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1. Bancay Sistema Financiero

La captacion bancaria tradicional estabiliza su crecimiento al compensarse
un mayor dinamismo de vista con la desaceleracion de plazo

En junio de 2024, el saldo de la captacién bancaria tradicional (vista + plazo) registré una tasa de crecimiento
anual real de 5.0% (equivalente a un crecimiento nominal de 10.2%), un dinamismo igual al registrado en mayo.
La captacion a la vista reportd una recuperacion respecto al mes previo y en junio aporté 3.5 puntos porcentuales
(pp) al crecimiento total de la captacion tradicional, mientras que la captacién a plazo contribuyé con 1.5 pp al
dinamismo.

Cabe sefialar que la captacion tradicional logré6 mantener en junio su dinamismo, en parte por el efecto contable
de la depreciacion del tipo de cambio. En particular, si se descuenta este efecto valuacion la tasa de crecimiento
real de la captacion tradicional en junio seria de 4.1% (menor al 5.5% registrado en mayo). Al contrario de lo
observado entre septiembre de 2022 y mayo de 2024, cuando el efecto valuacién del tipo de cambio modero las
tasas de crecimiento, la depreciacién registrada en junio agregdé por efecto contable cerca de 1% al dinamismo
observado en el mes.

En el sexto mes del afio, los depdsitos a la vista registraron una variacién anual real de 5.3% (un crecimiento
nominal de 10.5%), superando el promedio registrado en los cinco meses previos (de 2.8% real). Con este
resultado, los depésitos a la vista mantienen la tendencia de recuperacion que se ha registrado desde agosto de
2023. En junio, los tenedores que mas aportaron al crecimiento fueron las personas fisicas cuyos saldos
mostraron una variacion real anual de 4.6%, alcanzando la tasa mas alta registrada desde junio de 2022. Este
dinamismo parece estar asociado a una recomposicion del ahorro financiero de las familias hacia recursos mas
liquidos, en un entorno en que se anticipan menores tasas de interés y tanto los salarios como el empleo registran
un crecimiento mas moderado . En el caso de las empresas, el saldo de sus depdsitos a la vista registré un
crecimiento de 4.2%, menor al 4.6% reportado en mayo. Este menor dinamismo puede estar asociado al
desempefio mas moderado de los ingresos en algunos sectores de actividad econémica. Por ejemplo, el indicador
de ingresos por el suministro de bienes y servicios se redujo entre abril y mayo (dltima informacién disponible)
para los sectores de comercio al por mayor, al por menor y servicios (de -2.1 a -4.1%, de 3.2a 0.3% y de 7.5% a
5.4%, respectivamente). Adicionalmente, el indicador de ventas de la ANTAD también registré una desaceleracion
al pasar (para tiendas totales) de un crecimiento real de 6.1% en mayo a uno de 1.4% en junio.

Por su parte, la captacion a plazo redujo su dinamismo en junio de 2024, al registrar una tasa de crecimiento real
anual de 4.4% (9.5% nominal), la méas baja registrada desde diciembre de 2022. Los tenedores que mas
aportaron al dinamismo fueron las empresas, cuya captacién a plazo alcanzé una tasa real anual de crecimiento
de 8.5% en junio (mayor al 6.7% registrado el mes previo). Las empresas podrian estar buscando obtener
rendimientos anticipando una reduccion en la tasa de interés o en espera de un entorno mas favorable para llevar
a cabo otros planes de inversién. En particular, el indicador de formacién bruta de capital fijo registré una
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desaceleracion al pasar de 18.3% en abril a 6.0% en mayo (Ultima informacion disponible). Los depdsitos a plazo
de las personas fisicas también redujeron su dinamismo al pasar de un crecimiento anual real de 2.3% en mayo a
uno de apenas 0.7% en junio. En este caso, la reduccién parece estar asociada a la recomposicién del ahorro de
los hogares ante la desaceleracion del empleo y los salarios.

Los resultados a junio de 2024 muestran que el menor dinamismo de la actividad econémica empieza a reflejarse
en la recomposicion de la captacién bancaria, con un mayor dinamismo en los depésitos a la vista y la
desaceleracion del ahorro a plazo.

