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estarian en orden dado lo sefialado por Moody’s.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO CRECE 16.9% DURANTE JULIO

Banco de México dio a conocer su reporte mensual de agregados monetarios y actividades financieras correspondiente a julio.
Dentro del mismo, se sefiala que la cartera vigente del sector privado ascendié a 3,340.8 mil millones de pesos (Mmdp),
lo que representa un crecimiento de 16.9%" respecto al mes homélogo de 2015. Cabe sefialar, que en términos del saldo
neto afiadido, la cartera vigente se increment6 en 69.2 Mmdp. En esta linea, la cifra hila tres meses con incrementos

sostenidos. @ TIEMPO ESTIMADO
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L, . Ly . , DE LECTURA: jUn TRIS!
En su desagregacion, sobresale el crecimiento en el crédito al consumo, el cual se ha mantenido como uno de los mas

dindmicos dentro de la cartera crediticia total (+14.1%). El incremento en créditos personales (20.1%) y de ndomina (20.7%)
lideran dicho comportamiento. En general, se observan alzas en todos los componentes de crédito, el otorgado a empresas
continla presentando las variaciones anuales mas elevadas (19.6%), mientras que el hipotecario afiadié 7.5 Mmdp a su cartera
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Comentario breve y oportuno

de un evento sucedido en los

DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO dltimos minutos.
El crédito al sector privado ha presentado un alto dinamismo desde fines del 2T15, su desempefio se ha visto favorecido por los
siguientes elementos:
i. La oferta monetaria continué registrando un crecimiento elevado. Durante el mes de referencia, ésta mostré un alza de
13.7%, lo que necesariamente indica que la demanda de dinero en la economia se mantiene alta.

Cifra no deflactada. Acorde con el reporte de Banco de México, donde los datos se presentan en términos reales, el indicador se ubico en 14.2%.
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i El abaratamiento del crédito, ya que pese a las alzas registradas en la tasa de
referencia, la competencia en la oferta crediticia ejerce un contrapeso importante. Destaca la
Julio (Var. %  Cambio Neto 2016 (Var. % SuElely concentracién” en el crédito de vivienda y personales, aspecto que ha presionado a la

Crédito Sector Privado (nominal)

Anual) (Mmdp) PromA;:jl:c?; b_aja las tasas de interés. Durante junio, el CAT promedjo de crédito hipotecario alcanzé un
nivel de 12.52%, un descenso respecto al 12.62% previo.
Total 16.9% 69.26 15.0% . ., . . , . . .
ii. La reduccién en el riesgo de impago, no solo reflejado en la tendencia a la baja en la
Consumo 14.1% 10.99 asasl| cartera vencida, sino en la estabilidad que ha presentado el mercado laboral en los Gltimos
Tarjetas de Crédito 7.7% 3.44 6.2% meses. Con una tasa de desempleo que se mantiene baja, la certeza de ingreso futuro y,
N6mina 20.7% 226 19.79 Consecuentemente de pago de deuda, facilita el otorgamiento de crédito en la economia. La

cartera vencida total se contrajo 5.5% en el mes de referencia. El indice de morosidad alcanza

Personales 20.1% 3.38 20-2%  gnicamente el 2.9% de la cartera vigente.

Empresas
Agricola 21.6% -0.95 2395, CREDITO SALE A FLOTE PESE A INCREMENTOS EN TASA CLAVE
Mineri 0 o. Latasa de referencia de Banco de México ha acumulado un incremento de 150pb desde
ineria 77.1% -0.19 90.2% o A . L .
diciembre. Si bien, el impacto sobre los segmentos de crédito se caracteriza por ser de
Manufactura 15.2% 10.86 13.5%  caracter heterogéneo y no inmediato, consideramos que ello puede generar efectos sobre la
Construccion 20.9% -4.85 19.3% cartera vigente en un tiempo de reconocimiento aproximado de once meses.
Servicios 20.3% 40.64 16.9% El impacto sobre los segmentos se ve aminorado dados los siguientes contrapesos: i) el
Bienes Durables alto diferencial con latasa de referencia de Banxico, como en el caso de crédito de
Automotriz 15.7% 1.00 14.0% tarjetas de crédito, ii) la baja concentracion de oferta crediticia, como en el crédito a
vivienda vy, iii) el riesgo de impago asociado a la cartera de crédito, mismo que ha
Inmuebles 14.8% 0.09 14.0%  consolidado una importante tendencia a la baja.
Vivienda 13.0% 7.45 12.8%

Considerando estos elementos, esperamos que el choque proveniente del alza en la tasa
de referencia no se materialice de manera inmediata. No obstante, consideramos que el segmento de mayor afectacion podria ser el crédito empresarial dada la
correlacion que mantiene con la TIIE (85.4%). El segmento de crédito no revolvente, es decir aquel que incluye bienes durables también se vera afectado
aungue en menor magnitud que el empresarial.

En lo que refiere al impacto sobre crecimiento, este puede darse a través de un mayor consumo o una mayor inversion. Por una parte, el crecimiento del
crédito a la industria no siempre se ve traducido en un mejoramiento de la capacidad productiva de las empresas. En términos generales podemos
concluir que el crédito tiene mayor impacto en i) industrias intensivas en capital, como en el caso del sector minero y de construccion vy, ii) en industrias menos
dependientes del mercado exterior, ya que ello coloca a la productividad de la empresa en una postura de menor volatilidad. Por su parte, consideramos que el
comportamiento expansivo del crédito continuara favoreciendo las cifras de ventas. Destacamos un impacto positivo sobre las ventas de bienes durables,
ya que la cartera en julio se incrementé por encima de sus niveles promedio de 2016. La naturaleza de largo plazo que ostenta esta clase de bienes los hace
particularmente susceptibles a cambios en la cartera de crédito.

La semana pasada, las agencia crediticia S&P cambid la perspectiva de crecimiento para México de estable a negativa. Moody’s también ajustd su perspectiva para
el sistema bancario mexicano, al pasar de estable a negativa. La decision se sustento en la expectativa de que incrementaran los activos riesgosos, en la medida
en la que la cartera de crédito registra una expansion y que parte importante de los préstamos estan dirigidos a consumidores de alto riesgo, como lo son las
pequefias y medianas empresas. Adicionalmente, conforme a la calificadora, el gobierno ha perdido la capacidad para apoyar al sistema financiero en caso de
dificultades econdmicas. Pese a que no se ha visto reflejado este elemento en los componentes de la cartera vigente —incluso la tasa de morosidad mantiene su
tendencia a la baja- se deben considerar estos elementos como riesgos que podrian permear el dinamismo del mercado crediticio en el mediano plazo.

% Medida a través del indice de Herfindahl (IHH) publicado por Banco de México


http://estrategia.vepormas.com/2016/07/12/econotris-mexico-sector-vivienda-en-junio/

¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el
usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:
1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo
resultado: normalizacion (metodologiay proceso).
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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
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA TERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA V;
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO I
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
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
/ATENCION! 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 Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | 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
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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