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ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, el presente documento ha sido elaborado con
informacion disponible al tercer trimestre de 2020 para las variables macroeconémicas y
de instituciones financieras, y al 1 de diciembre de 2020 para la informacion de mercados.

Las cifras son de cardcter preliminar y se encuentran sujetas a revisiones.






USO DE SIGLAS, ACRONIMOS Y CONVENCIONES

En el presente documento, las siglas y los acronimos que corresponden a sustantivos en
algun idioma diferente al espafiol y las referencias a este Reporte han sido escritos en letra
cursiva, mientras que los que corresponden a nombres en espafol se han dejado en letra
redonda. Los significados de todas las siglas y los acréonimos aparecen al final del
documento. El término billén se usa en el sentido de la lengua espariola, es decir, un millén

de millones.
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Resumen ejecutivo

La pandemia de COVID-19 ha planteado un escenario
inédito a nivel global, que ha afectado
profundamente la vida cotidiana y las actividades
econdmicas en todos los paises. En particular, las
medidas de confinamiento y distanciamiento social
adoptadas para limitar la propagacién de la pandemia
han tenido un efecto adverso sobre las economias,
dislocando las cadenas de valor y paralizando
diversos sectores productivos. En lo que atafie a
nuestro pais, la economia y el sistema financiero
contindan enfrentando un entorno complejo
derivado de los choques ocasionados por Ila
pandemia, los cuales han impactado a la actividad
econdmica, la inflacion y las condiciones financieras,
si bien a distintos horizontes. Ante la severidad y
duracidon de dichos choques, que han sido mas
prolongados a lo inicialmente anticipado, es aun mas
relevante contar con un sistema financiero estable y
eficiente que facilite la interaccidn entre los distintos
agentes econdmicos y los mercados financieros y
permita la adecuada transmisién de las politicas
monetaria y financiera hacia el resto de la economia.

Si bien la actividad econdmica mundial registré una
profunda contracciéon en el segundo trimestre del
ano, durante el tercer trimestre se comenzd a
observar una recuperacién, principalmente ante la
reapertura de diversas actividades productivas.
Dicha recuperacién ha sido parcial y heterogénea
entre paises y sectores, y persiste una elevada
incertidumbre sobre el ritmo que tendra en los
proximos trimestres, en particular ante la reciente
aceleraciéon en las tasas de contagio que ha llevado
nuevamente a implementar medidas de
confinamiento en diversos paises y los retos que
representan la eventual aprobacion, distribucion y
aplicacion de vacunas.

En este contexto, tras la volatilidad observada en los
mercados financieros internacionales en marzo y
abril, estos presentaron un comportamiento positivo
a partir de mayo, reflejando tanto la gradual apertura
de las economias como los efectos de las medidas de
estimulo fiscal, monetario y financiero adoptadas en
las principales economias avanzadas, propiciando, a
su vez, un entorno mas favorable para las economias
emergentes. Posteriormente, a partir de mediados
de septiembre se presentaron episodios de
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volatilidad. Ello, asociado, principalmente, al
incremento en los contagios de COVID-19 en algunas
regiones y la posibilidad de que se modere la
recuperacion hacia delante, a la menor probabilidad
de aprobacién de un nuevo paquete de apoyo fiscal
en Estados Unidos, asi como a factores geopoliticos.
No obstante, en las ultimas semanas los mercados
financieros han mostrado un mejor desempefio ante
las expectativas mads positivas asociadas con los
resultados de las pruebas y el grado de avance de las
vacunas contra el COVID-19. En este entorno, el
indice de estrés de los mercados financieros y el
indice de condiciones financieras para México
muestran una reversion parcial del incremento que
registraron durante marzo y abril. Es previsible que
hacia delante las condiciones financieras tanto
globales como nacionales sigan asociadas
principalmente a la evolucion de la pandemia.

En este entorno, el sistema financiero en México
continuda enfrentando retos importantes
relacionados con la operacidon de los mercados, el
flujo de financiamiento a la economia, la contencion
de los problemas de liquidez y la gestién adecuada de
los riesgos.

En este Reporte se describe el estado actual que
guarda el sistema financiero, asi como la evolucion de
los riesgos y vulnerabilidades mas importantes que
enfrentan las instituciones financieras y el sistema en
su conjunto ante el desarrollo de la pandemia.
Asimismo, se hace un recuento de las medidas que se
han implementado para promover el sano desarrollo
del sistema financiero y preservar su estabilidad en
este entorno complejo. Cabe recalcar que Ia
adecuada identificacidn, el seguimiento oportunoy la
comunicacion sobre los riesgos que enfrenta el
sistema financiero permiten tomar las acciones mas
adecuadas para mitigarlos, contribuyendo a
preservar la estabilidad financiera y a que el sistema
financiero pueda cumplir con su funcién de
intermediacion de recursos, abonando de esta
manera a mitigar el impacto sobre la actividad
econdmica.

El Banco de México, en coordinacién con otras
autoridades financieras, ha adoptado diversas
medidas para responder a los retos que han afectado
a los mercados financieros nacionales y mejorar sus
condiciones de operacion. En el segundo semestre
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del afio determind realizar ajustes al disefo de
algunas medidas, asi como prolongar su vigencia, a
fin de continuar preservando el sano desarrollo del
sistema financiero y contribuir a mantener el flujo de
financiamiento a la economia.

Las afectaciones a la actividad econdmica
ocasionadas por la pandemia y las medidas
implementadas para su contencién han repercutido
en los niveles de empleo e ingresos de los hogares. En
estas circunstancias, aquellos hogares de menores
ingresos, con una base de ahorro menor o aquellos
cuyos ingresos dependen de los sectores y empresas
mas afectadas, tienden a ser mds vulnerables. En este
sentido, dado que diferentes intermediarios
financieros atienden a distintos segmentos de Ia
poblacién, los riesgos asociados a la capacidad de
pago de empresas y hogares para los diversos
intermediarios financieros también son
diferenciados.

En este contexto, el financiamiento a hogares
durante el segundo y tercer trimestre del afio se
desaceleré. Esta tendencia estd asociada tanto a
factores de oferta como de demanda, y se explica
principalmente por la reduccién del financiamiento
destinado al consumo. Por su parte, la morosidad de
la cartera de consumo exhibié una disminucién en
todos los segmentos debido a los quebrantos de
cartera vencida de la banca. Los préstamos
personales contindan siendo el segmento que
presenta mayor morosidad. A diferencia del crédito
al consumo, el crédito a la vivienda continud
creciendo en 2020, aunque a un menor ritmo. La
morosidad de dicha cartera se mantuvo en niveles
relativamente bajos.

Después de haberse acelerado durante el primer
trimestre del afio, el financiamiento total a las
empresas privadas no financieras del pais se
desacelerdé durante el segundo y tercer trimestre de
2020; no obstante, su variacion real anual se mantuvo
ligeramente positiva a septiembre. En particular, el
crédito a pymes continué contrayéndose durante el
periodo de referencia, reflejando un menor
financiamiento, particularmente, a nuevos
acreditados. No obstante, la morosidad de las pymes
mostré una disminucion a partir de junio, como
resultado del reconocimiento de los quebrantos
registrados por la banca. En lo que se refiere a la

morosidad de la cartera de crédito a empresas
privadas no financieras de mayor tamano, si bien
exhibié temporalmente un incremento por el
incumplimiento de algunos acreditados, esta se ha
mantenido estable en los uUltimos meses.

Con respecto a la posiciéon financiera del sector
publico, en el periodo enero-septiembre de 2020, el
balance publico presentd un déficit menor al que se
habia proyectado originalmente en el Paquete
Econdmico 2020. Lo anterior fue resultado tanto de
menores ingresos presupuestarios como de un
menor gasto respecto a lo previsto en la Ley de
Ingresos de la Federacion. En cuanto a las empresas
productivas del Estado, la caida de los precios del
petrdleo, asi como wuna menor produccién,
propiciaron una reduccién en los ingresos anuales de
Pemex durante el tercer trimestre. Dada la coyuntura
econdmica actual, resulta necesario que la empresa
continue fortaleciendo su posicion financiera.

Por otro lado, en el segundo y tercer trimestre del
ano, el saldo de la cuenta financiera mostré una
salida de flujos de capital. En este ultimo trimestre, la
informacidn mensual del Instituto de Finanzas
Internacionales (lIF) sugiere que, si bien los flujos de
portafolio de no residentes se recuperaron en agosto,
estos mostraron una salida en septiembre y durante
octubre se registraron salidas en los flujos de deuda.

Cabe destacar que el nivel de capitalizacién de Ila
banca multiple aumentd entre marzo y septiembre
de 2020. Esto fue resultado tanto de un mayor
dinamismo en el capital generado por las
instituciones, proveniente de sus resultados
financieros, como de una reduccién en los activos
sujetos a riesgo de crédito. Este incremento también
se debid a que la mayoria de las instituciones
bancarias no decretaron pagos de dividendos, en
linea con la recomendacidn emitida por la cNBv, a fin
de contar con una base de capital sélida que les
permitiera afrontar de mejor manera la coyuntura
reciente.

En cuanto a los riesgos de la banca multiple, algunas
métricas de riesgo de crédito aumentaron por el
incremento en el riesgo de las carteras de crédito de
consumo y de empresas, si bien hasta ahora las
afectaciones derivadas de la pandemia en los indices
de morosidad han sido acotadas.
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En términos generales, se ha registrado una
disminucion importante en el riesgo de mercado a
partir de marzo de 2020. Por su parte, si bien a
principios de la pandemia el riesgo de liquidez para
algunas instituciones aumentd, en general las
instituciones contaban con amplias reservas de
liquidez para hacer frente a este riesgo. A partir del
segundo trimestre de 2020, tras el choque inicial
generado por la incertidumbre de la pandemia, las
reservas de liquidez del sistema en su conjunto, en
particular de los bancos mds grandes, se han
incrementado. Los bancos medianos y pequeios
mantienen también, en promedio, niveles adecuados
de liquidez, a pesar de los retos que han enfrentado
durante el segundo semestre. El riesgo de contagio
interbancario ha mostrado una tendencia
ligeramente decreciente desde la publicacion del
ultimo Reporte. El nimero de interconexiones entre
los intermediarios ha disminuido, aunque Ila
importancia de algunas instituciones financieras,
principalmente las grandes, ha aumentado.

La banca de desarrollo e instituciones de fomento
contindan presentando solidez financiera, lo que se
refleja en la evoluciéon positiva de los principales
rubros del balance general y estado de resultados, asi
como en diversos indicadores financieros. Sin
embargo, se han presentado afectaciones en los
resultados obtenidos derivados de la pandemia por
COVID-19. En particular, las instituciones de fomento
implementaron diversas medidas para apoyar a sus
sectores de atencion y mitigar el deterioro de su cartera,
como la constitucion de estimaciones preventivas para
riesgos crediticios, con el fin de afrontar los posibles
deterioros en la cartera de crédito. En general, la banca
de desarrollo cuenta con liquidez suficiente, si bien
algunos indicadores de este rubro presentaron cierto
deterioro. Los impactos generados por la pandemia,
conforme a las estimaciones de los bancos de
desarrollo, podran ser absorbidos con las utilidades
generadas en el afo. No obstante, sera relevante
evaluar la estrategia de las instituciones en términos
de su capital para el crecimiento de la cartera. En este
contexto, cabe recordar que el financiamiento de la
banca de desarrollo tiene potencial para mitigar los
efectos crediticios de las contracciones econdmicas,
siempre y cuando se utilicen para financiar proyectos
socialmente rentables y con condiciones adecuadas
de recuperacion.
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Si bien se estima que los riesgos para la estabilidad
financiera de otros intermediarios financieros no
bancarios son acotados, algunas entidades del sector
podrian resultar afectadas. Ello debido a los sectores
que atienden y considerando que varios de estos
intermediarios parten de una posicién financiera
menos robusta. Por lo anterior, ante los retos que
presenta la pandemia, resulta pertinente continuar
dando seguimiento a su situacion y a las
interconexiones que mantienen con otras entidades
del sistema financiero.

En la presente edicion se analizan cuatro riesgos
macrofinancieros para el sistema financiero: i) una
recuperacion de la economia global menos vigorosa
de lo anticipado, particularmente en Estados Unidos,
ii) mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales y una recomposicidon de flujos hacia
activos de menor riesgo, iii) una recuperacion mas
lenta de la economia nacional vy, iv) ajustes en la
calificacién crediticia soberana y de Pemex.