El crédito vigente al sector privado no financiero contina mejorando su
crecimiento, apoyado en el desempeiio del crédito a las empresas

En junio de 2024, el saldo de la cartera de crédito vigente otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero (SPNF) registré un crecimiento real anual de 7.5% (12.9% nominal), por encima de la variaciéon en
términos reales de 6.4% observada el mes inmediato anterior (MIA). A la tasa del crecimiento real anual de 7.5%,
el crédito a las empresas aporté 3.7 pp, mientras que las carteras de consumo y vivienda contribuyeron con 3.1y
0.7 pp, respectivamente

Al cierre del primer semestre del afio, el crédito vigente al consumo registrd un crecimiento real anual de 13.1%
(18.7% nominal), reduciendo su dinamismo respecto al MIA cuando dicho crecimiento fue de 14.5%. El segmento
de crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero (ABCD, 19.2% de la cartera de consumo) se
mantuvo como la principal fuente de dinamismo contribuyendo con 5.8 pp a la variacion real anual de la misma. El
incremento que dicha aportacién ha registrado desde abril de 2024 se debe principalmente a la adquisicién de una
Sofom ER por parte de un banco comercial, de tal forma que la consolidacién de dicha cartera impacto el saldo del
crédito al consumo para el total de la banca comercial. En particular, esta operacion increment6 la tasa de
crecimiento real del crédito automotriz de un promedio de 18.9% en el 1724 a una de 43.5% en el 2T24.

El segundo segmento con mayor contribucion al crecimiento observado en junio fue el de las tarjetas de crédito
(36.5% del crédito al consumo), cuyo saldo vigente aumento6 9.2% real anual, reduciendo su dinamismo respecto a
mayo (11.5% real) y registrando la primera tasa real por debajo del doble digito desde septiembre de 2022. En
junio, la aportacion de este segmento al dinamismo del crédito al consumo fue de 3.5 pp, por debajo de la
aportacion de 4.3 pp del mes previo. Este resultado refleja en parte la desaceleracion del consumo privado, que
en mayo (Ultima informacién disponible), crecié a una tasa anual de 2.6%, por debajo del crecimiento promedio
observado en los primeros cuatro meses del afio de 4.8%.

Por su parte, los créditos de ndémina y personales registraron una variacion real anual de 5.3 y 8.9%,
respectivamente, con lo que aportaron en conjunto 2.8 pp al crecimiento total del crédito al consumo. Ambos
segmentos redujeron su dinamismo respecto al observado el mes previo, de tal forma que su desempefio ha
empezado a reflejar el menor crecimiento del empleo formal y los salarios. En particular, el nimero de
trabajadores asegurados en el IMSS registr6 en junio una tasa de crecimiento anual de 2.0% , menor al 2.6%
promedio registrado en los primeros cinco meses del afio, mientras que el salario real tuvo en junio un crecimiento
real de 4.3%, por debajo del promedio de 5.1% observado entre enero y mayo de 2024.

El crédito vigente a la vivienda continué desacelerando en junio, alcanzando una tasa de crecimiento real anual de
2.9% (8.0% nominal), la tasa mas baja registrada desde septiembre de 2022 . Este resultado refleja el menor
dinamismo del segmento de vivienda media-residencial, que en junio creci6 a una tasa real anual de 3.3%. En el
caso del saldo vigente del financiamiento a vivienda de interés social, se agudizo su contraccion a tasa anual, al
pasar de una caida -2.2% real en mayo a una de -7.2% en junio. La desaceleracion en el dinamismo del empleo
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formal que se observando desde junio de 2023, aunada a una recuperacion mas lenta de los salarios reales y la
expectativa de tasas de interés de largo plazo elevadas por un periodo méas prolongado podrian estar reflejandose
en una contraccion en la demanda por fondos prestables para la vivienda, explicando el menor crecimiento del
saldo de este tipo de financiamiento.

Por su parte, el crédito empresarial (53.2% de la cartera vigente al SPNF) registré un crecimiento en términos
reales de 7.0% (12.3% nominal), superando el crecimiento real de 4.2% registrado el MIA. Por sector de actividad,
destaca la aportacioén al crecimiento de las empresas del sector servicios, que en junio contribuyeron con 4.8 pp al
crecimiento de la cartera vigente empresarial total, mientras que las empresas del sector electricidad, gas y agua
aportaron 1.0 pp a dicho dinamismo. Este desempefio fue suficiente para compensar la contraccién que sigue
registrando en los saldos vigentes de las empresas del sector manufacturero, que en junio registraron una caida
de 0.9% real anual, lo que rest6 0.2 pp al dinamismo de la cartera total.

