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ultimo trimestre de 2019

Ivan Martinez Urquijo / F. Javier Morales / Mariana A. Toran
24 enero 2020

En noviembre de 2019 el crecimiento de la captacion bancaria mantuvo su tendencia de desaceleracion respecto a lo
observado a inicios del afio, aunque registré un avance marginal respecto al mes de octubre, lo cual puede asociarse
a factores estacionales. Todo esto ante un contexto en que el estancamiento econdémico prevalece sobre el ciclo de
relajamiento de la tasa de interés de corto plazo.

De esta manera, la tasa de crecimiento anual nominal de la captacién tradicional avanz6 0.3 puntos porcentuales (pp)
en noviembre para ubicarse en 4.7% nominal (1.7% real), tasa que dista del crecimiento nominal de 9.8% que registré
el mismo mes de 2018. La fuente de este crecimiento fue principalmente el avance mensual de 0.6 puntos
porcentuales (pp) en la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion a la vista, que se ubic6 en 5.5% (2.5% real)
en noviembre, nivel similar al 5.3% (0.9% real) registrado a principios del 2019. Esta alza fue suficiente para
compensar la ligera reduccion en la tasa de crecimiento nominal de la captacion a plazo que en noviembre se ubico
en 3.6% (0.6% real), su menor nivel desde septiembre de 2014.

A lo largo de la segunda mitad de 2019 se observé un mayor dinamismo en la captacion a la vista apoyado en la
desaceleracion de la captacion a plazo ante el inicio del ciclo de relajamiento monetario. No obstante, el crecimiento
de la captacion a la vista se ha mantenido restringido por la nula actividad econémica y la menor creacién de empleo
formal. Si bien se espera que la tasa de politica monetaria continte reduciéndose a lo largo de 2020, el mayor ritmo
de sustitucién entre depositos a la vista y depésitos a plazo esta quedando atras, por lo que dependera de la
reactivacion de la actividad econémica y de la creaciéon de empleo formal que los recursos disponibles para el sistema
bancario muestren un mayor dinamismo hacia delante.

Crecimiento a doble digito de la captacién a la vista de personas fisicas
compensa reduccién anual de depdsitos a la vista de empresas

Durante noviembre se mantuvo el comportamiento diferenciado entre personas fisicas y empresas en lo que a
depdsitos a la vista se refiere. Mientras que las personas fisicas incrementaron sus depésitos de disponibilidad
inmediata a una tasa hominal anual de 10.3% (7.1% real), las empresas redujeron este tipo de depdsitos a una tasa
nominal anual de -3.2% (-6.0% anual). Este comportamiento diferenciado puede explicarse por los siguientes factores.
Primero, el grado de sustitucion entre depositos a plazo y depositos a la vista ante una reduccion de las tasas de
interés es mayor para el caso de las personas fisicas que para las empresas como se documenté en la publicacion
Situacién Banca México del seqgundo semestre de 2019. Segundo, esta menor sustitucién también sugiere que las
empresas necesitan sefiales claras de reactivacion econdmica para comenzar a incrementar sus depositos a la vista.
De hecho, durante 2009, afio en que se present6 el Ultimo ciclo de recorte de la tasa de interés ante una recesion
econdmica, las empresas incrementaron significativamente la tasa de crecimiento anual de sus depésitos a la vista
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hasta el verano de aquel afio, fecha en que el crecimiento mensual del Indicador Global de Actividad Econdmica
(IGAE) regreso a terreno positivo, aun cuando las tasas de interés comenzaron a disminuir a partir de enero de 2009.
Tercero, el significativo crecimiento que se registré en el segmento de personas fisicas esta influido por un factor
estacional relacionado con el pago de parte de los aguinaldos a los trabajadores del sector publico durante noviembre
y coincide ademas con la temporada de ventas correspondiente al “Buen Fin”, y que en afios anteriores ha generado
un repunte temporal en el consumo. De hecho, la mediana de la distribucién de la tasa de crecimiento anual nominal
de la captacion a la vista de personas fisicas en noviembre es 2.6 pp mayor que la mediana de la distribucién de esta
misma variable para todo el afio.