A los riesgos ya descritos, se suman los relacionados
con la continuidad operativa por las medidas de
confinamiento y trabajo a distancia implementadas
por diversas instituciones financieras durante la
pandemia. Asimismo, el incremento en |las
conexiones remotas que se requieren en el uso de
esquemas de trabajo a distancia ha contribuido a un
aumento en la exposicidn a los riegos asociados a la
ciberseguridad. En este contexto, se han reforzado y
se ha dado un seguimiento mas detallado a las
medidas de ciberseguridad, para asi garantizar un
funcionamiento adecuado de las instituciones
financieras en general y de las infraestructuras de los
mercados financieros en particular.

Si bien en este Reporte se ha enfatizado el riesgo que
representa la pandemia de COVID-19, es oportuno
sefialar que otros riesgos como los relacionados con
la sustentabilidad de inversiones y riesgos
ambientales estan presentes, si bien estos operan en
un horizonte mayor. Dada la relevancia de los riesgos
ambientales y climdticos para el sistema financiero,
se han acelerado los procesos de identificacion y
evaluacion de estos riesgos en las instituciones
financieras y autoridades. Por esta razdn, en este
Reporte se presentan algunos resultados sobre las
exposiciones de la banca a algunos de estos riesgos.
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Al igual que en ediciones anteriores de este Reporte,
en la presente se incluyen los resultados de las
pruebas de estrés. Mediante este ejercicio se busca
evaluar la resiliencia del sistema bancario ante
choques macroeconémicos y financieros especificos.
Cabe recalcar que las pruebas de estrés no son una
prediccion del Banco de México respecto a las
pérdidas que los bancos pudieran sufrir. Estas
pruebas son una forma de analizar —sujeta a una
afectacién considerable y bajo circunstancias
particulares— los impactos sobre el capital de los
bancos bajo los supuestos de cada escenario de
estrés. Este ejercicio es comuin para todas las
instituciones y no considera la presencia de
problemas idiosincrasicos en la originacién crediticia
ni la respuesta que cada institucién pudiera tener
ante el desarrollo de un escenario como el evaluado,
por lo cual sus resultados deben considerarse como
ilustrativos a nivel sistema y no a nivel individual.

En la presente edicién del Reporte, para evaluar los
niveles agregados de capital, fueron considerados
conjuntos de escenarios consistentes con el balance
de riesgos. Ademas, los escenarios considerados
fueron planteados para evaluar, a partir de
septiembre y durante 36 meses, la resiliencia del
sistema en un entorno de lenta recuperacion
econdmica. Los resultados sugieren que el sistema
bancario en su conjunto cuenta con niveles de capital
que le permitirian hacer frente a los distintos
escenarios macroecondmicos y financieros adversos
simulados para la economia nacional. A nivel
individual, algunas instituciones bancarias que
representan un porcentaje bajo del total de activos
del sistema, podrian tener dificultades para
mantener los niveles minimos de capitalizacién
requeridos por la regulacion. En cuanto a la razén de
apalancamiento del sistema, esta se mantendria por
encima del 3%.

En suma, el sistema financiero mexicano en su
conjunto ha mostrado resiliencia ante las condiciones
adversas que se han presentado. No obstante,
persiste incertidumbre respecto a los efectos de la
pandemia en la cartera de crédito de los sectores mas
vulnerables, por lo que se requiere especial
seguimiento a los sectores o segmentos con mayor
afectacién en sus ingresos, asi como al riesgo que
representa para algunas instituciones  la
concentracion en sus fuentes de financiamiento.

En este entorno, las autoridades financieras en
México han implementado una amplia gama de
medidas para mantener la operacidon adecuada del
sistema financiero y reducir el comportamiento
prociclico de las instituciones financieras. En
particular, se anunciaron medidas para promover un
comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo
del sistema financiero.

El Banco de México seguira atento a la evolucion de
los mercados financieros en nuestro pais y evaluara
continuamente sus condiciones de operacion.
Ademads, seguirda tomando las acciones que se
requieran en ejercicio de sus facultades, en estricto
apego al marco legal y en coordinaciéon con otras
autoridades financieras, para mantener la estabilidad
del sistema financiero y el adecuado funcionamiento
de los sistemas de pagos. El reto hacia delante sera
mantener la posicién de fortaleza del sistema
financiero y que este cumpla con su labor de
intermediacion de recursos y contribuya a una
recuperacidon mas rapida y vigorosa.
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Introduccion

La economia y el sistema financiero mexicanos
enfrentaron un choque sin precedente como
consecuencia de la pandemia. Este ha impactado a la
actividad econdmica, la inflaciéon y las condiciones
financieras en México de manera significativa, si bien
a distintos horizontes. Ante la severidad y duraciéon
del choque, que ha sido mas prolongado a lo
inicialmente anticipado, resulta aun mas relevante
contar con un sistema financiero estable y eficiente
que facilite la interaccion entre los distintos agentes
econdmicos y los mercados financieros y permita la
adecuada transmision de las politicas monetaria y
financiera hacia el resto de la economia.

En esta edicidn del Reporte, se describe el estado que
guarda actualmente el sistema financiero, asi como la
evolucidon de los riesgos y vulnerabilidades mas
importantes que enfrentan las instituciones
financieras y el sistema en su conjunto ante la
evolucién de la pandemia de COVID-19. Asimismo, se
da cuenta de los ajustes realizados al disefio de
algunas medidas, a fin de continuar preservando el
sano desarrollo del sistema financiero y contribuir a
mantener el flujo de financiamiento a la economia en
el complejo entorno que continda enfrentando la
economia mexicana.

En el entorno actual, el sistema financiero en México
continuda enfrentando retos importantes
relacionados con la operacién de los mercados, el
flujo del financiamiento, la contencion de los
problemas de liquidez y de incumplimiento crediticio,
asi como una gestién adecuada de los riesgos.

Cabe recordar que, al inicio de la pandemia el sistema
financiero mexicano se encontraba en una posicion
solida, la cual fue resultado de las politicas vy
regulaciones que se fueron implementando en las
décadas anteriores. Asi, a inicios de 2020 el sistema
financiero en México mantenia niveles de capital
elevados, amplia liquidez y bajos niveles de
morosidad, que le han permitido continuar haciendo
frente a la coyuntura actual.

No obstante, ante el impacto de la pandemia sobre la
economia, persiste incertidumbre respecto a sus
efectos en la cartera de crédito de los sectores mas
vulnerables. Si bien algunos riesgos, como el de
contagio y el de mercado, se han mantenido
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acotados, en los primeros meses del choque aumentdé
el riesgo de liquidez para algunas instituciones,
aunque este ha disminuido desde entonces, y se
advierte un cambio en el riesgo de crédito en los
sectores mas afectados por la pandemia.

Por ello, se requiere especial seguimiento a los
sectores o segmentos con mayor afectacion en sus
ingresos, asi como a los riesgos que como
consecuencia pudieran enfrentar las instituciones
financieras asociados a la originacidn crediticia y al
riesgo que para algunas instituciones representa la
concentracién en las fuentes de financiamiento.

En este entorno, el Banco de México, en coordinacién
con otras autoridades financieras, ha adoptado
diversas medidas para responder a los retos que han
afectado a los mercados financieros nacionales vy
mejorar sus condiciones de operacion. Asi, en el
segundo semestre se realizaron ajustes al disefio de
algunas medidas, ademas de prolongar su vigencia
para promover un comportamiento ordenado de los
mercados financieros, fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el
sano desarrollo del sistema financiero.

El Banco de México seguira atento a la evolucion de
los mercados financieros en nuestro pais y evaluara
continuamente sus condiciones de operacion.
Ademas, seguird tomando las acciones que se
requieran en ejercicio de sus facultades, en estricto
apego al marco legal y en coordinaciéon con otras
autoridades financieras, para mantener la estabilidad
del sistema financiero y el adecuado funcionamiento
de los sistemas de pagos. El reto hacia delante sera
mantener la posicién de fortaleza del sistema
financiero y que este cumpla con su labor de
intermediacién de recursos y contribuya a una
recuperacidon mas rapida y vigorosa.

Il. Condiciones macrofinancieras

I1.L1. Entorno econdmico internacional

La actividad econdmica mundial mostré una
contraccion para el segundo trimestre de 2020 en su
conjunto, con una mejoria en mayo y junio. La
informacidn disponible sugiere que la recuperacion
gradual continud en el tercer trimestre, a un ritmo
mas moderado y con heterogeneidad entre paises.

Reporte de Estabilidad Financiera - Segundo Semestre 2020 5



Banco de México

En este entorno, los prondsticos de organismos
internacionales contindan anticipando una fuerte
contraccién en la actividad econdmica global para
2020 y una recuperacion gradual en 2021 (Grafica 1).
En este sentido, cabe destacar que dichas previsiones
estdn sujetas a un alto grado de incertidumbre
asociado tanto a la evolucién de la pandemia como a
otros riesgos que, en balance, contindan siendo
negativos para el crecimiento mundial.

Grafica 1l
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En economias avanzadas tales como Estados Unidos,
la zona del euro, Reino Unido y Japdn la actividad
econdmica se contrajo en el segundo trimestre de
2020 (Grafica 2). Los indicadores disponibles sugieren
que en el tercer trimestre hubo una recuperacion
gradual en dichas economias, si bien a un ritmo
menor al observado en mayo y junio.

En las economias emergentes, la caida de la actividad
econdmica se agudizé en el segundo trimestre de
2020, si bien de manera heterogénea entre paises. En
el tercer trimestre las condiciones econdmicas
variaron conforme a la intensidad con la que se
desarrollé la pandemia en cada uno de ellos, las
medidas de contencién adoptadas y los estimulos
implementados por los respectivos gobiernos.

Grafica 2
Crecimiento en 2019 y prondsticos para 2020 y 2021
Variacion anual en por ciento
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La inflacion general de las principales economias
avanzadas estuvo por debajo del objetivo de sus
respectivos bancos centrales en el segundo y tercer
trimestre de 2020, con un ligero repunte en el
tercero. Los datos mas recientes muestran que el
comportamiento fue heterogéneo entre paises en los
primeros meses del cuarto trimestre. En las
economias emergentes, la inflacion general se
mantuvo en algunos casos en niveles inferiores a la
meta de sus bancos centrales en el segundo trimestre
y tuvo un desempeiio mas heterogéneo en el tercero.

En el periodo que abarca este Reporte, la Reserva
Federal anuncid los resultados de la revisién a su
marco de politica monetaria y el Banco Central
Europeo (BCE) reanudd su propia revisién después de
suspenderla por la pandemia.

En Estados Unidos la Reserva Federal mantuvo sin
cambio el rango de entre 0 y 0.25% para la tasa de
interés de fondos federales y el ritmo de su programa
de compra de valores. En sus decisiones de
septiembre y noviembre, este banco central seiald
que considera que serd apropiado mantener el rango
de su tasa de interés de referencia en su nivel actual
hasta que las condiciones del mercado laboral hayan
alcanzado niveles consistentes con su estimacion de
maximo empleo y que la inflacién haya aumentado a
2% y esté encaminada a exceder moderadamente
dicha cifra durante algun tiempo.

En la zona del Euro, en el periodo que abarca este
Reporte, el BCE mantuvo en el mismo nivel las tasas
de referencia, depdsitos y préstamos y dejo sin
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cambios su programa de compras de activos (APP) y
su Programa de Compras por la Emergencia de
Pandemia (PEPP). En octubre, el BCE dijo que los
prondsticos de diciembre permitirian la reevaluacién
de las perspectivas econdmicas y el balance de
riesgos, al tiempo que indicd que tomarian dichas
proyecciones para recalibrar sus instrumentos de
politica monetaria.

Asimismo, los gobiernos de varios paises han
implementado medidas fiscales para hacer frente a la
pandemia a través, por ejemplo, de un mayor gasto
en salud, transferencias directas a los hogares,
ampliaciones de la cobertura de la seguridad social,
facilidades de crédito y periodos de gracia en el pago
de impuestos. Las diferencias en la respuesta fiscal de
los paises reflejan factores como sus condiciones
especificas al inicio de la pandemia, la severidad de Ia
crisis sanitaria, el impacto de las medidas de
contencidn, las redes de seguridad social, las
coberturas de los sistemas de salud existentes, el
tamafio del sector informal y la capacidad
administrativa de sus gobiernos. En general, el
tamano de esta respuesta fiscal fue mayor en las
economias avanzadas que en las emergentes.
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Recuadro 1
Politica monetaria en Estados Unidos y estabilidad financiera global

1. Introduccion

La importancia de la economia y el sistema financiero
de Estados Unidos asi como su robustez institucional y
su solido marco macrofinanciero hacen que el délar y
los bonos del Tesoro estadounidense sean la moneda y
el activo de referencia mundial. El délar es el medio de
intercambio mds utilizado en las transacciones globales,
la moneda de reserva y el numerario a nivel
internacional, mientras que los bonos del Tesoro de
Estados Unidos son usados como referencia para la
valoracion de otros activos.

