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El Banco de México (Banxico) publicé su actualizacion semestral del “Reporte de Estabilidad Financiera” (REF), a
través del cual da seguimiento a los principales riesgos y vulnerabilidades que podrian afectar la estabilidad del
sistema financiero mexicano. En esta edicion, el banco central destaca los siguientes riesgos para la estabilidad
financiera: a) la importante desaceleracion del crecimiento global, b) la adopcién de mayores medidas proteccionistas
a nivel mundial y riesgos geopoliticos, ¢) una mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales y la
recomposicion de flujos hacia activos de menor riesgo, y 4) la menor inversion y crecimiento de la economia
mexicana.

El REF sefiala que en el ritmo de crecimiento del financiamiento a hogares y a empresas ha disminuido, y los niveles
de morosidad tanto para hogares como para empresas, aunque se encuentran en niveles bajos, estan sujetos al
riesgo de un menor crecimiento de la actividad econémica y del empleo.

En cuanto a la situacion de la banca multiple, el REF sefiala que ésta conserva niveles elevados de capitalizacion y
liquidez que le permitirian hacer frente a episodios de estrés. Ademas, a partir de los resultados del ejercicio de las
pruebas de estrés, el instituto central concluye que los niveles de capitalizacion promedio del sistema bancario se
mantienen por arriba del minimo, alin en los escenarios mas adversos.

El financiamiento a hogares y empresas pierde dinamismo, se registran
incrementos en la morosidad de algunas carteras

En un entorno de incertidumbre generada tanto por factores internos como externos, el REF destaca que el sistema
financiero mexicano ha mantenido un crecimiento moderado sin una toma excesiva de riesgos. En particular, en los
dos trimestres que abarca la actualizacion (el 2T19 y el 3T19), los hogares mantuvieron un endeudamiento
relativamente estable, aunque se observé un cierto repunte en el crédito a la vivienda. Del mismo modo, la tasa de
crecimiento del financiamiento total a empresas se mantuvo estable respecto al observado en el primer semestre de
2019. El financiamiento externo se contrajo, aunque en menor medida que en trimestres previos. También se observé
un menor crecimiento del financiamiento proveniente de fuentes internas (tanto bancarias como no bancarias). En
particular, el crédito de la banca mdultiple a empresas privadas no financieras mostré6 un menor dinamismo, reflejando
la desaceleracion del crédito a empresas grandes y el bajo dinamismo del crédito otorgado a Pymes.

Relacionado con este tema, el REF presenta un analisis que encuentra que en un entorno de alta incertidumbre se

reduce la tasa de crecimiento del crédito y, de manera indirecta, se reduce el crecimiento potencial de la economia, al
dejar de financiarse proyectos de inversién. Ademas, encuentra que el efecto adverso de la incertidumbre es mayor
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para el crédito de largo plazo que para el de corto plazo y que la magnitud del efecto adverso es mayor sobre el
crédito que se destina a inversion que el que se destina a otros usos.

En cuanto a los indices de morosidad, la correspondiente al crédito bancario al consumo se ha mantenido estable y en
niveles bajos, aunque se ha registrado un incremento sostenido en la morosidad de los créditos personales. También,
la morosidad de la cartera de consumo de algunos intermediarios financieros no bancarios (como Sofomes no
reguladas y tiendas departamentales) mostré un incremento en el transcurso del afio. En el caso de la cartera de
créditos a la vivienda, la morosidad de la banca registré niveles similares a los observados en los Ultimos afios. En
cuanto el crédito a empresas, el REF destaca que la morosidad de la cartera de créditos a las Pymes continud
aumentando.