Crecimiento de la captacion a plazo en su menor nivel desde 2014

La reduccion de la tasa de interés de corto plazo esta en el centro de la argumentacién para explicar la desaceleracion
de la captacion a plazo. La tasa de crecimiento anual nominal de este tipo de depdsitos se mantuvo por encima del
doble digito hasta agosto de 2019, fecha en que comenz0 el ciclo de relajamiento monetario por parte de Banxico. En
noviembre esta tasa se ubicé en 3.6% (0.6% real), su menor nivel desde septiembre de 2014; sin embargo, sus
principales componentes ya muestran contracciones. En efecto, tanto la variacion anual nominal de la captacion a
plazo de personas fisicas como la de empresas son negativas por primera vez desde diciembre de 2010. Si bien el
sentido de estas tasas era esperado ante el contexto econémico actual, las magnitudes estan por debajo de las
expectativas. En el caso de las empresas la tasa de crecimiento anual nominal de la captacién a plazo durante el
onceavo mes del afio fue de -5.3% (-8.0% real), lo que la ubica en el peor 20% de las observaciones en el periodo
2006 -2019, tomando en cuenta las condiciones de bajo crecimiento econdmico (crecimiento anual del IGAE por
debajo de 1.0%) y tasas de interés que, aunque en un ciclo de relajamiento, alin se mantienen por encima del nivel
neutral de 5.5%. Una posible explicacion de este comportamiento consiste en que las empresas han canalizado parte
de los depdsitos a plazo a otras opciones de inversién como los fondos de inversion de deuda, que, dadas las
condiciones de apreciacién cambiaria, se pudieran ver favorecidos en su valuacion ante la expectativa de mas
recortes de la tasa de interés.

En lo que respecta a las personas fisicas, la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion a plazo en noviembre
fue de -0.5% (-3.4% real), su menor nivel desde septiembre de 2013, y una significativa caida respecto al 20.4% que
crecié el mismo mes del afio pasado. Este comportamiento de la captacion a plazo de personas fisicas se ubica
dentro del peor 10% de las observaciones registradas en el periodo 2006 -2019 que consideran una reducida creacion
de empleo (crecimiento anual de la creacion de empleo formal por debajo de 2.0%) y tasas de interés por encima del
nivel neutral de 5.5%. De hecho, este comportamiento de la captacion a plazo de personas fisicas esta mas acorde a
un escenario de reducida creacion de empleo, pero de tasas por debajo del 5.5%. Esto podria dar indicios de que las
personas fisicas pudieran estar incorporando en sus decisiones actuales mas recortes de la tasa de interés, aunque
este punto no se ha podido corroborar estadisticamente. Otra explicacion del comportamiento de la captacion a plazo
de las personas fisicas puede deberse a que el prolongado estancamiento econdémico y las expectativas de que tanto
este como el bajo dinamismo en la creacidon de empleo se pudieran mantener, estén afectando el ingreso corriente de
los hogares. Esto ultimo haria que los hogares ahora estén optando por reasignar sus recursos para financiar su gasto
corriente. Los datos de los préximos meses daran un poco mas de claridad acerca de qué factores estan detras de
este comportamiento.
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Si los principales componentes del ahorro a plazo registran tasas de crecimiento anual negativas ¢cual es la
explicacion de que la captacion total a plazo aiin se mantenga positiva? La razon estriba, en buena medida, en el
comportamiento de la captacion a plazo por parte del sector publico no financiero. Este agente econdmico incremento
sus depositos a plazo en noviembre a una tasa anual nominal de 196.6%, lo que permite que, aunque su participacion
en el total sea reducida (alrededor del 5.0%), la contribucion a la tasa de crecimiento del total de la captacion a plazo

sea relevante. La acumulacién de recursos por parte de este sector podria estar asociada a un subejercicio del gasto
respecto al presupuesto.

Gréfica 1. Captacion Tradicional de la Banca Gréfica 2. Captacion a la Vista, a Plazo de la Banca
Comercial y Activos Financieros Internos Netos Comercial y Acciones de Fondos de Inversién
(FN), (Variaciéon % nominal anual) de Deuda, (Variacion % nominal anual)
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Captacion en Fondos de Inversion de Deuda liga siete meses consecutivos de
crecimiento a doble digito por primera vez desde 2012

El crecimiento de la captacién de recursos en acciones de fondos de inversion de deuda (FIDs) se mantuvo en doble
digito en noviembre, tras registrar una tasa de crecimiento anual nominal de 12.6% (9.4% real). Esto representd un
relevante incremento respecto al 7.3% de crecimiento anual nominal registrado el mismo mes de 2018. Como se anticip6
en septiembre, el acuerdo parcial en materia comercial entre EE.UU. y China, asi como el desvanecimiento de las
posibilidades de una recesion en EE.UU. en el corto plazo, han sido favorables para la gran mayoria de los activos
financieros y los FIDs no han sido la excepcién. Otro factor a favor del buen desempefio de los fondos de inversion de
deuda es la expectativa de que el ciclo de relajamiento monetario en México continuara en los préximos meses, lo que
influye positivamente en los precios (plusvalias) de los instrumentos de deuda. Cabe sefialar, que la reduccién de la tasa
de interés en un entorno de menor aversion al riesgo podria también estar dando lugar a que algunos recursos que se
destinaban a plazo pudieran reasignarse en favor de los fondos de inversion. Esto podria suceder especialmente en el
caso de las empresas, que cuentan, en general, con un mayor nivel de conocimiento financiero que les permite hacer
movimientos en sus inversiones anticipando los probables movimientos futuros en el mercado. Por ultimo, el acuerdo
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para la ratificacion del TMEC en el congreso norteamericano y la consecuente apreciacion cambiaria en diciembre
pasado, hacen prever que el robusto crecimiento de los fondos de inversion se mantendra con alta probabilidad en los
préximos meses.