Producto de este rol que tienen el ddlar y los bonos del
Tesoro, la politica monetaria de |la Reserva Federal (FED)
ha sido, desde hace ya mucho tiempo, uno de los
factores mds importantes en el funcionamiento del
sistema financiero global. En este contexto, destaca el
cambio de estrategia que recientemente anuncié la
FED, segun el cual su nueva meta de precios seria una
inflacion promedio de 2% y sus ajustes de politica
monetaria buscarian mitigar las deficiencias respecto a
su nivel de pleno empleo.

En particular, el cambio de estrategia que anuncid la
FED podria afectar, a través de su impacto en las
acciones de politica monetaria del Instituto Central,
variables macrofinancieras de relevancia para el sistema
financiero global. Considerando esto, el presente
recuadro revisa distintos canales a través de los cuales
las acciones de politica monetaria de la FED pueden
afectar variables macrofinancieras de relevancia y, con
ello, la estabilidad financiera global.

2. Politica monetaria y estabilidad financiera global

Muchos de los canales a través de los cuales el cambio
de estrategia de la FED, y en particular sus acciones de
politica monetaria, pueden afectar la estabilidad
financiera global han sido mencionados en las
publicaciones de organismos internacionales vy
documentados en la literatura econémica. Algunos de
ellos sugieren que las acciones de este instituto central
se relacionan con el rendimiento de los activos
percibidos como menos riesgosos, las primas por riesgo,
el endeudamiento y apalancamiento, asi como los flujos
de capital y la oferta de financiamiento en otros paises.

Rendimiento de activos percibidos como menos
riesgosos. Cambios en la tasa de fondos federales
pueden incidir en el rendimiento de los bonos del
Tesoro estadounidense relativo al de otros activos de
bajo riesgo. Este diferencial podria modificar la
demanda de estos activos, lo cual podria ser importante
para la estabilidad financiera de Estados Unidos y del

resto del mundo. Asi, por ejemplo, los ajustes
ordenados en los mercados de renta fija evitan cambios
abruptos en los precios de los activos. Esto, a su vez,
evita que disminuya de manera inesperada la liquidez
de mercado y que se generen, como consecuencia,
problemas de liquidez para los intermediarios
financieros.

Primas por Riesgo. Diversos estudios sugieren que las
acciones de la FED pueden afectar las primas por
riesgo.! Borio y Zhu (2012), por ejemplo, destacan que
la politica monetaria modifica el precio de los activos.
Estas revaluaciones pueden afectar los indices de
capitalizacidn de los intermediarios financieros y, por
tanto, pueden afectar los niveles de los
requerimientos  regulatorios que enfrentan,
modificando a la vez su capacidad para la toma de
riesgo y, con ello, las primas correspondientes.

Se ha mencionado también el comportamiento de
busqueda de rendimientos. BIS (2004) y Rajan (2005),
entre otros, mencionan que la politica monetaria afecta
el rendimiento de los activos. Una reduccion en el
rendimiento de estos activos puede inducir a los
intermediarios financieros a la toma de mayores riesgos
para recuperar el rendimiento perdido y, con ello,
reducir las primas por riesgo.

El comportamiento de las primas por riesgo es
importante para la estabilidad financiera global. En
particular, es importante que estas primas reflejen lo
mas fehacientemente posible los riesgos que enfrenta
la economia. Una subvaluacion de riesgos, con primas
muy bajas, podria generar aumentos significativos de
morosidad si los riegos se materializan. Por otra parte,
una sobrevaluacién de riesgos podria inhibir el
otorgamiento de crédito y crear problemas de liquidez.

Endeudamiento y apalancamiento. La literatura
argumenta que las condiciones monetarias de las
principales economias avanzadas, notablemente las de
Estados Unidos, afectan los niveles de endeudamiento
y apalancamiento.? Intentando identificar los canales a
través de los cuales esto podria ocurrir, algunos trabajos
sugieren que las compras de activos de un banco central
pueden afectar el endeudamiento de las empresas y los
hogares, tanto en el sector bancario como en los
mercados de deuda.

En lo que respecta al sector bancario, se ha enfatizado
que las compras de activos influyen en el perfil de
liqguidez de sus contrapartes. El contar con mas liquidez
puede aumentar la disposicién a prestar o relajar las
restricciones regulatorias que enfrentan los bancos, por
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ejemplo, los relacionados al descalce entre la liquidez de
sus pasivos y sus activos. Una mayor disposicion o
capacidad para prestar facilita el endeudamiento de
empresas y hogares y, en determinadas circunstancias,
aumenta su apalancamiento.?

Respecto a los mercados de deuda, algunos autores
mencionan que, cuando los bancos centrales compran
activos, aumentan sus precios y pueden incentivar a los
inversionistas a la compra de otros activos, en
particular, bonos corporativos.* Una mayor demanda de
bonos corporativos facilita la emision de titulos por
parte de las empresas, lo cual aumenta su
endeudamiento y, en determinadas circunstancias,
podria incrementar su apalancamiento.

El endeudamiento y apalancamiento de las empresas y
los hogares son variables relevantes para la estabilidad
del sistema financiero global. Niveles demasiados
elevados de endeudamiento y apalancamiento
aumentan la vulnerabilidad del sistema financiero; ya
que, cuando las empresas y los hogares estdan muy
endeudados y apalancados, una reversion abrupta en el
sentimiento econdmico que disminuya la oferta de
financiamiento puede aumentar su morosidad.

Flujos de capital y financiamiento externo.
Considerando que el dolar es la moneda de referencia
internacional, intermediarios financieros globales vy
locales de distintos paises se fondean en délares. Como
se refleja en la literatura econdémica, esto implica que
las acciones de la FED pueden incidir en los costos de
fondeo y margenes de utilidad de estos intermediarios.®

Respecto al caso en el que quienes se fondean en
ddlares son intermediarios financieros globales, destaca
el trabajo de Bruno y Shin (2015a). Estos autores
sugieren que cambios en los margenes de utilidad de los
intermediarios financieros globales pueden modificar
sus incentivos a prestar, es decir, a otorgar crédito en
distintos paises, modificando sus flujos de capital.® Por
tanto, Bruno y Shin (2015a) mencionan que, al afectar
los margenes de utilidad de intermediarios financieros
globales, las acciones de la FED pueden incidir en los
flujos de capital y el crédito que reciben de manera
indirecta gobiernos, empresas y otros intermediarios
financieros en las economias locales.”

Respecto al caso en el que quienes se fondean en
ddlares son intermediarios financieros locales, algunos
estudios argumentan que las acciones de la FED podrian
modificar sus incentivos a fondearse en el exterior,
atraer flujos de capital y usar esos recursos para otorgar
crédito en sus paises. Es decir, a través de su impacto en
las utilidades de intermediarios financieros globales o
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intermediarios financieros locales, segln estos
estudios, la politica monetaria puede afectar los flujos
de capital y la oferta de crédito. ®

Ademas, se ha argumentado que las acciones de la FED
pueden afectar el crédito en las economias locales a
través de su impacto en el balance de los acreditados.
Al incidir en el precio del délar, estas acciones pueden
generar reevaluaciones en el valor neto contable de las
empresas con posiciones abiertas en dicha moneda.
Debido a que el valor neto contable de una empresa
determina, en parte, su capacidad para obtener
financiamiento, esta revaluaciéon podria afectar dicha
capacidad y, por tanto, el crecimiento del crédito en
distintos paises.®

En definitiva, como mencionan Miranda-Agrippino y
Rey (2015), la relacién entre los flujos de capital y las
condiciones financieras de las economias locales puede
ocurrir a través de varios canales. Esto es importante
para la estabilidad financiera, particularmente en las
economias emergentes. En estas economias, los flujos
de capital son importantes determinantes del
financiamiento y el tipo de cambio, por lo cual la
estabilidad en los flujos de fondo evita disrupciones en
la oferta de crédito y liquidez, asi como depreciaciones
abruptas que pudieran reducir el valor del capital de los
intermediarios financieros y los acreditados. Mas aun,
como sugieren los estudios recientes relacionados a la
hipétesis del ciclo financiero global, factores globales,
como la politica monetaria de los principales centros
financieros del mundo, han venido ganando
importancia en la determinacion de los flujos de capital,
volviéndose considerablemente mds relevantes con el
avance secular de la integracion financiera global.°
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1. Bauer y Rudebush (2014) y Bekaert et al. (2013) encuentran que las acciones
de la Fed tienen efectos estadisticamente significativos en las primas por
riesgo. Bekaert et al. (2013). Borio y Zhu (2012), Rajan (2005), Dell’Arriccia et
al. (2017) y Claessens (2018) destacan el rol de la politica monetaria en la toma
de riesgos por parte de los bancos.

2. FMI (2019) y FMI (2017) destacan que, en un contexto de tasas de interés
bajas, las empresas y hogares suelen aumentar su endeudamiento. OECD
(2017) sugiere que una postura monetaria acomodaticia genera incentivos
para aumentar el apalancamiento de las empresas.

3. En un estudio empirico, Kandrak y Schuschle (2017) encuentran que las
compras de activos de la FED han aumentado el crecimiento de los préstamos
bancarios, y la proporciéon de créditos mas riesgosos. Kuang et al. (2020)
muestran que las compras de activos de FED han aumentado los créditos
bancarios.

4. Duca et al. (2016) explican el mecanismo por el cual la compra de activos de
la FED facilita la emision de bonos corporativos. Greenwood et al. (2010)
proveen evidencia en el mismo sentido.

5. Véase Adrian et al. (2019) y Bruno y Shin (2015a) los estudios citados en las
notas 2,6, 7y 8.

6. Véase Bruno y Shin (2015a).

7. Sin ser especifico acerca del impacto sobre los margenes, Cecchetti et al.
(2020) muestra que una politica monetaria mas expansiva en Estados Unidos
aumenta el endeudamiento y el apalancamiento de los bancos en otros paises.
8. Bruno y Shin (2015b) muestran que fluctuaciones en el valor del délar
influyen en la capacidad para tomar prestado de los bancos locales que se
fondean en esta moneda. Kolgstrup y Tille (2018) sefialan que la sensibilidad
de los flujos de capital a factores globales depende del endeudamiento de los
bancos locales en ddlares. Albrizio et al. (2019) encuentran evidencia a favor
del canal internacional de crédito para la politica monetaria de Estados Unidos.
9. Véase Bruno y Shin (2015 ay b). Lane et al. (2014) mencionan que los flujos
de capital pueden transmitirse a hogares y empresas locales a través de la
intermediacién de los bancos locales o directamente en los mercados
financieros globales.

10. Véase Miranda-Agrippino (2015) y Rey (2015). Menna y Tobal (2018)
documentan la importancia del ciclo financiero global para México. Véase
también Recuadro 3 en el Reporte de Estabilidad Financiera enero-junio 2019
publicado por el Banco de México, p. 34.
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[1.2. Entorno econdmico nacional

El pPB exhibi6 una contraccién trimestral
desestacionalizada de 17.0% en el segundo trimestre
de 2020 producto de las afectaciones del COVID-19 y
las medidas de contencion correspondientes. En el
tercer trimestre, el PIB registré6 un crecimiento
trimestral desestacionalizado de 12.1% por |la
reapertura de diversas actividades, si bien la actividad
econémica permanecié por debajo de los niveles
previos a la pandemia (Grafica 3).
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La brecha del producto se situd en terreno negativo
en el segundo trimestre amplidndose respecto al
primero. Las estimaciones sugieren que la brecha
negativa se redujo en el tercer trimestre.

La inflacién anual promedio se ubicé en 2.77 y 3.90%
en el segundo y tercer trimestre de 2020. En este
sentido, destacd cierto aumento en los precios de los
energéticos, asi como una recomposicion en la
inflacion subyacente manteniéndose baja la inflacién
de servicios y aumentando la de mercancias. En la
primera quincena de noviembre la inflacion general
se situd en 3.43% (Grafica 4).
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Las proyecciones de la inflacidn general del Banco de
Meéxico, publicadas en el Informe Trimestral julio-
septiembre 2020, se ajustaron al alza ubicandose en
3.6 y 3.3% para el cierre de 2020 y 2021. Ademas, la
mediana para las expectativas de la inflacién general
en la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de
noviembre de 2020 se ubicé en 3.64% para el cierre
de ano y en 3.60% para 2021, mostrando una
disminucién y un aumento, respectivamente,
respecto a la encuesta de octubre (Grafica 5).
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Fuente: Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado

1/ Mediana de las expectativas de inflacién anual.