En su composicion por monedas, destaca que el crédito vigente a empresas en moneda nacional (75.9% de la
cartera vigente a empresas) crecio a una tasa real anual de 3.6%, la misma tasa observada en mayo, mientras
que el crédito vigente a empresas en moneda extranjera alcanz6 una tasa de crecimiento real de 19.1%, muy por
encima de la observada el MIA (de 6.2%). Parte de este incremento en el dinamismo se debe al efecto contable de
la valuacion del tipo de cambio. Al descontar este efecto y el asociado a la inflacién, la tasa de crecimiento real del
crédito a empresas en moneda extranjera muestra un dinamismo mas moderado, al pasar de un crecimiento de
10.7% en mayo a uno de 11.9% en junio. Tomando en en cuenta este mismo efecto valuacion sobre la cartera
vigente a empresas total, la tasa de crecimiento aumento de 5.2% en mayo a 5.5% en junio una mejora mas
moderada a la que se observa si no descuenta el impacto de la depreciacion del tipo de cambio (de 4.2 a 7.0%)

En adelante, los indicadores de actividad econdmica disponibles apuntan a una posible desaceleracién en las
distintas carteras de crédito de la banca comercial, en la medida en que el efecto contable de la depreciacion del
tipo de cambio no sea suficiente para compensar el impacto negativo sobre la demanda de crédito que una menor
inversion y la debilidad en el empleo y los salarios podrian generar.

El surgimiento de la Inteligencia Artificial (IA) tiene impacto sobre el sistema
financiero y su estabilidad

Por sus tareas cognitivamente demandantes y su dependencia de datos, el sector financiero es uno de los que
enfrenta mayores oportunidades y retos ante la inminente adopcion de la Inteligencia Atrtificial (IA). De acuerdo con
el Informe Econdmico Anual 2024 del BIS, la inteligencia artificial puede aumentar la eficiencia y disminuir los
costos de manera notable en varios sectores, algunos de los cuales son: pagos, préstamos, seguros e
inversiones. En éstas areas, la IA puede jugar un papel fundamental, mejorando la eficiencia y disminuyendo
costos en aspectos como la regulacién, deteccion de fraudes y servicio al cliente.

En el sector de pagos, la abundancia de datos le permite a modelos de IA analizar detalladamente la informacion
financiera y reputacional de cada cliente y detectar patrones que presentan anomalias, reduciendo asi los riesgos
de lavado de dinero. No obstante, este sector se enfrenta al riesgo de ataques cibernéticos, ya que la IA le presenta
a los hackers una oportunidad para escribir emails mas creibles, imitar el estilo de escritura o voz de individuos, o
hasta crear avatares falsos, aumentando la oportunidad de fraudes sofisticados.

En el area de evaluacion de crédito y préstamos, la IA puede perfeccionar calificaciones crediticias al asesorar los

comportamientos y credibilidad de cada usuario, analizando datos alternativos como transferencias bancarias,
informacion sobre sus pagos de renta, historial educativo, e incluso sus habitos de compra en linea. De esta manera,
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la IA puede analizar a un mayor nimero de potenciales usuarios, predecir con mayor exactitud la probabilidad de
incumplimiento y aumentar la inclusion financiera.

Sin embargo, este sector es vulnerable a ciertos riesgos, ya que por la inexactitud de los datos con los que la IA se
ha formado, prejuicios y discriminaciones tienden a ser exacerbadas, existe la posibilidad de que se tomen
decisiones injustas para usuarios que acceden a un crédito.

En seguros, la IA presenta multiples aplicaciones, particularmente en analisis de riesgos y calculo de precios. Las
compafiias ahora pueden analizar la credibilidad de imagenes y videos para asesorar dafios a la propiedad. No
obstante, la IA presenta a los hackers la posibilidad de acceder a datos confidenciales de clientes v filtrarlos en la
web.

En cuanto a las inversiones y la asignacién de activos, los modelos de IA pueden predecir retornos, evaluar riesgos
y optimizar la asignacion de portafolios, mejorando el acceso a informacién y disminuyendo costos de gestion. Sin
embargo, muchas instituciones financieras usando los mismos algoritmos aumenta la volatilidad, ya que las
estrategias se multiplican y puede haber compra o venta masiva de valores.

Ademas de los retos cibernéticos y de fraude que ponen en riesgo la estabilidad financiera, por sus altos costos de
inversién, los modelos de IA han sido desarrollados por un reducido nimero de compafiias, por lo que, si se
presentara algun riesgo cibernético o falla, las instituciones financieras que dependen de estos proveedores
enfrentarian altos riesgos y podrian poner en riesgo al sistema en su conjunto.

2. Mercados Financieros

Incremento del riesgo idiosincratico y factores globales llevan al peso a ser
la divisa mas depreciada desde finales de mayo

Después de haber sido la tercera divisa con mejor desempefio hasta el 31 de mayo, el peso mexicano registra una
caida de 12.5%, lo que la ubica como la divisa més depreciada desde entonces.

Se pueden identificar dos principales factores que podrian explicar este sUbito cambio en el comportamiento del
peso mexicano. El primero, el incremento del riesgo idiosincratico. La inesperada consecucion de la mayoria
calificada en el Congreso de la Unién por parte del partido en el gobierno en la eleccion de junio, incrementé la
probabilidad de que la serie de reformas planteadas por el ejecutivo en febrero (v.g. judicial, electoral) sea
aprobada tan pronto como en el mes de septiembre, Gltimo mes en el poder de la actual administracion.