Crecimiento anual de los Activos Financieros Internos Netos en su mejor nivel
del afo

Los activos financieros internos netos de billetes y monedas (Activos Financieros Netos, AF) comprenden a todos los
instrumentos de ahorro e inversion financiera disponibles dentro del pais, tanto de residentes como de no residentes,
gue son administrados por bancos comerciales, de desarrollo, sociedades de ahorro y préstamo y por otros
intermediarios financieros no bancarios autorizados. En noviembre la tasa de crecimiento anual del saldo nominal de
los AF alcanzé el 7.0%, su mayor nivel en 2019. La principal fuente del crecimiento de los AF continGa proviniendo de
los residentes, con un crecimiento de 7.5% a tasa anual nominal, mientras que los activos de no residentes registraron
una tasa de crecimiento de 5.1%. En el caso de los residentes el crecimiento provino mayoritariamente de los fondos
que de manera obligatoria se asignan a los fondos para el retiro y la vivienda, pues esta asignacion de ahorro crecié
en 16.5%, nivel no visto desde abril de 2013. Por otra parte, cabe sefialar que la tasa de crecimiento anual nominal de
la inversion en renta variable por parte de residentes se mantiene débil en niveles apenas de 1.0%, mientras que para
los extranjeros se ha observado una recuperacion que alcanzé un 4.8% en noviembre. Por su parte el crecimiento a
tasa anual de crecimiento del valor de la inversion de no residentes en instrumentos de deuda gubernamental se
redujo a 4.5% desde un 8.4% en octubre, mientras que para los residentes esta tasa se mantuvo por encima de 20%
por segundo mes consecutivo.

Aun cuando los riesgos sobre la situacion financiera de PEMEX se mantienen, la ratificacion del TMEC en el congreso
de EE.UU., la menor aversion global al riesgo y los atractivos niveles de las tasas de interés en México han retornado
el interés de los inversionistas extranjeros por instrumentos nacionales, particularmente en lo que se refiere a la renta
fija gubernamental. En la medida que los factores que han beneficiado al comportamiento de los AF sigan presentes,
estos podrian mantener el desempefio observado durante la segunda mitad de 2019.
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Captacion: graficas y estadisticas

. Ennoviembre de 2019 la tasa de crecimiento anual nominal de la captacion tradicional (vista + plazo) de la banca
comercial fue de 4.7%

. En ese mes la captacion ala vista crecio 5.5% nominal anual y la captacién a plazo lo hizo a una tasa de 3.6%
. Los activos financieros internos netos de billetes y monedas (FN), crecieron 7.0% nominal anual

Gréfica 1. Captacion Tradicional (vista + plazo) Gréfica 2. Captacion Tradicional de la Banca Gréfica 3. Captacion Tradicional de la Banca
(Var. % nominal anual) Comercial (Saldos en mmp corrientes) Comercial (Proporcion de PIB, %)
L 9 ® % o
7,000 250 ~ 8 982
g
20 6,000
20.0
5,000
4,000 150
10
3,000
100
2,000
Or—r—T 77T 7T 7T T T T T T T T T T T T T T T T T 1,000 5.0
[c) (2] COTHNNMMIITOWN O©ONNODOWOD O
e R B R e b b e Al R .
525252528252528352878383 8gggsodayynassngsensaasy 00
2523523523525 252582585858585 g 2 223238 5533
Captacion Tradicional ¢ ¢ e o o 0 0 0 0° o @ 0 FEEEEESEEERERER
Fuente: BBVA Research datos de Banco de México Fuente: BBVA Research datos de Banco de México Fuente: BBVA Research datos de Banco de México e INEGI
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Gréfica 7. Captacion a Plazo
(Var. % nominal anual)
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Gréfica 8. Captacion a Plazo
(Saldos en mmp corrientes)
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Gréfica 9. Captacion a Plazo
(Proporcion de PIB, %)
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Fuente: BBVA Research datos de Banco de México