Respecto a las decisiones de politica monetaria del
Banco de México, en el periodo que cubre este
Reporte, la Junta de Gobierno disminuyd la tasa de
referencia en 75 puntos base. En sus reuniones de
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agosto y septiembre, la Junta de Gobierno considerd
que los retos derivados de la pandemia para la
politica monetaria incluian tanto la importante
afectacién a la actividad econémica como un choque
financiero. En la decisién de agosto se redujo la tasa
de referencia en 50 puntos base y en la de septiembre
se disminuyd en 25 puntos base ubicdndola en 4.25%.
Posteriormente, en su reunién de noviembre, la Junta
de Gobierno decidi6 mantener el objetivo para la
Tasa de Interés Interbancaria a un dia, destacando
que esta pausa brindaba el espacio necesario para
confirmar una trayectoria convergente de la inflacion
a la meta.

[1.3. Mercados financieros

En el tercer trimestre de 2020, el comportamiento de
los mercados financieros fue positivo y moderé las
pérdidas observadas entre marzo y mayo, aunque no
se descartan episodios futuros de volatilidad. Lo
anterior ha sido impulsado por una menor aversién al
riesgo, atribuible a las medidas de estimulo fiscal,
monetario y financiero implementadas a nivel global
por los gobiernos y bancos centrales, principalmente
de las economias avanzadas, la gradual reapertura de
la actividad econdmica en diversas economias y la
publicacion de algunas cifras econdémicas que
mostraron una ligera recuperacién, asi como por la
expectativa del desarrollo de wuna vacuna o
tratamiento para el COVID-19.

Asi durante el afio, las divisas de las economias
emergentes acumulan movimientos mixtos, con
algunas divisas con depreciaciones de hasta 26%
mientras que algunas otras ya presentan
apreciaciones en el aifio de 5%. Cabe destacar que
algunas monedas llegaron a alcanzar depreciaciones
de hasta 31% durante momentos de tensién a
consecuencia de la pandemia (Grafica 6). Por su
parte, el rendimiento acumulado de los activos de
renta fija durante el afio es positivo, influido,
principalmente, por las posturas monetarias mas
acomodaticias adoptadas por la mayoria de los
bancos centrales, y ha estado acompafiada de flujos
de entrada por parte de inversionistas extranjeros
hacia este tipo de activo. El mercado accionario
continda teniendo un desempeiio negativo en el afio,
afectado por la incertidumbre respecto a Ia
recuperacion econdmica, lo cual también se ha

reflejado en importantes salidas de flujos de capital
de economias emergentes (Grafica 7).

Grafica 6
Desempeiio de indices accionarios y cambiarios
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Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1/ El indice de divisas de mercados emergentes incluye a: Perd, Filipinas,
Polonia, Hungria, Sudafrica, Rusia, Brasil, Colombia, Chile, Malasia, India y
México.

Grafica 7
Flujos acumulados en renta fija y variable de paises
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de EPFR

Asimismo, las curvas de rendimiento presentaron
una dindmica de empinamiento generalizada en los
paises emergentes. Este comportamiento se explica
por la politica monetaria mas acomodaticia
observada en estos paises, y por la prima por riesgo
que aun se refleja en la parte larga de la curva, ante
las perspectivas de crecimiento econdmico
deterioradas para este conjunto de economias
(Gréfica 8).
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Grafica 8
Diferencial de tasas de rendimiento de 2 y 10 afios para paises
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Bloomberg

[1.3.1. Mercado cambiario

El peso mexicano presentd un comportamiento
volatil durante el segundo semestre de 2020, en un
entorno en el cual las condiciones de operacién no
retornaron a lo observado antes del choque de la
pandemia. La menor aversion al riesgo que
predomind en los mercados internacionales durante
septiembre, permitié que el peso mexicano alcanzara
un nivel minimo de 20.84 pesos por délar, ajuste que
estuvo asociado principalmente a la depreciacion
generalizada del délar estadounidense, después de
los comentarios del presidente de la Reserva Federal
en el simposio Jackson Hole, en el que confirmé que
las condiciones monetarias en Estados Unidos
permanecerian acomodaticias durante un tiempo
prolongado. Sin embargo, el peso mexicano sufrié
una depreciacion posterior, ya que los participantes
del mercado comenzaron a incorporar los riesgos
relacionados con un rebrote de COVID-19 ante el
aumento de contagios en algunos paises, asi como
con la incertidumbre asociada a la eleccion
presidencial en Estados Unidos (Grafica 9). El peso
mexicano observé nuevamente una tendencia de
apreciacion en los dias posteriores a las elecciones
alcanzando niveles de hasta 19.95 pesos por délar.

Banco de México

Grafica 9
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Fuente: Bloomberg

1/ Las lineas rojas indican el tipo de cambio de cierre, mientras que las barras
azules indican el rango de operacidn.

Durante el periodo que cubre el presente Reporte, el
Directorio Ejecutivo del rmi ratifico que México
cumple con todos los criterios de habilitacidon para
acceder, de ser requerido, a los recursos de la Linea
de Crédito Flexible (LCF). Ello, en reconocimiento de
la solidez de los fundamentos y del marco de politicas
institucionales de la economia  mexicana.
Considerando el aumento en los riesgos externos
derivados de la pandemia, la Comisién de Cambios
decidid mantener el monto de acceso equivalente a
aproximadamente 61 mil millones de ddlares.

Ademas, durante el segundo semestre del afo, la
Comisidn de Cambios y el Banco de Meéxico
decidieron renovar las operaciones de
financiamiento en ddlares con la linea “swap” con la
Reserva Federal, que fueron realizadas en abril. En
particular, las subastas realizadas en septiembre,
contaron con una menor asignacion, lo cual reflejd la
estabilidad en los mercados de fondeo en ddlares en
nuestro pais. Otro factor que apoyd el buen
comportamiento del mercado cambiario en esos
meses fue el anuncio de la extension de este
mecanismo con la Reserva Federal hasta el 31 de
marzo de 2021 (Grafica 10).
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Grafica 10
Detalle de las subastas de financiamiento en délares
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Fuente: Banco de México

En cuanto a las condiciones de operacion observadas
en el mercado cambiario, estas mostraron una
mejoria a partir del segundo semestre de 2020; sin
embargo, no regresaron a los niveles previos a la
pandemia, particularmente en términos de volumen,
posicionamiento y diferenciales de compra y venta
(Gréafica 11). Por otro lado, con respecto a las
condiciones de operacién prospectivas, medidas a
través de diversos indicadores como la volatilidad,
sesgo y curtosis implicitos en las opciones de tipo de
cambio, estas también mostraron una mejora al inicio
del segundo semestre de 2020; sin embargo,
volvieron a deteriorarse a medida que se acercaba la
fecha de las elecciones presidenciales de Estados
Unidos y ante una mayor preocupacion sobre una
posible segunda ola de contagios de COVID-19
(Graéfica 12).

Grafica 11
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Bloomberg y Refinitiv

1/ El indice se estima como el promedio de los percentiles calculados desde
2018 de la volatilidad y sesgo implicitos a un mes, y del volumen y diferencial
observados, donde el color rojo (verde) indica un mayor (menor) deterioro
en las condiciones de operaciéon del mercado cambiario.

Grafica 12
Condiciones de operacién implicitas a 3 meses en las opciones
cambiarias para México y economias emergentes
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Fuente: Bloomberg

1/ Los paises que son considerados en el rango de paises emergentes son:
Brasil, Colombia, Polonia y Hungria. El sesgo implicito es medido a través de
operaciones Risk Reversal a 25 deltas. La curtosis es medida con operaciones
Butterfly a 25 deltas. Las sombras indican el rango (intervalo entre el valor
maximo y el minimo) de este conjunto de paises. La linea sdlida corresponde
a México.

I1.3.2. Mercado de renta fija

En México, durante el periodo de analisis, la curva de
rendimiento de valores gubernamentales presentd
una dindmica de empinamiento, con disminuciones a
lo largo de la curva de rendimientos, siendo de 50
puntos base en la parte corta de la curva, y de 4
puntos base en el sector de largo plazo. Este
comportamiento estd asociado al ciclo de recortes de
300 puntos base en la tasa de referencia de Banco de
México en lo que va del afio (Grafica 13). Cabe
destacar que este movimiento de empinamiento se
presentd en la mayoria de los mercados de renta fija
a nivel global y fue mas pronunciado en economias
de paises emergentes con una situacion fiscal mas
fragil.

En linea con el comportamiento de otros activos
locales, el ajuste de la curva de rendimientos se
presentd en un contexto en el cual las métricas de
operacion en el mercado de bonos gubernamentales
registraron una mejora en el segundo semestre del
afio. Sin embargo, dichas condiciones de operacién
no regresaron a los niveles previos a la pandemia. Las
condiciones de menor dinamismo caracteristicos de
la época de verano, se prolongaron hasta inicios del
cuarto trimestre de 2020 (Grafica 14).
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Grafica 13
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de PIP

1/ El 4rea gris refiere al rango de curvas de rendimientos diarias desde el 1 de
julio de 2020.

Grafica 14
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A nivel internacional, durante el segundo semestre
continud la recuperacion en los flujos acumulados
por parte del sector externo hacia los paises
emergentes, al tiempo que los flujos acumulados
para activos de México muestran una tendencia
divergente. En este sentido, los inversionistas
extranjeros ajustaron su posicionamiento en el
mercado de valores gubernamentales denominados
en pesos (Grafica 15). Sin embargo, dicho ajuste no
alcanzé a compensar las liquidaciones observadas
durante el primer semestre del afio, las cuales oscilan
actualmente alrededor de los 200 mil millones de
pesos. En particular, el sector externo mostro interés
en bonos M con vencimientos en 3 y 10 afios (Grafica
16).
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Grafica 15
Flujo de inversion del sector externo por tipo de valor
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Fuente: Banco de México con datos de Indeval

Grafica 16
Tenencia del sector externo en bonos M por nodo
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Fuente: Banco de México con datos de Indeval

Cabe destacar que, durante el segundo semestre del
afo, el Banco de Meéxico continud con la
implementacion de medidas para evitar afectaciones
en el canal crediticio y en el funcionamiento
ordenado de los mercados financieros, asi como para
proveer liquidez para el sano desarrollo del sistema
financiero. En particular, destacé que la facilidad de
reportos con valores gubernamentales mantuvo un
uso del orden de 100 mil millones de pesos, mientras
que la facilidad de reportos con titulos corporativos
mantuvo un uso de alrededor de 11 mil millones de
pesos. Por otro lado, el 23 de octubre, se realizé la
primera operacién de la facilidad de intercambio
temporal de garantias, cuyo monto de uso
actualmente asciende a 18.9 mil millones de pesos.
En cuanto a las operaciones de permuta de valores
gubernamentales, el Banco de México se mantendra
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atento a las condiciones del mercado con el fin de
analizar si es conveniente realizar mas operaciones.?

Asimismo, tras el episodio de desinversién en activos
de renta fija que se observo en febrero y marzo por
parte de los fondos abiertos globales y que impacté a
activos tanto de economias avanzadas como de
emergentes, desde principios de abril se empezd a
observar una recuperacion en los flujos acumulados
hacia los paises desarrollados. Posteriormente, a
inicios de junio, se observd una tendencia sostenida
de recuperacién de flujos hacia las principales
economias emergentes incluido Meéxico. Sin
embargo, el sentimiento de los inversionistas
internacionales se mantiene sensible a la evolucién
de la pandemia y su impacto en la economia, por lo
que existen factores de riesgo que podrian detonar
nuevos episodios de aversidn al riesgo y volatilidad en
los mercados financieros (Grafica 17).

Grafica 17
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR)

1/ Promedio simple de los flujos acumulados de Alemania, China, Corea,
Dinamarca, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido, Singapur,
Suecia y Suiza.

2/ Promedio simple de los flujos acumulados de Brasil, Chile, Colombia,
Filipinas, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Peru, Polonia, Republica Checa,
Rumania, Rusia y Sudafrica.

