). De esta manera, a diferencia de lo
gue ocurrié durante los afios precedentes, las colocaciones netas de
esos afos no se tradujeron en un aumento del saldo de dicha deuda.
Asimismo, aumentaron las emisiones denominadas en euros debido
a las bajas tasas de interés prevalecientes en esa divisa
(gréfica 31a). Adicionalmente, en su mayoria las emisiones
continuaron siendo a tasas fijas y a largo plazo (grafica 31c).

Cabe destacar que la mayor parte de las empresas emisoras ha
gestionado de manera prudente sus pasivos y estos Ultimos no
representan riesgos significativos por vencimientos de corto plazo o
pago de intereses. Sin embargo, también debe sefialarse que
algunas de esas empresas presentan una mayor vulnerabilidad
frente a movimientos adversos de las tasas de interés o del tipo de
cambio, asi como ante un menor ritmo de crecimiento de la
economia.

Reporte sobre el Sistema Financiero 2016 65



Banco de México

Gréfica 31

El financiamiento bursatil del exterior alas empresas privadas no financieras
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Grafica 32
Apalancamiento de las empresas privadas no financieras listadas en la BMV
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1/ Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de ingresos financieros, impuestos, depreciacion y amortizacion y equivalen a EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).
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La depreciacién que ha mostrado en tiempos recientes el peso frente
al délar ha elevado el servicio de la deuda denominada en moneda
extranjera (grafica 33a). Sin embargo, la gran mayoria de las
empresas con pasivos en divisas genera un flujo operativo mas de
tres veces superior al monto de su servicio de su deuda
(gréfica 33b). En adicidn, no es previsible que un aumento de las
tasas de interés tenga un impacto importante sobre el servicio de la
deuda ya que la mayor parte ha contratado sus pasivos mediante
emisiones a tasa de interés fija.

Gréfica 33

Cobertura de servicio de deuda y necesidades de refinanciamiento de las empresas

privadas no financieras listadas en la BMV
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1/ La razdn de cobertura en el servicio de la deuda se define como UAFIDA entre intereses pagados, calculado con cifras anuales.
2/ Se define como deuda a 12 meses en moneda extranjera menos efectivo y equivalentes, entre UAFIDA.

Por otra parte, el riesgo de refinanciamiento que enfrentan las
empresas en esa circunstancia se presenta limitado (grafica 33c). La
razén es que los vencimientos de la deuda bursatil denominada en
moneda extranjera se encuentran dispersados a lo largo de varios
afos. Asi, solamente un 9.3 por ciento de los pasivos de esas
empresas vencen durante los proximos dos afios. Mas aun, varias
de las empresas en esa situacion han logrado refinanciar
satisfactoriamente sus vencimientos a través de la redencién
anticipada de los bonos y la colocacién de otros pasivos a mayor
plazo. Ademas, las empresas mas vulnerables a este Ultimo riesgo
han venido trabajando activamente para disminuir su endeudamiento
en moneda extranjera con el fin de aminorar su exposicion al riesgo
cambiario. También destacan las ventas de activos que se han
realizado para pagar pasivos, las modificaciones de los planes de
inversion, los ajustes en la escala de operacion y las reducciones de
los costos de produccién.
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Grafica 34
Riesgo cambiario de las empresas privadas no financieras listadas en la BMV
a) Razon de la diferencia de b) Razon de utilidad o pérdida c) Razén de ventas en el
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1/ La fluctuacién también refleja pérdidas o ganancias cambiarias de otras divisas con respecto a la moneda nacional, no solamente por las
posiciones activas o pasivas peso-dolar.

Las empresas que han tenido acceso a financiamiento proveniente
del exterior presentan un mayor desbalance entre sus activos y
pasivos denominados en moneda extranjera que el promedio de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(grafica 34a), hecho que las hace mas vulnerables a los movimientos
del tipo de cambio. De ahi que durante los Ultimos trimestres la
depreciacion que ha mostrado el peso frente al délar ha venido
acompafiada por pérdidas cambiarias por revalorizacién en los
balances de las empresas en la condicién analizada (grafica 34b).
Vale destacar que esas pérdidas no necesariamente han significado
salidas de efectivo para las empresas deudoras ya que el plazo de
las deudas suele ser largo, y por tanto, la obligacion para el pago del
principal se dara en el futuro.