Gréfica 10. Acciones de Fondos de Inversion de

Deuda (Var. % nominal anual)

Fuente: BBVA Research datos de Banco de México

Grafica 11. Acciones de Fondos de Inversion de
Deuda (Saldos en mmp corrientes)

Fuente: BBVA Research datos de Banco de México e INEGI

Grafica 12. Acciones de Fondos de Inversion de
Deuda (Proporcion de PIB, %)
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Gréfica 13. Activos Financieros Netos: AF — Gréfica 14. Activos Financiero Netos: F — billetes 'y  Gréafica 15. Activos Financieros Netos: F — billetes
billetes y monedas (Var. % nominal anual) monedas (Saldos en mmp corrientes) y monedas (Proporcion de PIB, %)
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ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS (F) POR COMPONENTES

Saldos en miles de millones de pesos corrientes 012 013 014 a5 MmE 07 E18 F M A M J J A N 0 N D E19 F M A M J J A N 0 N
Activos Financieros Intemos (F) 17991 19356 21093 21835 23265 25788 25795 25430 25060 26221 25804 26416 26694 26750 26828 2506 25905 26004 26512 26378 26671 26832 26813 2685 26566 27150 27312 27484 27658
Biletes y Monedas T2 98 1087 1262 1373 37 A6 137 1383 1362 133 1381 1380 1367 374 407 1495 A3 44 4T 14100 1428 1421 1404 1412 1402 1400 1483
= Activos Financieros Internos Netos (FN) 17257 18563 20,165 20748 22,003 24415 24458 24095 24304 24868 24442 25023 25314 25360 25456 24582 24497 24509 25070 24954 25254 25423 25300 25434 25162 25747 25970 26083 26216
-Renta Variable 6753 6969 7261 706 7466 8577 8794 8421 8306 872 8183 8676 8959 892 882 8167 796 7909 8240 8079 8158 830 8029 802 74 %60 8099 8M3  8A07
= Activos Financieros Intemos Ajustados (FA) 10505 11594 12004 13602 14537 15838 15664 15675 15997 16141 16250 16347 16354 16438 16564 16415 16571 16601 16830 16874 7007 17112 7361 17402 17439 7787 17871 17940 18,109
I. Insftuciones de deposito 292 3201 3511 3950 4505 4967 4883 4919 4920 5029 5047 5139 5005 5134 5089 518 5266 5211 5181 5216 5225 5242 5269 5292 5250 5335 5242 526 534
Bancos 2832 3093 3394 380 4357 4804 4719 4754 4754 4861 4877 4966 4832 4950 4913 5009 5087 5000 5001 5035 5042 505 5085 5107 5065 5149 5055 5038 513%
IFNBs 8 108 M7 19 148 183 165 166 166 168 170 173 173 174 176 11 179 181 181 181 183 183 1% 185 185 186 187 188 188
Il Acciones de los FIDs 1103 1168 1308 1207 1348 1445 1482 1497 1487 1512 1532 1530 1548 1565 1578 1567 1573 154 1567 1603 1625 1646 1697 4719 473 A7 4772 4780 AT
. Acreedores por reporto de valores y Obligaciones bancarias 7 951 89 683 8T 9 854 841 88 825 874 859 849 79 816 m 833 890 945 84 911 8% 95 80 93 M % M 93
V. Valores piblicos 2666 2981 3518 3714 3516 3722 3604 3598 3855 3803 3807 3776 3860 3833 3915 3822 3847 3BT 3963 3962 4008 3994 4030 3993 3976 4098 4155 4241 4203
Gobiemo Federal 2213 2519 3034 3125 2957 3092  30% 3027 305 3166 3165 318 322 3475 35 3138 3438 3M21 3261 3283 3330 3 332 3363 339 3472 3502 3575 3562
Banco de Mexico e IPAB 150 134 18 156 8 129 4 79 156 143 152 163 161 166 176 173 192 184 193 18 188 1m0 M9 180 169 175 188 184 178
Otros valores piblicos 63 38 %7 43 40 50 49 491 493 4% 491 4% 47 49 493 511 517 511 509 49 491 476 460 450 448 451 465 482 483
V. Valores privados 195 18 M4 /6 W 2% 29 293 29 2% 304 306 30 3 33 n 0 39 32 oM W My M 36 M 39 308 37
VI, Fondos de ahorro para la vivienda y el retiro 2061 3076 3454 3702 3995 4478 4549 4527 4510 4673 4695 4728 4780 4805 4854 4721 473 4759 4861 4916 5009 5073 5123 5200 5251 5315 5397 543 5511
Fondos de ahorro para a vivienda 790801 80 983 040 A3 M0 1130 1181 1200 1222 120 1234 123 145 244 1259 1280 4276 273 1294 437 1335 3% 132 131 1368 1367 1385
Infonavit 60 614 7% 808 8 975 982 983 993 1043 10% 1056 1067 1065 1077 077 1088 1080 4102 101 1120 4043 1456 4487 4472 4473 4987 1188 1203
Fovissste My 121 1% 45 150 156 157 157 159 164 166 165 167 166 168 168 170 170 1m A1/ VS | IV ] 78 180 119 181 9 18