[1.3.3.  Mercado de renta variable

Desde la udltima publicacion de este Reporte, los
mercados accionarios en México presentaron
movimientos dentro de un rango acotado y sin una
tendencia definida. Cabe destacar que, contrario a lo
observado en los mercados cambiarios y de renta fija,

1 L
Para mayores detalles consultar en la seccién Il el Cuadro 1.

donde al tener episodios de menor aversion al riesgo,
el desempeiio de estos activos era positivo, el
mercado de renta variable no tuvo la misma
dindmica. En particular, el desempefio de los indices
accionarios en Meéxico ha presentado cierta
discordancia respecto a lo observado tanto en paises
desarrollados, como en otras economias emergentes
(Gréfica 18). Lo anterior, se asocia a la expectativa de
que los corporativos mexicanos enfrentan un entorno
complicado debido al fuerte choque al crecimiento
econdémico provocado por la crisis sanitaria de
COVID-19, asi como al aumento en la percepcién de
incertidumbre en ciertos sectores asociado a algunas
politicas publicas.

Asi, el indice de Precios y Cotizaciones (Ipyc) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMv), mostré un cambio
de 14.27% desde julio. En particular, los sectores con
un desempefio mas favorable durante el periodo
fueron: 1) materiales, debido principalmente al
aumento de las acciones de Cemex y Grupo México y
2) finanzas, debido principalmente al incremento en
Grupo Financiero Banorte y Banco Santander México.
Por su parte, los corporativos que comercializan
productos de primera necesidad continuaron
mostrando resiliencia con respecto al resto de los
sectores.

Grafica 18
Desempeiio acumulado de indices bursatiles de paises
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Fuente: Célculos de Banco de México con datos de Bloomberg

1/ El rango de emergentes indica el intervalo entre el valor maximo y el
minimo, incluye los siguientes paises: Argentina, Peru, Turquia, Filipinas,
Polonia, Hungria, Indonesia, Rusia, Colombia, Chile, Malasia, India, Brasil y
Sudéfrica. El promedio de emergentes, es el promedio del desempefio de los
paises mencionados.
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A pesar de este entorno, cabe destacar que durante
el periodo se realizaron dos ofertas publicas iniciales.
Por un lado, la Operadora de Telesites, que es el
operador mds relevante de torres de
telecomunicaciones en México, realizd la colocacion
de Certificado Bursatil Fiduciario Inmobiliario (Fibra)
en la Bolsa Mexicana de Valores, por un monto de
13,600 millones de pesos, mientras que la empresa
Orion, dedicada a inversién en proyectos de
infraestructura y energia, colocé una Fibra E en la
Bolsa Institucional de Valores, por un monto de 650
millones de pesos. Por otro lado, después de tres
afios de no realizarse emisiones de acciones en
México, en julio, la empresa Cox Energy America,
realizd una colocacion de acciones en la Bolsa
Institucional de Valores por un monto de 396
millones de pesos, siendo la primera empresa de
energia solar en realizar una oferta publica inicial en
un mercado de Latinoamérica.

Por dltimo, en cuanto al posicionamiento en este
mercado por parte de inversionistas extranjeros, en
el dltimo semestre de 2020 se observé un flujo
acumulado de salida de 588 millones de ddlares,
siendo el afio con el flujo acumulado por parte de
inversionistas extranjeros mas bajo desde 2013.

[1.3.4. Mercado de derivados

Con datos a septiembre de 2020, cerca del 99% del
importe nocional vigente de operaciones derivadas
corresponde a operaciones referenciadas a tasas de
interés y divisas. El importe total registr6 una
disminuciéon moderada respecto a lo observado a
finales de 2019. En relacidn con las operaciones sobre
tasas de interés, el subyacente mas utilizado fue la
TIE de 28 dias, mientras que, en el caso de
operaciones derivadas sobre divisas, la mayor
operatividad se registré en los derivados vinculados
al tipo de cambio peso-ddlar (Grafica 19).
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Grafica 19
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Fuente: Banco de México
1/ Incluye instrumentos de deuda, otros derivados y materias primas.

La mayor volatilidad registrada en el tipo de cambio
ha repercutido en el desempefio de los portafolios de
derivados ligados al tipo de cambio, principalmente
en operaciones de swaps de tasas de interés
extranjeras y en swaps sobre tipos de cambio. Al
respecto, es importante destacar que, dado el amplio
uso de la tasa de interés LIBOR (London Interbank
Interbank Offered Rate) como activo subyacente en
operaciones derivadas, en la medida en que
diferentes jurisdicciones comiencen a transitar hacia
otras tasas de referencia, se tendrdn que ajustar los
términos de las operaciones asociadas a dichos
subyacentes. Asi, los esfuerzos realizados a nivel
internacional para facilitar este proceso de transicion,
permitiran a los participantes del mercado realizar
sus operaciones sin afectacion. En términos del
importe nocional, la exposicidn de los intermediarios
financieros nacionales a operaciones vinculadas con
las tasas LIBOR, tanto en dolares como en otras divisas,
representd un 22% de las operaciones vigentes al
cierre de septiembre de 2020 (Gréfica 20). En el caso
de México, desde enero de este afio el Banco de
México comenzd a calculary publicar la TiIE de fondeo
a un dia, la cual podra ser adoptada como tasa de
referencia para operaciones derivadas (ver Recuadro
2).
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Grafica 20
Operaciones derivadas vigentes sobre tasas de interés por tasa
de referencia
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1/ Incluye Cetes y Tasa Swap overnight en doélares a distintos plazos, entre
otras.

Asimismo, las condiciones registradas en los
mercados financieros durante los primeros meses de
la pandemia detonaron aumentos en los margenes
requeridos por algunas camaras de compensacién en
ciertos contratos. En el caso de México, de diciembre
de 2019 a junio de 2020, Asigna incrementé los
montos de sus aportaciones iniciales minimas (AIMs)
para algunos productos.? Esta situacion también se ha
observado en otras camaras, como las afiliadas al
grupo CM™mE. 3

Cabe destacar que, a lo largo de los ultimos cuatro
afios, la proporcién de operaciones transfronterizas
en el mercado se ha mantenido estable. De tal forma,
a septiembre de 2020 cerca del 70% de la operacidn
de derivados se continUa realizando con contrapartes
extranjeras. Al cierre de septiembre de 2020, cerca de
tres cuartas partes del total de las operaciones de
swaps sobre TIIE fueron compensadas en cdmara, en
tanto que el resto correspondid a operaciones

% para mayor referencia pueden consultarse los avisos sobre pardmetros
de riesgo disponibles en
http://www.asigna.com.mx/wb3/wb/ASG?externa=ASG_aportacione
s_iniciales_minimas/ aid/299?language=es.

3 cme Group estad compuesto por cuatro bolsas, CME, CBOT, NYMEX y
COMEX. Cada bolsa ofrece productos en todas las principales clases de
activos.

Para mayor referencia puede consultarse
https://www.cmegroup.com/clearing/risk-management/historical-
margins.html y

https://www.cftc.gov/media/4326/MRAC_CMEQ072120/download.

exentas de dicho requerimiento.* Aunque una gran
proporcién de los derivados estandarizados
concertados a partir de 2017 ha sido compensada con
contrapartes centrales, su participacién en el total del
mercado es aun baja. Este hecho se explica porque
una gran cantidad de las operaciones realizadas antes
de que entrara en vigor la obligatoriedad de
liguidacion centralizada aun se mantienen vigentes,
al ser operaciones de largo plazo (Grafica 21).

Grafica 21
Volumen operado de swaps estandarizados por tipo de
compensacion
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Fuente: Banco de México

Finalmente, destaca que Meéxico cumple con el
compromiso establecido por los lideres del G20 de
registrar las Operaciones Derivadas OTC en un
repositorio central, lo que tiene como objetivo
mejorar la transparencia en este mercado. Asimismo,
para facilitar el intercambio de informacién con
entidades del exterior que provean servicios de
registro de operaciones derivadas, en junio de 2020
se modificé la regulacién aplicable a fin de permitir
que las cdmaras de compensacidn y las bolsas de
derivados puedan realizar dicho intercambio con
entidades del exterior que presten servicios de
registro de operaciones derivadas.

4 De acuerdo con las mejores practicas internacionales que buscan
reducir el riesgo sistémico y mejorar la transparencia en el mercado,
desde 2016 se establecié en México la obligaciéon de compensar y
liquidar a través de camaras de compensacion o contrapartes centrales
del extranjero los swaps de TIIE, las cuales son considerados por la
regulacion como operaciones estandarizadas. El tratamiento de
operaciones estandarizadas es considerado tanto en la regulacion
mexicana como en la de Estados Unidos, en donde la Commodity
Futures Trading Commission (CFTC) incluyé desde 2016 a los swaps de
TIE denominados en pesos dentro del listado de contratos sujetos al
requerimiento de compensacion y liquidacién en contrapartes
centrales.

18 Reporte de Estabilidad Financiera - Segundo Semestre 2020


http://www.asigna.com.mx/wb3/wb/ASG?externa=ASG_aportaciones_iniciales_minimas/_aid/299?language=es
http://www.asigna.com.mx/wb3/wb/ASG?externa=ASG_aportaciones_iniciales_minimas/_aid/299?language=es
https://www.cmegroup.com/clearing/risk-management/historical-margins.html
https://www.cmegroup.com/clearing/risk-management/historical-margins.html
https://www.cftc.gov/media/4326/MRAC_CME072120/download
https://www.banxico.org.mx/apps/ref/2020/g-operaciones-derivadas-vig.html
https://www.banxico.org.mx/apps/ref/2020/g-volumen-operado-de-swaps-.html

Banco de México

Recuadro 2
La TIIE de fondeo y las nuevas tasas de referencia

1. La LIBOR y su transicion a las nuevas tasas de
referencia cercanas a libre de riesgo

En los Ultimos afios, particularmente a partir de 2012,
las autoridades financieras de algunos paises avanzados
publicaron hallazgos sobre una serie de irregularidades
en la determinacidn de las tasas de referencia conocidas
como IBOR (interbank offered rates), siendo la LIBOR la
mas ampliamente utilizada. Lo anterior, como resultado
de la manipulacién de las encuestas utilizadas para su
determinacidon por parte de empleados de distintas
instituciones financieras. Dicha situacion generd la
necesidad de evaluar, a nivel mundial, la conveniencia
de seguir utilizando esas tasas. Con el objetivo de
encontrar alternativas que redujeran las deficiencias
gue presentan las tasas IBOR, el Consejo de Estabilidad
Financiera (FsB) creé en 2013 un grupo de trabajo
denominado Grupo de Coordinacién sobre el Sector
Publico (OSSG), integrado por diversos bancos centrales
y autoridades financieras. Una de las principales
recomendaciones del OSSG ha sido que las tasas de
referencia cumplan con los principios establecidos por
la Organizacidon Internacional de Comisiones de
Valores (10sco). Es decir, que entre otras cosas, las tasas
estén basadas en transacciones observadas en el
mercado y que el mercado al que hacen referencia
exista y sea representativo.

A pesar de los efectos que ha tenido la pandemia del
COVID-19 sobre los mercados financieros, para las
autoridades financieras internacionales la transicion de
las tasas IBOR a tasas cercanas a libre de riesgo sigue
siendo una prioridad. De hecho, las autoridades
financieras de algunos paises han tomado medidas para
fortalecer esta transicién. Por ejemplo, en Reino Unido,
a partir del final del primer trimestre de 2021 se dejaran
de realizar operaciones crediticias referenciadas a la
LIBOR, con fecha de vencimiento posterior a 2021. A su
vez, en Estados Unidos el grupo encargado de la
transicién a tasas de referencias (Alternative Reference
Rates Committee o ARRC) recomienda que entre finales
de este afio y septiembre del préximo, se dejen de
emitir productos ligados a la LIBOR dependiendo del
instrumento.! Adicionalmente, el Chicago Mercantile
Exchange (cME) anuncié con mas de un ano de
anticipacién que el 16 de octubre de este afio se llevaria
a cabo la valuacién de derivados, como lo son los Swaps
de tasa de interés, utilizando la nueva tasa de referencia
cercana a libre de riesgo en délares de los Estados
Unidos (Secured Overnight Funding Rate o SOFR), en
lugar de la Effective Federal Funds Rate (EFFR).

La transicidon a nuevas tasas de referencia cercanas a
libres de riesgo, como las antes descritas, puede
representar retos relevantes para la estabilidad
financiera. Los principales riesgos de esta transicion,
principalmente a la luz de que algunas de estas tasas
dejardan de publicarse, pueden surgir desde las
perspectivas operativa, legal, prudencial, de coberturay
contable. Asimismo, a nivel sistema podria surgir
volatilidad y un funcionamiento desordenado de los
mercados referenciados a estas tasas. Por ello, las
autoridades financieras en diversas jurisdicciones han
enfatizado la importancia de que se tomen las medidas
pertinentes para evitar disrupciones y han mantenido
una comunicacion estrecha con los participantes del
mercado, en muchos casos a través de los referidos
grupos de trabajo.