Adicionalmente, las empresas en esa situaciébn tienen a su
disposicién otros mitigantes para el riesgo cambiario. El primero es a
través de los ingresos denominados en la moneda extranjera en que
se contrataron los pasivos, de tal forma que esos ingresos les
brindan una cobertura natural. La proporcion de ventas que las
empresas realizan en el exterior con respecto a las ventas totales es
mayor para aquellas que han emitido deuda en el extranjero
(gréfica 34c). En segundo lugar, las empresas endeudadas en
moneda extranjera también estan en posibilidad de mitigar el riesgo
cambiario mediante la contratacion de instrumentos financieros
derivados. Con respecto al uso de derivados, el 27 por ciento de las
empresas no financieras listadas en la BMv ya cuenta con alguna
variante de cobertura cambiaria. De acuerdo con la informacién
reportada, en general las empresas que han recurrido al uso de
derivados de cobertura cambiaria lo han hecho en razén de que la
cobertura natural cubre tan solo parcialmente sus necesidades de
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moneda extranjera para pagar las obligaciones. Esta misma
informacién apunta a que existen algunas empresas que a pesar de
presentar descalces cambiarios importantes entre sus activos y
pasivos denominados en moneda extranjera, no han recurrido a
ningln tipo de cobertura para mitigar el riesgo al que estan
expuestas. Sin embargo, las empresas en esa situacion no
representan un riesgo sistémico.

Durante los Ultimos afos se han llevado a cabo esfuerzos
importantes para mejorar la calidad de la informacion que las
empresas hacen pulblica. Sin embargo, se considera primordial
ampliar ain mas dicha informacion con el propdsito de que los
inversionistas puedan evaluar mejor la calidad de la administracion
de riesgos que esas empresas realizan y, de esa manera, analizar
mas adecuadamente los riesgos que enfrentan al invertir en ellas.

Desde un punto de vista general, el riesgo al que esta expuesto el
sistema financiero mexicano por los pasivos en moneda extranjera
de las empresas listadas en la BMV es relativamente moderado. Si
bien el 71.7 por ciento de los pasivos de dichas empresas se
encuentra denominado en moneda extranjera (grafica 35a), la
mayoria de dicho financiamiento proviene de acreedores extranjeros
(93.0 por ciento).

Gréfica 35
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1/ Incluye el total de las empresas con acciones listadas en la BMv. No incluye crédito de proveedores del exterior.

2/ Las empresas seleccionadas para el andlisis de exposiciones vigentes con intermediarios financieros fueron aquellas empresas listadas en
BMV cuyos indices de apalancamiento neto resultdé mayor a 5 veces su UAFIDA; 0 cuyos indices de cobertura de servicio de deuda resultd
menor a dos veces su UAFIDA; 0 cuyos indices de refinanciamiento de deuda para los siguientes 12 meses resulté mayor a 50 por ciento del

UAFIDA.
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Por su parte, la banca comercial y de desarrollo presentan una
exposicion a empresas que tienen indices elevados de
apalancamiento o indicadores mas débiles de servicio de su deuda,
de 5.3 y 5.7 por ciento*® de su capital contable respectivamente
(gréfica 35b). Cabe destacar que el indice de capitalizacion de la
banca comercial y de desarrollo se mantendria por arriba del minimo
requerido ante un incumplimiento conjunto de las empresas
mencionadas. La exposicién a esas empresas por parte de otros
intermediarios, como los fondos de pensiones y de inversion,
también se encuentra limitada. En una situacién en la que las
condiciones crediticias y de mercado se volvieran mas astringentes,
el financiamiento de los pasivos de las empresas podria encarecerse
(gréfica 35c). De ocurrir esa situacion, seria de esperarse que las
empresas procuraran sustituir financiamiento externo por interno,
fendmeno que podria reducir la oferta de recursos financieros para
las empresas de menor tamafio.

Adicionalmente la coyuntura actual postelectoral en Estados Unidos
y la incertidumbre que prevalece en torno a los posibles cambios en
el TLCAN podrian tener un impacto en el crecimiento de los sectores y
empresas mexicanos mas ligados al comercio con ese pais. No
obstante, los efectos dificilmente se darian en el corto plazo debido a
gue las empresas nacionales que forman las cadenas de produccién
vigentes entre los dos paises no son facilmente sustituibles. México
ha sido un destino atractivo de inversion fija en los Gltimos afios por
su alta competitividad en algunos sectores.