Fondos de ahorro para el refiro 22 24 2584 2748 2955 3MT 3409 3388 349 3466 3473 3508 3555 3574 3609 3476 34712 3500 3586 3643 3ME 3755 3787 3865 3899 3964 4029 4069 4125
Acciones de las Sigfores 1876 2018 233 2497 2702 3084 3M4 3123 348 3204 3200 3248 3291 3M0 339 3209 319 323 338 335 3450 3492 352 3600 382 36T 37H0 3800 38
En Banco de México 8 100 % 18 15 127 128 121 133 128 126 123 126 124 130 128 135 136 136 1% 13 131 133 133 14 1 17 1% 139
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VII. Titulos de Renta Variable 6753 6969 7261 7M46 7466 85T 8794 8421 8306 8727 8183 8676 8959 8932 88 8167 796 7909 8240 8079 8158 8310 8029 8032 774 7960 8099 8143 8107
Act Fin Int Netos (FN)= |+ 11+ [Il+ IV + V + VIsVIl 17257 18563 20165 20748 22003 24415 24458 24005 24304 24868 24442 25023 25314 25360 25456 24562 24497 24509 25070 24954 25254 25423 25390 25434 25162 25747 25070 26083 26216
Variacion % Anual Real
Activos Financieros Internos (F) 169 16 9.0 35 65 108 99 18 67 83 A 8.0 14 13 68 37 28 08 28 37 39 23 39 17 05 15 2 59 68
Biletes y Monedas 102 80 174 72 160 88 8.1 8.1 97 95 104 123 115 129 114 107 19 89 19 6.7 45 42 45 20 17 23 26 20 25
= Activos Financieros Internos Netos (FN) 172 8 86 29 61 110 100 A 65 8.2 69 A 1Al L4 66 34 23 04 25 36 39 22 39 16 06 15 20 6.1 10
-Renta Variable 190 32 42 A8 45 149 157 99 40 8.1 24 67 10 51 6.1 1.2 -38 18 43 41 48 48 49 74 38 09 89 03 23
= Activos Financieros Intemos Ajustados (FA) 161 104 13 54 69 89 69 66 18 83 94 83 12 80 68 58 55 48 4 A 69 6.0 68 65 6.6 82 19 93 93
I. Insttuciones de depsito 8 96 97 125 140 103 95 1 19 15 121 123 100 124 84 92 92 6.1 6.1 6.0 6.2 42 44 30 49 39 30 08 14
Bancos 7 92 97 126 140 103 95 04 19 15 121 123 100 125 83 92 92 6.0 6.0 59 6.1 41 43 28 48 38 29 06 10
IFNBs 102 25 90 104 142 104 102 103 97 102 108 123 109 109 14 104 112 109 97 95 100 90 85 68 67 67 67 6.0 53
Il Acciones de los FDs 8.0 59 120 {8 39 12 91 12 97 107 15 99 96 8.1 19 8.1 13 69 58 1 93 8§ 108 M6 M3 122 123 122 128
IIl Acreedores por reporto de valores 28 B4 55 U0 98 51 =31 23 06 16 116 95 01 15 45 44 43 45 107 21 50 14 58 25 86 280 21 n1 156
V. Valores piblicos 80 18 180 56 63 59 0.1 16 18 05 27 0.1 06 10 12 12 08 25 100 101 40 50 59 58 30 69 61 10 98
Gobiemo Federal 488 108 N5 K 46 10 10 12 45 17 24 44 40 43 16 28 09 14 85 39 55 69 19 46 93 79 139 135
Banco de México ¢ [PAB 782 33 22 N6 49 42 1 B3 N9 178 24 549 423 636 "8 845 9.8 26 1623 1304 200 43 181 110 53 53 67 64 14
Otros valores publicos A 48 ME 180 87 65 42 22 10 33 26 50 24 15 32 34 56 2 3 0 95 31 45 92 80 83 BT BT 66
V. Valores privados A7 M7 AT 198 118 26 26 11 7 65 83 86 15 103 97 91 92 85 68 10 68 18 43 40 45 01 43 44 A5
V. Fondos de aforro parala vivienda y el refiro 156 15 123 12 19 1 19 Mo 100 114 107 105 107 105 100 10 6.0 63 69 86 96 85 91 100 96 106 112 152 165
Fondos de ahorro para a vivienda 8.1 84 86 96 92 86 83 87 80 11 109 1.0 14 1.0 110 114 13 114 18 "1 124 91 93 94 95 98 99 99 101
Ifonavit 8.0 88 88 101 102 94 90 94 85 114 15 16 15 14 113 "7 16 17 122 120 128 95 95 96 98 104 103 103 106
Fovissste 86 63 4 65 32 38 40 42 45 92 7 19 82 85 87 92 92 94 95 97 99 64 8.0 8.0 18 7 16 69 69
Fondos de ahorro para el refiro 185 72 138 64 75 133 132 M8 107 115 107 103 105 103 97 55 42 48 52 15 87 84 91 102 97 109 1§ 111 188
Acciones de las Siefores 13 76 158 10 82 141 144 15 1M1 122 15 14 13 14 104 59 44 48 55 8.1 96 90 97 108 104 M7 126 184 26
En Banco de México 53 168 19 98 70107 9.1 01 153 91 12 54 54 59 62 6.0 7 67 63 Al 04 6.1 57 84 67 18 53 66 26
Bono de Pension ISSSTE 20 21 21 b2 49 08 09 -16 20 23 27 25 23 23 22 21 24 32 35 40 41 39 37 41 42 45 B0 A1 B0
VIl Ttulos de Renta Variable 190 32 42 A8 45 149 157 99 40 8.1 24 6.7 10 5.1 6.1 12 -38 718 43 41 48 48 9 74 38 09 89 03 23
Activos Financieros Internos Netos (FN) = [+ I +1Il+V+V+V  17.2 16 86 29 61 110 100 Al 65 82 69 Al JAl 0 66 34 23 04 25 36 39 22 39 16 06 15 2 6.1 10