2. La creacion de la TIIE de Fondeo a un dia habil
bancario como tasa de referencia cercana a libre de
riesgo

En este contexto, con el objetivo de promover el sano
desarrollo del sistema financiero y considerando las
recomendaciones planteadas por el FsB, por el Banco
Internacional de Pagos (BIs, por sus siglas en inglés) y por
la 10sco, respecto de las caracteristicas que deben tener
las tasas de referencia, el Banco de México comenzo a
calcular y publicar a partir de enero de 2020 una tasa de
referencia que cumple con los estandares y principios
internacionales: la TIIE de Fondeo a un dia habil
bancario.? La TIIE de Fondeo refleja las condiciones de
fondeo al mayoreo en operaciones interbancarias y con
casas de bolsa, para operaciones de reporto a plazo de
un dia con valores gubernamentales, asi como con
valores emitidos por el Banco de México y el Instituto
para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB). Debido a
que la TIIE de Fondeo cuenta con los elementos
necesarios para ser considerada como una tasa de
referencia, el Banco de México ha empezado a
promover su desarrollo para convertirla en referencia
clave en el mercado de dinero. Asi, el Banco de México
empezd la publicaciéon de la TIIE de Fondeo el 16 de
enero de este afio, junto con series histdricas de la
nueva tasa disponibles desde enero de 2006.

3. El papel del Banco de México en la adopcidn y el
desarrollo de la TIIE de Fondeo

Con el objetivo de promover el uso de la nueva TIIE de
Fondeo, el Banco de México cred el Grupo de Trabajo
de Tasas de Referencia Alternativas en México (GTTR),
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cuya primera sesion se realizd el 29 de septiembre.
Dicho grupo de trabajo constituye un foro
representativo para el intercambio frecuente de puntos
de vista entre participantes del mercado financiero con
el objetivo de incentivar y promover la adopcién de la
TIIE de Fondeo.? El Grupo de Trabajo busca ampliar el
uso de esta nueva tasa como referencia en los
diferentes instrumentos financieros de los mercados de
dinero, de renta fija y de derivados. Adicionalmente, el
GTTR servira para promover que dicha tasa sirva como
referencia para instrumentos que se refieren a la
economia real como préstamos y créditos.

Especificamente, las funciones del GTTR son las
siguientes:

e Comunicar cualquier desarrollo en torno a las
tasas de referencia alternativas en México o
a nivel internacional.

e Promover la adopcién de la TIIE de Fondeo en
foros, reuniones o conferencias y dar
seguimiento a su desarrollo.

e Identificar e implementar en el mercado
mexicano las buenas practicas de la TIIE de
Fondeo en contratos financieros;

e Colaborar con grupos similares en otras
jurisdicciones.

El GTTR se apoya en subgrupos de trabajo para analizar
aspectos especificos, de mercado o de un sector en
particular. Al respecto, se tienen establecidos tres
grupos de estudio. El primero se refiere al andlisis y
evaluacion de los productos bancarios que

potencialmente podrian estar vinculados a la TIIE de
Fondeo. El segundo subgrupo se encarga de los
instrumentos  derivados que pudieran estar
referenciados a la TIIE de Fondeo. Finalmente, el tercer
subgrupo analiza las posibles caracteristicas que
potencialmente tendrian los instrumentos de deuda
que podrian ser emitidos tanto por el sector publico
como por el privado. Estos subgrupos, bajo la
coordinaciéon del Banco de Meéxico, ayudaran a
promover la adopcion y el desarrollo de los productos
financieros referenciados a la TIIE de fondeo en los
diferentes mercados.

De esta forma, el Banco de México seguird muy de cerca
la transicion de las tasas de referencia para coadyuvar a
mantener la estabilidad del sistema financiero y
promover el buen funcionamiento de los mercados
financieros en el pais.

1. EI ARRC sugiere las fechas siguientes como objetivo para detener el uso de
LIBOR en nuevos instrumentos: emisiones de deuda a tasas flotante a partir
del 31 de diciembre 2020, los créditos al consumo el 30 de septiembre 2020,
los créditos a negocios en junio 2021, los derivados financieros en junio 2021
y las bursatilizaciones en septiembre de 2021.

2. El FSB recomienda que las tasas de referencia cumplan con los principios
establecidos por la I0SCO. Dichos principios tienen como objetivo brindar
legitimidad al proceso de determinacién de dichas tasas abordando aspectos
relevantes como gobernanza, metodologia de calculo, rendicién de cuentas y
calidad de la tasa de referencia. Para mayor informacién, consultar
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf (disponible
solo en inglés).

3. Los miembros que integran este Grupo de Trabajo representan a
instituciones de crédito, casas de bolsa, plataformas electrénicas de
negociacion, casas de corretaje, bolsas de valores, autoridades financieras,
proveedores de precios, custodios, entidades financieras no bancarias, y
corporativos, entre otros, con participacion significativa en el mercado de
renta fija local.

[1.3.5. Primas de riesgo

Luego de las elecciones en Estados Unidos, y en un
contexto en el que prevalecia la expectativa positiva
respecto a una vacuna contra COVID-19, se observé
una mejora en el sentimiento de aversion al riesgo
para economias emergentes, entre ellas México. Asi,
las primas de riesgo de crédito presentaron una
recuperacion respecto a lo observado en el primer
semestre del aifo, cuando se registraron los eventos
de disminucién de calificacion crediticia tanto para
las empresas productivas del Estado como para la
deuda soberana. Estas disminuciones en las primas
de riesgo se dieron en linea con lo observado en otras
economias emergentes.

Asi, la prima del seguro ante incumplimiento
crediticio a plazo de 5 afios (cps) de la deuda
soberana se ubica en niveles de 85 puntos base,
promediando una cotizacion durante el periodo de
analisis de 125 puntos base (Grafica 22).
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Grafica 22
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Por su parte, la compensacion por inflacion y riesgo
inflacionario implicito en las curvas de tasas de
valores gubernamentales presenté una dindmica
diferenciada por plazo. Por un lado, las medidas que
aproximan las expectativas de inflacién que se
extraen de estos indicadores de mercado para los
instrumentos de 3 afos, cotizaron alrededor de la
cota superior del rango de variabilidad del objetivo
del Banco de México, mientras que, para los plazos
de 10 y 30 afios, se ubicaron durante una parte del
periodo de andlisis por arriba de los 400 puntos base
(Gréfica 23), y recientemente han mostrado una
disminucién llegando a los 323 puntos base el plazo
de 3 afios después de la lectura de inflacién para la
primera quincena de noviembre.

Grafica 23
Compensacion por inflacion y riesgo inflacionario implicitos en
las curvas de tasas de valores gubernamentales
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II.4. Balance de riesgos macrofinancieros vy

vulnerabilidades

El sistema financiero mexicano, y en particular las
instituciones bancarias, enfrentaron el inicio de la
pandemia con una posicion mas sélida en
comparacién con episodios previos de estrés
financiero. Lo anterior fue, en parte, resultado de las
politicas y regulaciones implementadas a lo largo de
las décadas anteriores (ver Recuadro 3). El sistema
financiero en México ha enfrentado los choques
derivados de la pandemia con niveles de capital
elevados y amplia liquidez, manteniendo un
adecuado funcionamiento. No obstante, ante Ia
incertidumbre que prevalece en torno a la evolucién
de la pandemia y su impacto sobre la economia,
ciertos riesgos podrian intensificarse y afectar su
adecuado funcionamiento. En este contexto, el
presente Reporte considera los siguientes riesgos
para la estabilidad financiera: i) una recuperacion de
la economia global menos vigorosa de lo anticipado,
principalmente en Estados Unidos ii) mayor
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales y recomposicion de flujos hacia
activos de menor riesgo, iii) una recuperacion mas
lenta de la economia nacional y, iv) ajustes en la
calificacion crediticia soberana y de Pemex.
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Recuadro 3
Evolucion del sistema financiero ante episodios econémicos adversos

1. Introduccidon

La evidencia histérica internacional apunta a que la
presencia de vulnerabilidades en el sistema financiero
puede causar o amplificar choques negativos sobre la
actividad econdmica, profundizando las recesiones vy
haciendo mas lenta la recuperacién.! En particular, la
crisis financiera global de 2008-2009 demostré que la
estabilidad macroeconémica es una condicién necesaria
pero no suficiente para la estabilidad financiera y
viceversa, lo que contribuyé a renovar el papel de los
bancos centrales en la prevencidn, deteccién y
mitigacién de riesgos para la estabilidad del sistema
financiero.

Asimismo, la supervisidn y regulacion financieras han
evolucionado a lo largo de varias décadas para corregir
ciertas vulnerabilidades que se hicieron evidentes en
episodios anteriores, contribuyendo a mantener un
sistema financiero resiliente que ayude a absorber, en
lugar de amplificar, choques adversos.

Considerando los choques que ha enfrentado Ila
economia a raiz de la pandemia de COVID-19, en este
Recuadro se analiza el comportamiento de las
principales variables macroecondmicas y financieras en
México, asi como la posicion de la banca multiple, y se
compara con lo registrado en otros episodios en los que
la actividad econdmica en el pais se vio severamente
afectada. Especificamente, se compara el episodio
actual derivado de la pandemia con la crisis de 1994-
1995 vy la crisis financiera global de 2008-2009.

2. Antecedentes de los episodios

El origen de los episodios que se analizan en este
Recuadro fue distinto en cada caso, ademas, la
economia mexicana y el sistema financiero han
experimentado transformaciones relevantes en las
ultimas décadas, por lo que las condiciones
prevalecientes son muy diferentes. No obstante, en los
tres episodios la economia mexicana enfrenté choques
tanto econémicos como financieros que dieron lugar a
severas afectaciones de |a actividad econémica.

La crisis de 1994-1995 se origind en México como
resultado de una compleja combinacion de desbalances
macroeconomicos, factores politicos e institucionales
gue derivaron en una crisis econdmica y bancaria. Por
su parte, la crisis de 2008-2009 fue una crisis financiera
originada en paises avanzados, principalmente, por una
toma de riesgos excesiva por parte de los intermediarios
financieros. Si bien dicha crisis tuvo su origen en el
mercado inmobiliario de Estados Unidos, esta se

extendio rapidamente hacia otras economias a través
de las interconexiones en el sistema financiero global,
derivando en una severa crisis econémica a nivel
internacional. En contraste, el origen del episodio actual
no se encuentra en el ciclo econémico o financiero, este
episodio se ha derivado de las medidas implementadas
para contener la propagacion de COVID-19. Dado que la
pandemia continta evolucionando, el episodio actual
no puede darse por concluido.

A continuacion, se describe brevemente la evolucion de
la economia y el sistema financiero ante dichos
episodios.

3. Entorno macroecondmico y financiero

A diferencia de los episodios anteriores, en los que las
afectaciones a la actividad fueron diferenciadas por
sector y asociadas a la dindmica del ciclo econémico o
financiero, la pandemia de COVID-19 representd una
caida subita y sincronizada de los distintos sectores
econdémicos, generando una contraccion econdmica
mas profunda (Grafica 1). Ademas, la pandemia ha
afectado de manera casi simultdnea a todas las
economias del mundo, lo que podria afectar el ritmo de
recuperacion de la economia global. Asi, prevalece
incertidumbre en torno a la evolucién de la pandemia
con riesgos para la trayectoria y fortaleza de la
recuperacion econémica.

Grafica 1. Crecimiento del PIB Y/
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Bureau of Economic
Analysis e INEGI

1/ Las barras grises corresponden a: la crisis de 1994-1995, la cual se considera que
inicié en diciembre de 1994; la crisis financiera de 2008-2009. Para la cual se toma
como inicio la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, y para el episodio
actual se considera la declaracién de la pandemia por parte de la OMS en marzo como
el inicio del episodio.

Como ya se sefialé, durante los tres episodios la
economia mexicana enfrentdé choques financieros

derivados de una mayor aversidon al riesgo en los
mercados financieros, lo cual, a su vez, propicié una
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restriccion de financiamiento externo y salidas de
capital.