3.3. Pruebas de estrés para las instituciones de banca
multiple

Las pruebas de estrés que realiza el Banco de México responden a
la finalidad de evaluar la solvencia que presentan las instituciones de
banca multiple ante diversos escenarios macroeconémicos adversos
y extremos, pero factibles. Los escenarios considerados para el
ejercicio en ninguna forma deben tomarse como prondsticos
macroecondmicos, sino tan solo como referencias para un analisis
de simulacion. Los ejercicios de esta naturaleza permiten modelar la
dinamica que seguirian las principales variables financieras de cada
una de las instituciones evaluadas ante situaciones extremas. Para
cada uno de los ejercicios de estrés que se llevaron a cabo se
consideraron dos conjuntos de dos mil escenarios cada uno. Si bien
es posible disefiar conjuntos de escenarios con muy diversas
caracteristicas, los que se evalilan en el presente Reporte
representan choques extremos que tienen por objetivo poner a
prueba la resistencia de la banca ante eventos adversos que les
podrian representar mayores vulnerabilidades. Las trayectorias
centrales para esos escenarios se caracterizan por los siguientes
elementos:

4 Estas cifras no incluyen a otras empresas, que no se encuentran listadas en la BMv, y que también han adquirido
pasivos en délares con la banca comercial y de desarrollo.

70  Reporte sobre el Sistema Financiero 2016



Banco de México

El primer grupo de escenarios refleja un entorno de relativa
estabilidad en los Estados Unidos y con expectativas moderadas de
crecimiento, por lo que la actividad industrial en ese pais creceria a
un ritmo razonable, mientras que las tasas de interés se ajustarian
de manera lenta. Pero en dicho contexto, el supuesto para la
simulacion es que México enfrenta un periodo de turbulencia en el
que el tipo de cambio se deprecia significativamente, cae el indice
bursatil, se desatan presiones inflacionarias y la conjuncién de todos
esos factores obliga a elevar las tasas de interés. Como
consecuencia de los factores anteriores, aunque con posterioridad,
los efectos se ven reflejados sobre el sector real, dando lugar a una
desaceleracion del producto y del crédito mientras que la tasa de
desempleo aumenta.

El segundo grupo de escenarios se caracteriza por los siguientes
supuestos. En primer lugar, la economia de Estados Unidos enfrenta
mejores perspectivas de crecimiento, lo cual se refleja en niveles
mas elevados de las tasas de interés en ese pais. En ese contexto,
en México tiene lugar una expansion rapida del crédito, la cual
aunada a la mayor actividad industrial en los Estados Unidos se
refleja también en un mayor crecimiento del producto. Sin embargo,
pocos meses después ocurre un choque adverso interno que afecta
la calidad de la cartera de los intermediarios y que detiene el
crecimiento del crédito afectando a la actividad econOmica. A
continuacién se deprecia el tipo de cambio, suben las tasas de
interés ante las presiones inflacionarias y tiene lugar una caida
importante del producto.

Por los eventos planteados en el primer conjunto de los escenarios
eshozados, se produciria una situacién en la que la calificacién
crediticia de México se situaria por debajo del grado de inversion. En
el segundo conjunto de escenarios planteado los efectos pudieran
eventualmente materializarse si se detona una crisis como
consecuencia de un periodo de expansion acelerada y desordenada
del crédito.

Con un enfoque metodolégico semejante al que se utilizé en afios
anteriores, los escenarios macroecondémicos simulados contemplan
un horizonte cronolégico de tres afios (junio-2016 a junio-2019). El
proposito es observar analiticamente los posibles efectos que se
producirian sobre las variables financieras de los bancos dado el
comportamiento proyectado de las variables macroeconémicas.
Adicionalmente, con el modelo utilizado en la seccién anterior
también se evalué la probabilidad de una salida de capitales
externos de la economia mexicana. El ejercicio indica que, dada la
severidad y las -caracteristicas de los escenarios de estrés
prefigurados, podria esperarse un aumento importante de la
probabilidad de que en el momento del choque ocurra una reversion
de los flujos de capital, la cual comenzaria a disminuir en las
semanas posteriores (grafica 36).
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Gréfica 36
Probabilidad estimada de salida de capital y flujo observado¥
a) Deterioro en la calificacion b) Crisis de crédito
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de estrés en ambos conjuntos.