ACTIVOS FINANCIEROS INTERNOS (F) POR COMPONENTES

Saldos en miles de millones de pesos constantes 2012 2013 2014 2015 2016 2017 E18 F M A M J J A N 0 N D E19 F M A M J J A S 0 N
Activos Financieros Intemos (F) 254 4341 25486 25832 26629 27644 27505 27,014 271170 27858 27460 28003 28047 28042 28001 26956 26675 26591 27,088 26958 27,453 27308 27362 27387 26991 27509 27742 27706 27658
-Billetes y Monedas 959 9% 112 1206 1444 1472 14260 1418 1436 1438 1450 1477 1456 1447 14T 4T 1449 1529 1474 1456 1443 1436 1452 1440 1426 1435 142 1413 1443
= Activos Financieros Internos Netos (FN) 2565 23345 24364 24545 25184 26173 26080 25596 25734 26421 26010 26526 26691 26595 26574 25529 25226 25,083 25614 25502 25711 25868 25909 259038 25565 26164 26321 26293 26216
-Renta Variable 8820 8764 8773 8454 8545 9194 9377 85 8795 9272 8708 9198 9447 9363 9282 8482 8162 8067  BA9 8257 8305 8456 8193 8191 7847 8089 8208 8208 8107
= Activos Financieros Interos Ajustados (FA) 13735 14580 15592 16091 16639 16978 16703 16651 16930 17148 17302 17328 17244 A3 7291 AT.047 17064 16975 17195 17245 17406 17412 17716 17747 7718 18074 18113 18085 18,109
1. Instituciones de depdsito 38200 40252 42423 46729 51561 53247 52073 52265 52095 53432 53112 54474 52775 53815 53124 53856 54223 53898 52038 53309 53195 53338 53773 53068 53337 54212 53131 52679 53241