En este contexto, la economia mexicana enfrentd un
apretamiento de las condiciones financieras; las cuales
generalmente se asocian no solo con el costo del
financiamiento, sino también con las condiciones y la
disponibilidad del mismo.> El deterioro de estas
condiciones fue considerablemente mayor durante la
crisis de 1994-1995, en parte, debido a que el sistema
financiero no contaba con mecanismos suficientes para
mitigar y absorber choques como los que enfrentd
Meéxico en dicho periodo. Asi, durante dicha crisis, el
indice de condiciones financieras, el cual refleja, en
términos generales, las condiciones en los mercados de
deuda, cambiario y accionario, asi como el riesgo pais,
las condiciones macroeconémicas y las condiciones
financieras externas, alcanzé su maximo nivel.3 Desde
entonces, las politicas encaminadas a procurar una
mayor estabilidad macroeconémica, asi como el
desarrollo del sistema financiero y su regulacién, han
contribuido a incrementar la capacidad de la economia
y de las instituciones financieras para absorber choques.
En este contexto, el apretamiento de las condiciones
financieras durante la crisis financiera global y durante
el episodio de la pandemia fue considerablemente
menor al observado en la crisis de 1994 (Grafica 2a y
2b).
Gréfica 2a. indice de condiciones financieras V/
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Bloomberg, BMv e INEGI
1/ El indice se construye usando un modelo de vectores autorregresivos con factores
variables en el tiempo (Koop/Korobilis, 2014).
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Durante el episodio actual, las cuentas externas han
podido ajustarse de manera ordenada a la restriccion de
financiamiento externo generada por el choque
financiero. Dicho ajuste ha sido posible gracias a la
flexibilidad de las cuentas externas, lo cual se ha
reflejado en un superavit de la cuenta corriente (Grafica
3). A dicho ajuste también ha contribuido el régimen de
tipo de cambio flexible con el que cuenta México. Dado
el régimen de flotacion cambiaria en México, el tipo de
cambio ha sido una de las principales y mas eficientes
variables de ajuste, como se vio en los episodios de
2008-2009 y el actual. Ante la ocurrencia de choques
que tiendan a afectar las cuentas externas del pais,
movimientos en el tipo de cambio real permiten mitigar
los efectos de estos choques sobre la actividad
econdmica.*

Grafica 3. Cuenta corriente
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Asimismo, la conduccién de la politica monetaria ha
permitido lograr avances estructurales sobre el control
de la inflacién en las Ultimas décadas. En particular,
destaca la disminucién en el traspaso de la depreciacién
del tipo de cambio a la inflacién.> Como resultado, en
los dos episodios mas recientes que se analizan, la
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inflaciéon se mantuvo en niveles cercanos al objetivo de
3% a pesar de la importante depreciacidon que registro
el tipo de cambio (Grafica 4).

Grafica 4. Inflacién y tipo de cambio real ¥/
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1/ Se refiere al tipo de cambio real con respecto a una canasta de 111 paises.

4. Posicion del sistema bancario

También existen importantes diferencias respecto a la
posicion del sistema financiero mexicano y el marco
regulatorio vigente en cada episodio, por lo que el papel
gue desempefid el sistema financiero mexicano al inicio
de los episodios y en la eventual recuperacién de la
economia ha sido distinto en cada caso.

A inicios de la década de los noventa, el sistema
financiero en México inicid6 un proceso de
transformacion que contribuyd a un rapido crecimiento
del financiamiento al sector privado no financiero. En
particular, el crédito bancario a este sector pasé de
alrededor de 18% del PiB a inicios de 1990 a 31% en
diciembre de 1994. Esta expansion del crédito tuvo
lugar sin un marco adecuado para la administracién de
riesgos por parte de las instituciones bancarias,
contribuyendo a la gestacion de vulnerabilidades en el
sistema financiero. La situacién ya débil de las
instituciones bancarias se vio agravada por la
devaluacidn del peso en diciembre de 1994 y sus efectos
sobre las tasas de interés y la inflacion. El capital de las
instituciones fue insuficiente para enfrentar las nuevas
condiciones econdémicas y financieras, dando lugar a
una crisis bancaria. Como resultado de esta crisis, el
financiamiento total al sector privado se contrajo de
manera importante, pasando de 49.4% del P8 a finales
de 1994 a 35% tres afios después del inicio de la crisis
(Grafica 5).

Grafica 5. Financiamiento total al sector privado no financiero
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Las afectaciones econdmicas y financieras derivadas de
la crisis de 1994-1995 dieron lugar a un profundo
proceso de transformacion del sistema financiero en
Meéxico. Dicho proceso implicé, entre otros aspectos,
estabilizar y capitalizar el sistema bancario, asi como
implementar las mejores practicas de regulacion vy
supervision. Ademas, el sistema financiero tuvo que
adecuar su funcionamiento para hacer frente a un
régimen de flotacién cambiaria y a los retos que ello
conlleva.® Asi, a raiz de este episodio, se implementaron
reformas en la regulacidn que contribuyeron a mejorar
la calidad del capital de la banca,” se implementaron
requerimientos de liquidez, se reforzé la gestion de
riesgos en moneda extranjera y se introdujeron las
operaciones de derivados, con un régimen estricto de
administracion de riesgos.

Gracias a dichas reformas, México fue uno de los
primeros paises en lograr la implementaciéon de las
etapas iniciales de Basilea Ill tras la crisis de 2008-2009.
Este marco regulatorio sienta las bases de un sistema
bancario resiliente que ayude a evitar la acumulacién de
vulnerabilidades sistémicas.®

Todos estos avances en materia de regulacion vy
supervision contribuyeron a que actualmente el sistema
bancario cuente con elevados niveles de capital y amplia
liquidez (Grafica 6).
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Grafica 6. Composicion del capital regulatorio del sistema
bancario mexicano
Eje izquierdo: miles de millones de pesos constantes
Eje derecho: por ciento de APRs
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Asimismo, cabe destacar las diferencias en los niveles de
morosidad del crédito otorgado por la banca comercial
al sector privado no financiero. Al inicio de la crisis de
1994-1995, los indices de morosidad eran relativamente
elevados vy registraron una tendencia al alza durante
varios meses. Los elevados niveles de morosidad que
existian incluso antes de la crisis obedecieron en parte
al otorgamiento de crédito sin un analisis apropiado del
riesgo de los acreditados.® En este sentido, es probable
gue la mejora en la administracién de riesgos por parte
de las instituciones bancarias a lo largo de las ultimas
décadas haya contribuido a mejorar los criterios de
originacion de la cartera y, a su vez, a disminuir los
niveles de morosidad. Destaca que, en los dos episodios
mas recientes, la morosidad se encontraba en niveles
histéricamente bajos (Grafica 7).

Gréfica 7. indices de morosidad
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Asi, a pesar del considerable aumento en los riesgos a
raiz de la pandemia, el sistema financiero mexicano, y
en particular las instituciones bancarias, se encontraban
en una posicién mas sélida en comparaciéon con los
episodios anteriores. Hacia delante, las instituciones

financieras enfrentan el reto de mantener el
financiamiento que requiere la economia y gestionar los
riesgos que han venido aumentando. Al respecto, cabe
notar que, si bien el financiamiento al sector privado se
incrementé al inicio de la pandemia, debido
principalmente a una necesidad precautoria de mayor
liguidez por parte de las empresas, en los siguientes
trimestres se ha desacelerado (Grdafica 8). En un
contexto en el que la penetracion del crédito ha
aumentado (Grafica 9), mantener un flujo adecuado de
financiamiento podria contribuir a una recuperacion
econdémica mas rapida y vigorosa (véase seccion Ill).

Grafica 8. Crecimiento del financiamiento total al sector
privado no financiero
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Grafica 9. Razdn de financiamiento total al sector privado no
financiero a pis /
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1/ Para el episodio de la crisis de 1994-1995 se muestran las series desde el 3T-1994, para
la crisis financiera global se muestran desde el 2T-2008 y para el episodio actual desde el
4T-2019.

4. Consideraciones finales

Los esfuerzos que las autoridades financieras han
implementado en materia de supervision y regulacién
del sistema financiero en México en las ultimas décadas,
asi como la estabilidad macroeconémica, han permitido
que en el episodio actual el sistema bancario mexicano
se encuentre en una posicién mas sélida, en particular,
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en términos de los niveles de capital y la composicién
del mismo para enfrentar el choque actual derivado de
la pandemia. No obstante, dada la incertidumbre que
prevalece sobre la evolucién de la pandemia y su
impacto sobre la economia, ciertos riesgos podrian
intensificarse con potenciales afectaciones a Ia
estabilidad financiera. En particular, un periodo
prolongado de bajo crecimiento econémico podria
aumentar los riesgos que enfrentan las instituciones
financieras. En este contexto resulta fundamental
perseverar en el fortalecimiento del marco
macroecondmico del pais y continuar dando
seguimiento a la evolucién del sistema financiero y su
interaccion con la economia, a fin de preservar la
estabilidad financiera y contribuir a que el sistema
financiero cumpla con su funcién de intermediacidn de
recursos en el complejo e incierto entorno que enfrenta
la economia.
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[1.4.1. Unarecuperacion de la economia global
menos vigorosa de lo anticipado,
principalmente en Estados Unidos

Considerando lo descrito en las secciones anteriores,
persiste el riesgo de que, ante un repunte en los
contagios, un mayor numero de jurisdicciones
implementen nuevas medidas de confinamiento o
extiendan las ya vigentes, e incluso puedan
implementar una nueva suspension de las actividades
no esenciales. Lo anterior podria ocasionar, otra vez,
interrupciones en las cadenas de suministros,
afectando el comercio internacional y la velocidad de
la recuperacién econdmica. La incertidumbre
respecto a la trayectoria y vigor de la recuperacién en
Estados Unidos es particularmente relevante para
México dada la estrecha relacién comercial entre
ambas economias.

En este contexto, en octubre el FMI ajustd
ligeramente al alza las perspectivas para la economia
global en 2020, anticipando una contraccion menos
severa que la estimada en junio. Asimismo, dicho
Instituto estima que la recuperacién de la economia
global en 2021 sea ligeramente menor a lo reportado
previamente debido en parte a la prolongacién de las
medidas de distanciamiento social (Grafica 24).

Grafica 24
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Cabe enfatizar que la posible prolongacion de la
pandemia conlleva también otros riesgos para la
recuperacidon econdmica asociados a la persistencia
de algunos efectos y a cambios mas duraderos en la
estructura productiva debido a la afectacidon
prolongada en ciertos sectores. Asi, un mayor
numero de empresas en aquellos sectores afectados
podria enfrentar problemas de liquidez y de
solvencia, e incluso algunas podrian llegar a la
quiebra, afectando las cadenas de suministros para el
resto. Los problemas de solvencia en las empresas de
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los sectores mas afectados y los elevados niveles de
endeudamiento del sector privado podrian también
tener implicaciones para la estabilidad financiera.
Asimismo, podria generarse histéresis en el
desempleo vy, en el largo plazo, podria afectar la
productividad laboral.

Ademas de la incertidumbre asociada directamente a
la evolucién de la pandemia, durante los préximos
meses persisten otros riesgos para la actividad
econdmica. Tal es el caso de la adopcién de mayores
medidas proteccionistas a nivel mundial, una
intensificacion de los conflictos geopoliticos vy
sociales, asi como un aumento en los niveles de
deuda publica derivado de los estimulos fiscales
otorgados en diversos paises y su impacto en la
sostenibilidad de las finanzas publicas. A mas largo
plazo, persisten los riesgos asociados con los
crecientes costos derivados del cambio climatico.
Todos estos factores incrementan los riesgos de una
desaceleracion mas prolongada y una recuperacion
mas lenta de la actividad econdmica global.

Un periodo prolongado de bajo crecimiento
econdmico, en el que las fuentes de ingreso de
hogares y empresas continden siendo afectadas,
podria aumentar los riesgos que enfrentan las
instituciones financieras; en particular podria
observarse un deterioro en el riesgo de crédito.

[1.4.2. Mayor volatilidad en los mercados
financieros internacionales v
recomposicion de flujos hacia activos de
menor riesgo

Las medidas fiscales, monetarias y financieras
implementadas principalmente en economias
avanzadas contribuyeron a que desde mayo se
observara una disminucion en la aversion al riesgo y
en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales (Grafica 25). A ello contribuyé,
también, el levantamiento gradual de ciertas
medidas de confinamiento en algunos paises, los
indicios de una cierta recuperacion econdmica y las
noticias de avances en el desarrollo de tratamientos
y vacunas para enfrentar el COVID-19.
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Grafica 25
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1/ El indice compara diversos activos financieros, tomando en
consideracién que, en periodos de elevado apetito por activos de mayor
riesgo, tales como acciones de economias avanzadas y emergentes, estos
tienden a registrar elevados rendimientos, mientras que activos seguros,
como los bonos gubernamentales de Estados Unidos, zona del euro y
Japon, tienden a presentar rendimientos negativos. Mientras tanto, en
periodos de bajo apetito por riesgo sucede lo contrario. En este contexto,
el valor del indice se refiere al coeficiente de una regresién del rendimiento
diario de 64 activos en funcion de su volatilidad.

