LA NOTICIA: CREDITO AL SECTOR PRIVADO CONTINUA EN EXPANSION
Hoy por la mafiana, Banco de México dio a conocer su reporte mensual de
agregados monetarios y actividades financieras para el mes de junio; dentro
del mismo, se publica el comportamiento del crédito otorgado al sector
privado durante el mes de referencia. Sobre esta linea, la cartera de la banca
comercial ascendid a $2,831.9 mil millones de pesos, lo que representa un
crecimiento real de 7.00% (excluyendo inflacién) respecto al mes homélogo

en 2014

Hilando cuatro meses de alzas consecutivas, se afirma un comportamiento

Crédito al Sector Privado
Var. Nominal Anual

Consumo 6.14
Tarjetas de
Crédito 1.67
Némina 20.37
Personales 2.46
Agricola 8.92
Mineria 27.60
Manufactura 16.18
Construccion 13.58
Servicios 9.66
Automotriz 5.97
Inmuebles 66.92

Vivienda 11.08

expansivo del crédito, mismo que ha crecido
en promedio 9.93% en este primer semestre
de 2015. Ello logra superar la tasa de 8.37%
que present6 el promedio del afio pasado.

El crédito otorgado a la industria registré un
importante crecimiento de 11.98% respecto
a junio 2014; a su interior, se observa un
crecimiento homologado en sus sectores,
particularmente el sector minero y de
manufacturas mostraron los mayores
incrementos, 27.60% y 16.18%
respectivamente. Las empresas agricolas,
de construccién y servicios también
registraron crecimientos positivos (Ver
Tabla).

Por otra parte, el crédito al consumo mostré
un menor dinamismo que el de industria, al

incrementarse en 6.14%; en su desagregacion, el crédito otorgado mediante
tarjetas de crédito (41.68% del total) se incremento en 1.67%.

IMPACTO: NEUTRAL, CREDITO NO GENERA MAYOR

CRECIMIENTO

No todos los sectores reaccionan de la misma manera ante incrementos en el
crédito, por lo que el impacto de este a la industria depende del sector en el
cual se suministre. Si bien, en todos los sectores el incremento en liquidez tiene efectos positivos sobre su produccion, dicho efecto comienza a ser marginal

en determinados niveles.
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Obteniendo las correlaciones entre el crédito a la industria y el IGAE, observamos que el sector manufacturero se ve influido positivamente por la mayor
inyeccidn de capital crediticio (0.57%); el sector de construccién, también presenta resultados favorables (0.37%).
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Para el mes de junio, recordemos que el IGAE de manufacturas tuvo un crecimiento anual de 3.6%, mientras que el de construccion se incrementé en 3.2%;
ambas cifras, conservan légica en torno a la mayor inyeccion crediticia.
Si bien, la razon crédito/PIB es relativamente baja en México al compararla con otros paises (31% contra 154% OCDE), ello no quiere decir que el crédito

deba tener un comportamiento expansivo para generar un mayor crecimiento, puesto que la base de comparacion entre paises, asi como el impacto en cada
sector es distinta.

IMPLICACION PARA PRONOSTICO

En general, podemos observar un crecimiento en la cantidad de dinero en circulacion, no sélo de lado del crédito, sino también a través de los ultimos
incrementos registrados en la base monetaria, misma que para el mes de junio tuvo una variacion de 17.0%. La mayor demanda de dinero en la economia,
puede observarse a través del crecimiento en el coeficiente de efectivo®, el cual en un rango porcentual de 0 a 100 marcé un crecimiento durante el mes previo

al reporte, lo que lo llevo a ubicarse en 55.8%. Dicho coeficiente tuvo un nuevo incremento en junio, alcanzando 55.9% por lo que cabria esperar una
continuacion en la politica expansiva.

El mayor crédito ha derivado también de un abaratamiento del mismo. Dicho proceso se ha dado a través de una caida generalizada en las tasas de interés del
crédito a los hogares. Sobre esta linea, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) report6 que las tasas de interés del crédito al consumo revolvente
se ubicaron en 42.07% para el mes de abril, lo que representa una baja de 0.14 puntos base respecto a febrero. Cabria esperar una nueva caida para los
datos de junio. La caida en tasas, ha sido consecuencia de la menor inflacién registrada (Ver: Depreciacion no afecta Inflacidn), puesto que ello afecta las
expectativas de inflacion, mismas que a su vez ejercen presién a la baja sobre las tasas de interés nominales.

La mayor demanda de dinero refuerza una perspectiva de recuperacion del consumo privado; la relacién entre esta ultima variable y el crédito se ha fortalecido

en el ultimo afio, caso contrario del vinculo entre consumo y produccion, donde los beneficios del mayor gasto de los hogares no se han visto traducidos en
una mejora en la actividad econémica.

COEFICIENTE DE EFECTIVO (%) VENTAS MINORISTAS Y CREDITO AL CONSUMO (A/A%)
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1 El coeficiente de efectivo se define como la razén entre los depdsitos (en cuenta corriente y a la vista) y la cantidad de billetes y monedas en circulacion, la cifra expresada en porcentaje nos indica
la cantidad de dinero demandada.
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AFECTA Comentario breve y oportuno de un evento sucedido en los Ultimos minutos
Tipo de Cambio 16.04 n.d.
TIEMPO ESTIMADO DE LECTURA
Inflacion 2.76 2.90 iUn Tris!
Tasas de Referencia 3.00 3.25
Pamela Diaz Loubet
PIB 2.05 2.80 .
mpdiaz@vepormas.com.mx
Tasa de 10 Afos 6.10 6.50 56251500 Ext. 1767
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Gabriel Trevifio Castillo
Juan Eduardo Hernandez S. Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Dolores Maria Ramon Correa, Monica Pamela Diaz
Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Daniel Sanchez Uranga, Analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,

el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por
los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion de la
rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la
emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algiin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su antecedente inmediato que implique un cambio.
Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el
documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin
previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Més.

Categorias y Criterios de Opinién

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|C)N! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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