Las proyecciones también permitieron determinar los impactos que
podria sufrir la banca sobre su rentabilidad, solvencia y capitalizacion
en cada uno de los escenarios analizados. Asimismo, para el
ejercicio también se tomaron en consideracion las pérdidas que se
producirian por factores de mercado, crédito y contagio. En el
ejercicio exclusivamente se consideraron a los bancos que se
encuentran en operacion y que cuentan con historia suficiente para
hacer posible una estimacion aproximada de las probabilidades de
impago sobre su cartera crediticia. Un supuesto adicional importante
en el ejercicio es que en el transcurso de los episodios de dificultad
los bancos no realizan inyecciones de capital y que las posiciones en
derivados, reportos y lineas de crédito se mantienen constantes a lo
largo del horizonte simulado.

A continuacion, la estimacion de las probabilidades de
incumplimiento en las carteras analizadas (empresarial, consumo y
vivienda) requirié6 de un modelo econométrico que permitid proyectar
para cada banco y su cartera las posibles trayectorias de la
probabilidad de incumplimiento para cada uno de los escenarios
considerados. De esta manera, fue posible traducir los escenarios
macroecondmicos en un deterioro de las carteras bancarias. Al igual
que en afios anteriores, la pérdida dado el incumplimiento fue
estimada para cada cartera e institucion.*’” La probabilidad de
incumplimiento también permitié que en conjunto con la pérdida que

47 La pérdida dado el incumplimiento (LGD) se estima a partir del modelo de Vasicek. Véase Jon Frye, “The simple link
from default to LGD”, Risk (marzo 2014). La LGD construida a partir de dicho modelo depende de la probabilidad de
Incumplimiento y no del tipo de cartera del que se trate.
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causaria el incumplimiento, se pudiese modelar el deterioro que
registraria el indice de morosidad de los bancos (gréfica 37).

Gréafica 37
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Asi, con apoyo en las probabilidades de incumplimiento y
suponiendo que el crecimiento de las carteras depende de las
condiciones economicas en cada escenario, también resultd posible
generar trayectorias para el comportamiento previsible de las
carteras, la constitucion de reservas y los cambios en la cartera
vencida de cada banco. Al igual que en el ejercicio correspondiente
al reporte de 2015, para el de 2016 también se tomd en
consideracion el efecto de la concentracion de la cartera
empresarial,*® el cual se model6é simulando los incumplimientos de
los acreditados mas grandes. A partir de la evolucion de las carteras
igualmente fue posible modelar las afectaciones que se producirian
sobre la rentabilidad de las instituciones.

Como es sabido, la rentabilidad de todo intermediario depende de
varios factores, entre los que destacan el margen financiero y los
gastos de operacion. En el primer caso, la trayectoria del margen se
gener60 a partir de las tasas de interés consideradas en los
escenarios y la elasticidad de las tasas activas y pasivas para cada
institucion. En el segundo, los gastos se modelaron como un monto
proporcional de la cartera crediticia de cada banco.*?

Finalmente, los resultados de las pruebas de estrés que se
realizaron indican que el sistema bancario interno mantiene niveles
razonables de capitalizacion que le permitirian absorber las pérdidas
gue pudieran derivarse de un escenario caracterizado por
condiciones muy adversas. Si bien en algunos de los escenarios
contemplados, ciertas instituciones analizadas resentirian faltantes
de capital, el sistema en general se mantendria solvente. De manera
relevante, al final del periodo de analisis simulado el sistema en su
conjunto resulté con niveles promedio del indice de capitalizacion por
encima del minimo regulatorio para los dos conjuntos de escenarios
gue se analizaron (grafica 38).

El ejercicio también permitié identificar a los bancos cuyo modelo de
negocio se veria en particular afectado por los choques econémicos,
ocasionando que algunas instituciones mostraran niveles
insuficientes de capital en algunos de los escenarios considerados
(grafica 39).