Posicion financiera de Pemex continla presionada

La empresa productiva del Estado implement6 algunas medidas para limitar su endeudamiento y mejorar su posicion
de liquidez, incluyendo el refinanciamiento de algunos de sus pasivos. Ademas, el Gobierno Federal tomo acciones
(reducciones fiscales e inyecciones de capital) para apoyar los gastos de inversion de la empresa y acotar la caida en
su produccién. Con estas medidas se ha logrado una ligera disminucién de la deuda de Pemex y la estabilizacién en
los niveles de produccién de petrdleo y gas. Sin embargo, el REF destaca que si Pemex no logra sus metas de
sustentabilidad financiera y produccién podrian afectarse sus ingresos y con ello las finanzas publicas, con posibles
repercusiones no solo para la calificacién crediticia de las empresas sino también para la calificacidon soberana.

En linea con el relevante riesgo que representa la posicion financiera de Pemex el REF analiza este tema y otros
riesgos para la economia mexicana que guardan una relacion entre si. En primer lugar, Banxico estudia el impacto de
las condiciones financieras sobre el crecimiento econémico y concluye que estas condiciones tienen mayor influencia
sobre el crecimiento en escenarios de cola que en los escenarios de mayor probabilidad. En segundo lugar, mediante
la descomposicion de la prima de riesgo de PEMEX en los mercados financieros (CDS spread) se encuentra que en
los ultimos dos afios han sido los fundamentales de la petrolera, y en menor medida las variables de mercado, los que
mas influencia han tenido en la percepcion de riesgo de la empresa. Finalmente, el instituto central estima que el
efecto desplazamiento del crédito a las empresas por parte del crédito al sector publico es significativo y de una mayor
maghnitud en el caso de Pymes. Todos estos temas guardan una relacion entre si, pues el deterioro de los
fundamentales de PEMEX vy su estrecha relacién con las finanzas publicas son fuente de riesgo para los costos de
financiamiento externos del sector publico, lo que a su vez tiene el riesgo de traducirse en un desplazamiento del
crédito al sector privado. Este tensionamiento en las condiciones financieras presenta riesgos sobre el crecimiento,
que se exacerban en condiciones econdémicas adversas.

Valoracion

Consideramos favorable que a partir de 2019 este documento se publique dos veces por afio, pues a partir de una
revision mas frecuente y detallada de los riesgos que enfrenta el sistema financiero es posible una deteccion mas
oportuna de sus vulnerabilidades y, en su caso, la formulacién de recomendaciones y la implementacion de las
acciones correctivas con la mayor oportunidad posible.
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Compartimos el énfasis sobre el hecho de que el financiamiento al sector privado no financiero haya moderado su
ritmo de expansion ante la debilidad de la actividad econémica y el mayor entorno de incertidumbre. Consideramos
que el dinamismo que ain mantiene el crédito a la vivienda ird perdiendo impulso por la desaceleracion que se ha
registrado en el ritmo de crecimiento del empleo formal. En el caso del financiamiento a empresas, el dinamismo del
financiamiento podria recuperarse con un entorno de mayor certidumbre que incentive las inversiones y la toma de
decisiones de largo plazo. Coincidimos en que la falta de dinamismo en la actividad econémica y en el empleo,
eventualmente podrian impactar negativamente el ingreso de hogares y empresas, afectando su capacidad de pago,
lo cual podria reflejarse en un incremento en los indices de morosidad de algunas carteras. Asimismo, un escenario
de aumento de la morosidad dentro del contexto del estancamiento econémico podria tornarse mas complejo de
solucionar en la medida en que la falta de crecimiento econémico pueda prolongar el impacto negativo sobre la
capacidad de pago de los agentes.

Finalmente, consideramos que PEMEX continda siendo el principal riesgo para la economia en su conjunto, al
constituir una fuente de riesgo sistémico y un posible catalizador de un deterioro de las condiciones financieras
internas, dada su significativa relacion con las finanzas publicas. Es en esta situacion que resulta relevante enfatizar la
necesidad de considerar la participacion de inversion privada en los proyectos de exploracion y produccion. No sélo
por la imperiosa necesidad de incrementar la produccidn petrolera para el cumplimiento de las metas de la empresa,
sino dado el poco margen de maniobra con que cuenta tanto la petrolera como el Gobierno Federal para dedicar
recursos a este tipo de proyectos.

AVISO LEGAL
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fecha que aparece en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido
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