Bancos 37034 38899 41005 45197 49869 51407 50318 50495 50333 51646 51904 52638 50950 51987 51201 52014 52384 52048 51093 51455 51330 51473 51892 52081 51462 52321 51231 50784 51361
IFNBs 167 1863 417 1832 1692 1750 1765 1760 1762 1787 1808 1836 1824 1828 1833 1841 1839 1850 1846 1854 1864 1865 1881 1887 1875 1891 1899 1895 1880
I1. Acciones de los FIDs 14427 14688 15804 15343 15425 154900 15799 15904 15748 16066 16301 16320 16325 16410 16470 16480 16195 15792 16010 16386 16546 16748 17313 17527 17510 17850 17958 17943 17711
IIl. Acreedores por reparto e valores y Obligaciones bancarias 9913 11959 10862 8083 10151 9990 9109 8931 9186 8763 9296 9102  8%7 881 8516 8069 8578 9104 9659 8625 9278 8506 9434 8975 977 9870 10005 9561 9630
V. Valores piblicos 34861 37488 42507 43932 40246 39903 38427 38216 40818 40402 40514 40028 40698 40180 40863 39696 39619 39032 40488 40494 40809 40641 41124 40723 40306 41641 42110 42756 42229
Gobiemno Federal 29726 31675 38657 36971 33843 33147 32078 32156 33037 33633 33676 33052 33868 33288 33678 32689 32309 31918 33314 33656 33001 33093 34514 34205 34126 35283 35493 36042 35617
Banco de México e IPAB 1694 1683 1420 1844 1019 1385 785 843 1656 1515 1613 1723 1694 1739 1839 1799 1982 1884 1972 1869 1914 1803 1827 1841 me 15 1904 1858 1782
Otros valores piblicos 3440 431 431 51T 5384 8ITH 564 817 525 5254 5225 6253 5137 5153 5146 5307 5328 5230 5202 5069 4997 4845 4783 4588 4551 4582 4713 4856 4830
V. Vialores privados 647 237 2684 3032 %79 ¥M5H M9 M2 Y48 74 3289 341 3189 360 3268 3345 3312 364 392 302 W2 N5 40 43 M0 363 332 3103 3168
V. Fondos de ahorro para la vivienda y el refiro 37405 38679 41736 43793 45731 48001 48503 48089 48391 49650 49958 50120 50501 50368 50672 49027 48713 48668 49664 50289 50999 51616 52276 53030 53346 54008 54700 54804 55105
Fondos de ahorro para la vivienda 963 10076 10514 11279 11914 12121 12155 12102 12189 12828 13001 12036 13016 12906 12097 12924 12960 12875 13023 13005 13175 13404 13627 13615 13733 13732 13868 13784 13852
Infonavit 8104 8480 8867 9562 10198 10453 10475 10439 10510 11083 11287 11191 11265 11168 11240 11180 11207 11134 11262 11250 11402 11626 11800 11803 11903 11917 12083 11975 12032
Fovissste 1962 1596 1647 1718 1716 1668 1679 1663 1679 1745 1764 1745 1760 1739 1757 1744 1754 1741 176.1 1755 113 A8 1827 1812 1829 1815 1836 1809 1820
Fondos de ahorro para el refiro 27742 28603 31222 32514 33817 35880 36349 35087 36202 36622 36967 37185 37485 37462 37675 36103 35752 35793 36641 37234 37824 38212 38649 39414 39614 40276 40832 41020 41254
Acciones de las Siefores 24525 25383 28202 29536 30930 33055 33622 33177 33334 34042 34153 34426 34700 34704 34856 33321 32910 33055 33900 34495 35119 35629 35039 36712 36904 37568 38097 38307 38529
En Banco de México M8 1257 1184 1214 1318 1366 1365 1347 1407 1312 1340 1299 1327 1302 1361 1326 1392 1390 1391 1388 1858 1333 1358 1354 1364 1361 139.1 1972 1987
Bono de Pension ISSSTE 2008 1963 1836 1704 1568 1460 1462 1463 1461 467 1464 1460 1458 1456 1467 1465 1451 1348 1361 135.1 1347 1350 1352 1347 1345 148 144 1341 1338
VI Titulos de Renta Variable 8829 8764 8773 8454 8545 9194 9377 8945 8795 9212 8708 9198 9447 9363 9282 8482 8162 8087 8419 8257 8305 8456 8193 8191 7847 8089 8208 828 8107
ActFin Int Netos (FN)= 1+ 11+ Il + IV + V + VI+VII 22565 23345 24364 24545 25184 26173 26,080 25506 25734 26421 26010 26526 26691 26595 26574 25529 25226 25063 25614 25502 25711 25868 25900 25938 25565 26164 26321 26293 26216