48

49

El andlisis incluye Gnicamente las exposiciones al sector privado no financiero.
Se simulan también los resultados por intermediacion, los ingresos no financieros y otros gastos.
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Grafica 38
Resultados de las pruebas de estrés
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Gréfica 39
Resultados de las pruebas de estrés
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a) Razoén de apalancamiento b) Raz6n de apalancamiento

10

0

Ademas de la evolucidn previsible para el indice de capitalizacion, el
ejercicio también consideré los posibles efectos que podrian
producirse sobre la razéon de apalancamiento, midiendo este
indicador como la razén de capital basico contra activos totales. Si
bien en la regulacién vigente aln no se establece un requerimiento
para este Ultimo concepto, la mayoria de las instituciones
comenzaran a divulgar su célculo a partir de la informacion contable
de diciembre de 2016.%° Asi, en el ejercicio se supuso un nivel
minimo del tres por ciento para dicho indice, en linea con el estandar
que actualmente se tiene contemplado internacionalmente. Sin
embargo, ese nivel podria cambiarse antes de su adopcién como un
requerimiento regulatorio minimo. Por tanto, los resultados que se
obtuvieron del apalancamiento de las instituciones deberan
considerarse bajo esas previsiones.

Grafica 40
Resultados de las pruebas de estrés
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Las instituciones consideradas como de importancia sistémica local deberan divulgar su informacién correspondiente a
septiembre de 2016, asi como la informacion de los tres trimestres previos. Las demas instituciones de banca mdltiple y
la banca de desarrollo deberan comenzar la divulgacion de su cociente de apalancamiento a partir de la informacion de

diciembre de 2016.
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En el ejercicio se puso asimismo una atenciéon especial en las
relaciones entre los impactos sobre el indice de capitalizacion y
sobre la razén de apalancamiento (capital entre activos). El resultado
fue que si bien el cociente de apalancamiento del sistema se
mantuvo por arriba del tres por ciento en los dos conjuntos de
escenarios, algunos bancos terminaron con un cociente por debajo
de dicho nivel, incluso cuando sus indices de capitalizacion se
mantuvieron por encima del minimo regulatorio (gréfica 40). Pero
significativamente, los bancos que presentaron las mayores caidas
en el indice de capitalizacion también las presentaron en cuanto al
cociente de apalancamiento (gréfica 41).

Gréfica 41
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En el ejercicio también se consideraron las minusvalias que se
producirian en las posiciones de valores por movimientos de las
tasas de interés y el tipo de cambio en un horizonte de veinte dias
habiles y suponiendo que los bancos no reconfiguran sus portafolios.
En caso de que dichas pérdidas lleguen a afectar la solvencia de
alguna institucion, el modelo evalla la posibilidad de que se detone
un proceso de contagio sobre otras instituciones. Para tal andlisis se
tomaron en consideracién las exposiciones que existen entre los
intermediarios por posiciones en valores, depdsitos, préstamos,
derivados o reportos. Bajo ambos conjuntos de escenarios, los
resultados que arrojaron los ejercicios indican que el riesgo de
contagio se mantiene limitado.
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Este resultado se explica, por un lado, en razén de que las pérdidas
por mercado al inicio del ejercicio son relativamente moderadas,
acotando la posibilidad de que una institucion se encuentre en riesgo
de insolvencia por causa de este factor. Por otro lado, en razén de la
rapidez con la que suelen responder las instituciones frente a
cambios en algunas variables clave como el tipo de cambio o las
tasas de interés, la mayoria de ellas se encontraria mejor
posicionada en el corto plazo para resistir un choque de mercado.
Por otro lado, a pesar de que el efecto de la concentracion podria
tener impactos importantes para algunas instituciones, el efecto
agregado no resultd un factor decisivo para las instituciones que

resultaron con un mal desempefio en el ejercicio (grafica 42).

Gréafica 42
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4. Conclusiones

La economia mexicana y el sistema financiero del pais se
encuentran enfrentando un entorno complejo en el cual diversos
factores externos e internos podrian incidir sobre la actividad
econbmica, las tasas de interés y la cotizacion de la moneda
nacional.

En el plano internacional, en tiempos recientes se han presentado
periodos de elevada volatilidad financiera asociados con
acontecimientos como la normalizacibn monetaria en Estados
Unidos y recientemente por la incertidumbre generada por el
resultado del proceso electoral en ese pais. Dichos factores han
afectado visiblemente a las tasas de interés internas y al tipo de
cambio. En la coyuntura actual no es posible descartar nuevos
episodios de volatilidad que generen presiones adicionales sobre los
mercados financieros nacionales. Ello, considerando la retorica
proteccionista que prevalecié6 durante la campafia presidencial
estadounidense y la incertidumbre sobre las acciones de politica que
en esa direccién pudiera llegar a tomar el nuevo gobierno. Asimismo,
también existe la posibilidad de que la economia mundial
permanezca en una fase prolongada de bajo crecimiento, lo que
podria dar lugar a menores tasas de crecimiento en México.