El segundo factor es la reversion de los flujos hacia la divisa mexicana como consecuencia de la menor
rentabilidad de la estrategia de carry trade. La apreciacion del Yen tras el inesperado tono restrictivo del alza de la
tasa de interés del Banco de Japon (BoJ), el primero por encima de cero en los Ultimos 17 afios, generé un
incremento en el costo de fondeo para aquellos inversionistas que se financiaban con la moneda asiatica para
invertirla en divisas con elevados rendimientos como el peso mexicano. Dado este cambio inesperado, las
posiciones especulativas a favor del peso mexicano cayeron en alrededor de 19,000 contratos entre el 23 de julio
y el 13 de agosto.
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Si bien es complicado cuantificar la contribucion de cada factor en la reciente depreciacion del peso mexicano, es
posible tratar de cuantificar la diferenciacién respecto al benchmark de divisas de mercados emergentes y asi,
tener una idea aproximada del peso de cada factor.

En el periodo previo a los comicios, entre el 1 de enero y el 31 de mayo de 2024, el peso mexicano se aprecié
marginalmente (0.1%), mientras que el benchmark de divisas de mercados emergentes registré una depreciacion
de 3.1%. Esto es, hasta antes de la eleccién, el desempefio del peso mexicano estuvo poco mas de 3.0% por
encima del benchmark de divisas emergentes. Si partimos de la mediana de los rendimientos diarios anualizados
en el periodo mencionado, el resultado va en el mismo sentido.

Por el contrario, entre el 2 de junio y el 30 de julio, un dia antes del anuncio de politica monetaria del BoJ, el peso
mexicano se deprecié 6.1%, mientras que el benchmark de divisas de mercados emergentes registré una
apreciacion 2.1%. Esto es, en este periodo, el desempefio del peso mexicano estuvo alrededor de 8.0% por
debajo de lo registrado para el benchmark de divisas emergentes. La mediana de los rendimientos diarios
anualizados, confirma el sentido del resultado.

Por dltimo, entre el 1 y el 6 de agosto, un dia antes de que el BoJ prometiera no incrementar la tasa de interés en
un entorno de mercados financieros inestables, el desempefio del peso mexicano estuvo alrededor de 3.8% por
debajo del benchmark de divisas emergentes. En este periodo, sin embargo, también se presenté volatilidad por
un dato por debajo de lo esperado del dato de empleo en EE.UU. que desat6 temores de recesion.

En suma, los calculos generales alrededor de cada uno de los eventos relevantes de este afio sugieren que, tanto
el resultado electoral como los movimientos derivados del BoJ han generado una diferenciacién negativa para el
peso mexicano y que el peso del tema idiosincratico es de mayor magnitud y persistencia para los mercados
financieros.

Hacia delante, no se puede descartar que el costo del factor idiosincréatico se incremente en la medida que avance
en el congreso la propuesta de reforma judicial y a medida que se acerque la eleccion presidencial en EE.UU.
Sobre la magnitud de este costo habra que diferenciar claramente en qué medida estos riesgos afectan la
estimacion de largo plazo del nivel del tipo de cambio.
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Grafico 3. CAPTACION A PLAZO

Gréfico 4. ACCIONES DE FONDOS DE INVERSION
(VAR NOMINAL ANUAL, %)

DE DEUDA (VAR NOMINAL ANUAL, %)

20 25
15
20 ™N !h- 20.0
10
5 15
0 10
-5
5
-10
15 0
-20
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁ N N o Ny N0 00 00O ST o -5
Gaeaggaaggaggedagagaaads Do aosnas NI NN RN I IR R R Rl
2 5 £ 9BL225E 9B L2 5E 9 T2 5¢C B
Ewl%c'ﬂﬂ w-g.%o'ﬂ-ﬂ m-;%DT’E © = o 5 Cc o oo 5 cCcogoo s Ccop ooy C
" ) e A FOoTL g ZPFoTL2g ILPoTEw I
mmmm Sector pablico no financiero e OlFs

. [ FIDs no residentes
[ Empresas e Personas fisicas e FIDs residentes
Captacion a plazo = Fondos de inversion de Deuda

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Reporte Mensual de Banca y Sistema Financiero / 22 de agosto de 2024



BBVA

Research

Creédito: graficos

Gréfico 5. CREDITO BANCARIO VIGENTE AL
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

Gréafico 7. CREDITO VIGENTE A EMPRESAS
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Gréfico 6. CREDITO VIGENTE AL CONSUMO
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Paseo de la Reforma 510, Colonia Juarez, C.P. 06600 Ciudad de México, México.
Tel.: +52 55 5621 3434

www.bbvaresearch.com
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