Variacion % Anual Real
Activos Financieros Internos (F) 129 35 41 14 34 38 44 23 16 36 25 32 24 22 17 A4 18 -38 45 02 0.4 20 04 2.2 44 16 09 28 37
-Billetes y Monedas 64 39 125 147 123 19 24 26 45 48 58 73 64 76 6.1 56 6.9 39 34 27 04 02 02 49 20 08 04 10 05
= Activos Financieros Internos Netos (FN) 132 35 44 07 26 39 42 23 14 35 23 30 22 20 15 A5 23 42 48 0.4 0.4 <21 04 2.2 42 A6 410 30 39
-Renta Variable 149 07 04 -36 1.1 76 97 43 09 34 20 20 21 01 10 58 RA 120 102 -7 58 88 59 109 -169 136 -116 -32 07
= Activos Financieros Interos Ajustados (FA) 121 6.2 69 32 34 20 13 12 27 36 47 35 23 30 17 09 08 00 29 36 28 15 24 24 27 49 47 6.1 6.1
I. Instituciones de deposito 41 54 54 102 103 33 38 46 6.5 6.6 78 73 49 72 32 44 43 12 17 20 21 02 04 09 11 07 00 22 48
Bancos 40 50 54 102 103 33 38 46 6.6 6.7 79 73 49 72 32 44 43 11 15 19 20 0.3 00 A1 10 08 01 24 20
IFNBs 64 159 41 8.1 104 34 44 41 44 54 6.0 73 58 57 57 52 6.2 57 52 53 58 44 40 28 28 34 36 29 22
I1. Acciones de los FIDs 43 18 78 29 05 04 33 56 44 59 6.7 50 45 31 27 30 24 20 13 30 51 42 6.2 74 3 88 90 89 94
IIl. Acreedores por reporto de valores 6.1 208 92 -256 26 18 82 13 42 29 6.7 47 45 -32 05 -88 58 -89 6.0 42 10 -29 15 14 47 192 185 185 123
V. Valores piblicos 381 75 134 34 -84 09 5.1 66 -3 -38 AT 43 -40 31 31 -36 37 22 54 6.0 00 08 15 17 07 38 34 14 6.6
Gobiemno Federal 436 66 157 09 -85 21 43 6.0 37 49 21 6.7 57 56 6.0 6.2 12 37 29 44 0.1 11 25 38 08 6.0 48 106 102
Banco de México e IPAB 4 07 -156 29 447 359 414 -36.7 16.1 125 264 480 3.8 5.9 636 759 88.0 360 1513 1217 154 19.0 132 6.8 15 21 36 33 0.1
Otros valores publicos -35 24 73 155 52 02 A3 -29 -38 42 18 03 23 -32 A7 4 09 -26 42 28 44 18 -85 421 414 14 -84 -85 93
V. Vialores privados 5.1 75 56 173 84 -39 -28 41 26 19 36 38 26 54 44 40 42 35 24 29 26 33 00 00 07 -30 42 12 43
VI Fondos de ahorro para la vivienda y el retiro 16 34 79 49 44 50 6.0 54 47 65 6.0 56 56 53 47 20 12 14 24 45 54 40 46 58 56 72 79 18 134
Fondos de ahorro para la vivienda 44 43 43 73 56 17 26 32 28 6.3 6.1 6.1 6.0 58 571 6.2 6.3 6.2 74 5 8.1 45 48 53 55 64 6.7 6.7 6.9
Infonavit 43 47 46 78 6.7 25 33 39 33 6.6 66 66 64 6.2 6.0 6.5 66 6.5 75 8 85 49 50 55 58 6.7 70 71 74
Fovissste 49 22 32 43 0.1 28 A5 A1 05 45 34 34 32 34 35 44 43 44 49 55 56 19 36 39 39 44 45 37 38
Fondos de ahorro para el refiro 144 34 92 41 40 6.1 72 6.1 54 6.6 59 54 54 51 44 06 05 02 08 35 45 38 46 6.0 51 75 84 136 154
Acciones de las Siefores 172 35 11 47 47 6.9 8.1 6.8 58 73 6.7 6.2 6.2 59 5.1 09 0.3 00 1.1 40 54 44 52 6.6 64 83 93 150 174
En Banco de México 17 124 57 75 35 36 34 45 98 44 26 07 06 10 11 11 28 18 19 31 -35 16 14 43 28 45 22 35 03
Bono de Pension ISSSTE 5.3 6.4 65 12 80 6.9 -6.1 66 6.7 66 6.9 -6.9 68 6.9 68 66 -6.8 17 168 18 18 -80 17 -1 -1 T4 18 -9 18
VII. Titulos de Renta Variable 149 07 01 -36 11 6 97 43 09 34 20 20 21 01 10 58 -84 -120 102 11 56 -88 59 109 -16.9 136 118 -32 07
ActFin Int Netos (FN)= 1+ 11+ lll + IV + V + VI+VII 132 35 44 07 26 39 42 23 14 35 23 30 22 20 15 415 23 42 48 04 0.4 <21 04 2.2 42 1.6 40 30 39

Fuente: Banco de México, Activos Financieros Internos (metodologia 2018) e Inegi.

Fuente: Banco de México, Activos Financieros Internos (metodologia 2018) e Inegi

Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y

recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. El presente documento no

constituye una oferta ni una invitacion o incitacion para la suscripcion o compra de valores.