En el plano interno, la reduccion de la plataforma petrolera y los
bajos precios del petréleo han afectado a las finanzas publicas y a
las cuentas externas. Ese fendbmeno junto con el menor crecimiento
econdmico y la depreciacién cambiaria ha contribuido a que la deuda
publica medida como proporcién del PIB haya aumentado. Por su
parte, el déficit de la cuenta corriente se ha incrementado durante los
Ultimos afios. En este contexto, un mayor debilitamiento de la
actividad econdémica nacional, incrementos abruptos de las tasas de
interés y una mayor depreciacion del tipo de cambio podrian
constituirse en riesgos para la estabilidad del sistema financiero del
pais.

Asi, ante el entorno descrito ha cobrado una mayor relevancia
reforzar los fundamentos macroeconémicos del pais. Con ese objeto
se ha decidido ajustar las politicas fiscal y monetaria a fin de
preservar la estabilidad macroeconémica. En el ambito de la politica
fiscal destacan las medidas encaminadas a estabilizar y a la postre
reducir la razén de deuda publica a PiB, asi como aquellas
encaminadas a mejorar la transparencia de las finanzas publicas. En
el de la politica monetaria, el banco central ha modificado su objetivo
para la tasa de referencia con el proposito de que la inflacién y sus
expectativas se mantengan bien ancladas. De manera que ambas
politicas estan coadyuvando al ajuste macroeconémico de la
economia frente a los choques mencionados.
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En cuanto al sistema financiero, la banca cuenta con el capital y la
liquidez suficientes para enfrentar incluso situaciones extremas. Las
reglas de capital y de liquidez a las que estan sujetos los bancos que
operan en México han incorporado los estandares internacionales
mas estrictos emitidos por el Comité de Supervision de Basilea
(conocidos como Basilea lll). Por su parte, el capital de la banca se
encuentra conformado en su mayoria con aportaciones de los
accionistas y el nivel de apalancamiento es muy inferior a la media
internacional. Asimismo, en linea con los acuerdos del Comité de
Basilea se esta trabajando en la preparacion de una regulacion de
liquidez complementaria que requerira de los bancos el cumplimiento
con un Coeficiente de Financiamiento Estable Neto. Esta medida
responde a la finalidad de evitar que tengan lugar descalces en los
balances de las instituciones que puedan repercutir sobre su
liquidez.

Durante los ultimos cuatro afios se ha observado en México un
rapido crecimiento del crédito de la banca, en particular el otorgado a
empresas y para el consumo. Es importante sefialar que ese
crecimiento se ha dado a partir de niveles muy bajos de penetracién
financiera y de una razén de crédito a PIB sumamente inferior a la
prevaleciente en paises con un nivel de desarrollo similar a México.
No obstante, es primordial que las instituciones de crédito que
operan en el pais evallen cuidadosamente su capacidad de
crecimiento y mantengan elevados sus estandares de originacion, en
particular en un entorno de alta volatilidad y moderado crecimiento
econémico, ademas de procurar que los niveles de apalancamiento
de sus acreditados no se vuelvan insostenibles.

En materia de crédito, sera muy importante dar un seguimiento
estrecho a la evolucion de los huevos mecanismos de financiamiento
a través de entidades y plataformas no sujetas a la regulacion
bancaria tradicional. Si bien la actividad de esos operadores no
representa un monto importante del financiamiento total a la
economia, ha venido creciendo de manera significativa. Sin duda,
estas actividades tienden a aumentar el nivel de competencia en el
mercado de otorgamiento de crédito, pero también pueden contribuir
a un aumento en el apalancamiento y, por ende, en los riesgos de
los acreditados del sistema financiero, sin que los integrantes de
este Ultimo dispongan de informacion completa para evaluar los
riesgos asociados.

La politica monetaria expansiva aplicada en los paises avanzados
provocé una disminucién importante de los rendimientos de los
activos en dichos paises por lo que los inversionistas buscaron
mejores rendimientos en las economias emergentes. Dicha practica
facilité a las empresas privadas no financieras de muchos paises
emergentes acceder a los mercados de deuda internacionales. Si
bien una parte de los recursos asi captados se utilizd para
refinanciar pasivos, otra fraccién de las emisiones facilitd un
aumento del apalancamiento. Esta situacion ha despertado
preocupaciones por los riesgos de refinanciamiento, servicio de la
deuda y apalancamiento de las empresas acreditadas. La mayor
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parte de las emisiones en el exterior por las empresas del pais han
sido a plazos largos y a tasas fijas, y esas empresas cuentan
adicionalmente con coberturas naturales o financieras que mitigan el
riesgo cambiario. Sin embargo, algunas de esas acreditadas
presentan mayores niveles de vulnerabilidad, por lo que deberan
perseverar en la toma de medidas para disminuir sus riesgos, en
particular en un entorno de volatilidad y menor crecimiento
econdmico. Cabe mencionar al respecto que la exposicion del
sistema financiero nacional a estas empresas emisoras no
representa un riesgo sistémico.

Las pruebas de estrés aplicadas a la banca utilizando escenarios
macroecondmicos extremos pero plausibles, arrojaron que el sector
en su conjunto cuenta con capital suficiente para mantener su
solvencia. No obstante, los resultados también indican que el indice
de capitalizacion de algunas instituciones podria eventualmente
disminuir por debajo del minimo regulatorio. Si bien este es un
resultado posible cuando se llevan a cabo ese tipo de ejercicios de
simulacién de escenarios extremos, con todo es importante que las
instituciones en situacion menos robusta refuercen sus niveles de
capital y disminuyan sus activos ponderados por riesgo.

Para concluir, y como ya se ha mencionado en ediciones anteriores
del Reporte, no debe subestimarse la creciente influencia que han
adquirido sobre las decisiones de los inversionistas y de los
intermediarios financieros globales, las calificaciones crediticias por
parte de las agencias especializadas. Dichas evaluaciones inciden
sobre los flujos de capital y los costos del financiamiento para
gobiernos y empresas. Por esas razones, resulta imprescindible
preservar la solidez del marco macroeconémico de México y
continuar avanzando en la implementacion adecuada de las
reformas estructurales con el fin de enfrentar desde una mejor
posicion los retos que plantea el entorno econémico.
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AMFE
BMV
bondes
bonos
BPA
BPAT
BREMS
CCD
CcCL
CDS
cerpis
cetes
CFE
CFEN
CIEN
CNBV
CNSF
CPB
EBITDA
EPFR
FEIP
fibras E
fibras
FIRA
FMI

FN

FSB

HP
INEGI
I0SCO
LDFEFM

LTV

Lista de siglas y acréonimos

Asociacién Mexicana de Entidades Financieras Especializadas
Bolsa Mexicana de Valores

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija
Bonos de proteccién al ahorro

Bonos de proteccion al ahorro con pago trimestral de interés
Bonos de regulacion monetaria
Certificados de capital de desarrollo

Coeficiente de Cobertura de Liquidez

Credit default swaps

Certificados bursétiles fiduciarios de proyectos de inversién
Certificados de la Tesoreria de la Federacién

Comisién Federal de Electricidad
Coeficiente de Financiamiento Estable Neto

Certificados de inversién educativa nacional

Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Comision Nacional de Seguros y Fianzas

cPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (Central Planning Bureau)
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Emerging Portfolio Fund Research

Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios
Fideicomisos de Inversién en Energia e Infraestructura
Fideicomisos de infraestructura y bienes raices

Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura

Fondo Monetario Internacional

Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero
Financial Stability Board

Filtro de Hodrick-Prescott

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

International Organization of Securities Commissions

Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios

Loan-to-Value

Reporte sobre el Sistema Financiero 2016



PIB

PTI
pymes
RFSP
SAPI
scv
SHCP
SHF
siefores
socaps
sofipos
TIE
UAFIDA
udibonos
var

VIX
VIMEX

WTI
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Producto interno bruto

Payment-to-Income

Pequefas y medianas empresas

Requerimientos financieros del sector publico

Sociedad andnima promotora de inversion

Seguros de Crédito a la Vivienda (aseguradora)

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Sociedad Hipotecaria Federal

Sociedades de inversion especializada en fondos para el retiro

Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

Sociedades financieras populares

Tasa de interés interbancaria de equilibrio

Utilidades antes de ingresos financieros, impuestos, depreciacion y amortizacién
Bonos de desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversién
Value at Risk

Chicago Board Options Exchange Volatility Index

indice de volatilidad México (publicado por el Mercado Mexicano de Derivados)

West Texas Intermediate
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