En este entorno de menor aversién al riesgo, se
revirtié la fuerte caida en la demanda por activos de
mayor riesgo y en el agregado se observd cierta
estabilizacidon en los flujos de capital hacia economias
emergentes, al tiempo que se ha registrado un ajuste
diferenciado en los mercados financieros asociado a
los fundamentos macroeconémicos de dichas
economias. Hacia delante se anticipa que Ia
recuperacion de los flujos de capital hacia economias
emergentes sea diferenciada y esté asociada a
diferentes factores:

e El desarrollo de la pandemia y las medidas
adoptadas para impulsar su recuperacion.

e la evolucion de los fundamentales
macroecondmicos en dichas economias.
Algunas economias emergentes han
registrado un aumento considerable en sus
déficits fiscales y niveles de deuda como
resultado de las medidas de estimulo para
combatir los efectos adversos de Ia
pandemia, al tiempo que, en algunos casos,
sus necesidades de financiamiento externo
se mantienen elevadas. Esta situacion,
aunada a menores perspectivas de
crecimiento, podria ocasionar un mayor
deterioro de los fundamentos
macroecondmicos de dichas economias

Reporte de Estabilidad Financiera - Segundo Semestre 2020 27


https://www.banxico.org.mx/apps/ref/2020/aviso-datos-ajenos-a-bm.html

Banco de México

situdndolas en una posicién mas vulnerable
ante nuevos episodios de volatilidad vy
aversién al riesgo en los mercados
financieros.®> Cabe recordar que las
economias emergentes han resentido los
efectos de la crisis de manera directa, en
comparaciéon con lo ocurrido en la crisis
financiera global del 2008-2009, la cual
comenzd en las economias avanzadas. Por su
parte, las emergentes venian de episodios de
elevados precios de las materias primas, lo
que les permitié enfrentar la recuperacion
econdmica en esos momentos y atraer flujos
de capital.

e Nuevos episodios de aversidon al riesgo y
volatilidad en los mercados financieros
asociados a: i) que la disponibilidad de una
vacuna o tratamiento se posponga mas alla
de lo esperado y que se prolonguen las
medidas de distanciamiento social ante
nuevos brotes de COVID-19; ii) una
recuperacién econémica menor o mas lenta
que lo anticipado; iii) que las medidas
implementadas para mitigar el impacto de la
pandemia  sean consideradas como
insuficientes por los mercados financieros. En
este entorno, es previsible que dentro de las
economias emergentes la  fortaleza
macroecondmica y el rendimiento relativo
sean factores relevantes para el desempefio
de los flujos de capital hacia activos mas
riesgosos.

Asi, estos factores podrian generar ajustes
adicionales en los portafolios hacia activos de menor
riesgo; en particular, podrian reducir nuevamente la
demanda por activos de economias emergentes,
presionando al alza las tasas de interés y las primas
de riesgo de estas economias y depreciando sus
monedas.

La evidencia sugiere que la aversion al riesgo global
tiende a adquirir una mayor importancia relativa a los
factores idiosincrasicos para explicar los flujos de

En este entorno destaca que el Fvi identifica ciertos umbrales
de sostenibilidad para la deuda publica, en donde niveles de
entre 50 y 70% del pi8 se clasifican como de alto escrutinio y
niveles superiores al 70% como niveles con posibles problemas
de sostenibilidad.

capital en México en periodos de elevada
incertidumbre. En este contexto, una mayor aversién
al riesgo podria dar lugar a un deterioro en las
condiciones financieras internas y hacer mas
astringentes las restricciones de liquidez que
enfrenta la economia mexicana, limitando Ia
capacidad del sistema financiero para intermediar
recursos que contribuyan a la recuperacién
econdémica.

I1.4.3. Una recuperacion mas lenta de la
economia nacional

Si bien la informacién disponible indica que Ia
economia mexicana presentd una gradual
recuperacion respecto de las afectaciones del
segundo trimestre, persisten riesgos en torno a la
trayectoria y vigor que esta podria presentar en los
préoximos meses.

Por un lado, la recuperacién que se ha observado
desde junio ha sido resultado de la reanudacion de la
actividad productiva ante un relajamiento de las
medidas implementadas por la contingencia
sanitaria, una mayor movilidad de personas, asi como
de una mejoria, principalmente, de la demanda
externa. No obstante, alin se ubica por debajo de su
nivel previo a la pandemia y continda sujeta a la
evolucidn de la misma. En particular, ante los retos
que representan la eventual aprobacidn, distribucion
y aplicacion de vacunas, persisten restricciones sobre
la operacién de varias actividades y el riesgo de
rebrotes que impliguen mayores medidas de
contencion. Asimismo, aun se desconocen las
afectaciones mas duraderas que pudieran derivarse
de la emergencia sanitaria.

Ademas, hacia delante, tal como en otros paises, la
recuperacion dependera de la evolucidn que
presenten los distintos componentes de la demanda
agregada. Al respecto, existe el riesgo de que persista
el entorno de incertidumbre interna que ha afectado
a la inversion y que ello ocasione que se difieran aun
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mas planes de inversion o que los consumidores
reduzcan su gasto de manera precautoria.

En este contexto, el Banco de México dio a conocer
en el Informe Trimestral mas reciente,® un escenario
central de crecimiento acompafiado de un intervalo
de mayor amplitud, a fin de incorporar Ia
incertidumbre que persiste en torno a la actividad
econdmica. El escenario central supone una
recuperacién gradual, a un ritmo moderado, con un
crecimiento del PIB de alrededor de 3.3% en 2021. En
linea con dicho escenario central, las expectativas de
los especialistas en economia del sector privado que
levanta el Banco de México, anticipan en promedio
un crecimiento de 3.29% para el mismo afio, lo que
representa una perspectiva mas favorable respecto a
lo reportado en la encuesta de mayo incluida en el
Reporte anterior (Grafica 26). No obstante, prevalece
un alto grado de incertidumbre en torno a dichas
previsiones.

Grafica 26
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1/ Se refiere al promedio de las expectativas. Las lineas punteadas se refieren
al rango intercuartilico.

Ademas de los riesgos ya mencionados, el Banco de
México sefialé en el Informe Trimestral julio —
septiembre 2020 otros factores de riesgo para la
actividad econdmica: i) que se observen episodios
adicionales de volatilidad en los mercados financieros
que afecten los flujos de financiamiento hacia las
economias emergentes, ii) que las medidas de apoyo
a nivel nacional o internacional sean insuficientes

6 vVéase Informe trimestral julio — septiembre 2020.
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para evitar mayores afectaciones en la estructura
productiva como quiebras de establecimientos o
histéresis en el desempleo, iii) que las secuelas de las
afectaciones causadas por la pandemia sobre la
economia sean mds permanentes, y iv) que se
observen reducciones en la calificacidon de la deuda
soberanay la de Pemex.

En un contexto de prolongada debilidad de la
demanda interna, los riesgos crediticios de los bancos
y otros intermediarios financieros podrian aumentar.
Asimismo, podria observarse un incremento en las
primas de riesgo pais, encareciendo los costos de
financiamiento tanto para entidades relacionadas
con el sector publico como para empresas que
residen en el pais.

I1.4.4. Ajustes a la calificacion crediticia

soberanay de Pemex

Ante el complejo entorno econémico derivado de la
pandemia, las agencias calificadoras han disminuido
las calificaciones crediticias de un numero
considerable de entidades gubernamentales vy
corporativas a nivel global. Informacién reciente
apunta que el nimero de disminuciones en las
calificaciones crediticias en economias emergentes
en el primer trimestre de 2020 fue el doble que lo
observado en el mismo periodo del afio anterior, con
mas de la mitad de los ajustes ocurriendo después de
que la oms declarara el COVID-19 como una
pandemia a principios de marzo. La mayoria de estos
ajustes ocurrieron en los sectores de petréleo y gas,
consumo y transporte.” No obstante, el ritmo de las
rebajas de calificacién de los emisores ha disminuido
notablemente desde principios de mayo.

En este contexto, y luego de que en marzo y abril de
este afio las tres principales agencias calificadoras
revisaron a la baja la calificacion de la deuda soberana
y de Pemex y dos de ellas la mantuvieran en
perspectiva negativa, el 11 de noviembre, la
calificadora Fitch Ratings anuncié que mantiene la
calificacion de la deuda soberana de México con
perspectiva estable (Grafica 27). Esta calificadora
recalcé que la confirmacién de la nota estd

7 Morgan Stanley, Leveraged finance and CLO strategy: On
defaults and CCC downgrades, 27 April 2020.
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respaldada por un marco de politica
macroeconémica consistente, finanzas externas
relativamente estables y robustas, asi como en la
expectativa de que la deuda publica como proporcion
del PIB se estabilizara en el nivel que tienen los pares
de calificacion. No obstante, persiste el riesgo de
observar ajustes por parte de las otras calificadoras
hacia adelante. Lo anterior, considerando que entre
los factores que las agencias han sefialado que
podrian detonar reducciones a la calificacién se
encuentran: un deterioro fiscal prolongado que
resulte en un aumento en la trayectoria de la deuda,
menores perspectivas de crecimiento en el mediano
plazo, una implementacién poco efectiva de las
politicas publicas y un deterioro en el marco
macroeconémico del pais o en la gobernanza que
pudiera socavar el clima de negocios.

Cabe senalar que, en su comunicado, Fitch Ratings
mencioné que los pasivos contingentes por Pemex
contindan siendo un factor de riesgo crediticio para
el soberano. Destaca que existen otros factores
especificos de la empresa, ademas de su relacidn con
la nota soberana, que las agencias calificadoras
toman en cuenta para determinar su calificacion,
como la produccion de crudo, los precios del
petréleo, y la posicién fiscal de la empresa, por lo que
tampoco pueden descartarse ajustes en su
calificacion crediticia o hacia delante, de verse
afectados algunos de estos factores.

Deterioros en la calificacidn de la deuda soberanay la
de Pemex podrian tener consecuencias importantes
para el resto del sistema financiero, por lo que sera
importante atender este factor de riesgo y evitar
reducciones que pudieran derivar en riesgos para la
estabilidad financiera. En particular, dado el complejo
entorno derivado de la pandemia, es importante
reconocer que la politica econdmica, incluyendo los
ambitos monetario y fiscal, sigue enfrentando en el
corto plazo el reto de tomar acciones que coadyuven
a alcanzar una recuperacién generalizada, sélida y
expedita de la economia y el mercado laboral,
apoyando la reactivacion del consumo y la inversion

Los autores miden la incertidumbre econdmica relacionada con las
politicas, construyendo un indice a partir de tres tipos de componentes
subyacentes. Un componente cuantifica la cobertura periodistica de la
incertidumbre econdmica relacionada con las politicas. Un segundo

sin poner en riesgo la fortaleza de los fundamentos
macroeconémicos de la economia mexicana.

Grafica 27
Evolucion de la calificacion crediticia en moneda extranjera de
México y Pemex V/
Escala de Fitch, S&P y Moody’s
7 Fitch

- q 2
México Perspectiva estable

BBB+¢
BBB

T ............\ BBB-
8BB4 Pemex

BB+ Perspectiva estable 2/
BB-

S&P

A- México Perspectiva negativa 2/
BBB+ BBB
BBB
BBB- _ Pemex Perspectiva negativa?’ BBB
BB+ |

BB

BB» T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

A3 ¢ Moody's
Baal- México
Baa2 Perspectiva negativa %/

Baa3d4 Peme; Baal
Bal 1 Perspectiva negativa % Ba2
Ba2 1
B33 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

EFMAMIJ] JASONDEFMAMIJ J ASON
2019 2020

Fuente: Fitch Ratings, S&Py Moody’s

1/ Las areas verdes denotan las calificaciones que se incluyen dentro del grado
de inversién, mientras que las areas rojas se refieren a las calificaciones
crediticias con grado especulativo.

2/ Se refiere a la perspectiva mas reciente.

Actualizacion de los retos derivados de la
pandemia de COVID-19

La pandemia de COVID-19 ha generado altos niveles
de incertidumbre en todos los ambitos de la
sociedad. Esto se ha visto reflejado en el indice de
incertidumbre de politica econémica de Twitter (EPU
Twitter, construido con base en la metodologia
propuesta por Baker et al., 2016),® el cual, si bien ha
descendido desde el maximo registrado en marzo
2020, continla mostrando niveles histéricamente
elevados (Grafica 28).

componente refleja la cantidad de disposiciones del cédigo tributario
federal que expiraran en afios futuros. El tercer componente utiliza el
desacuerdo entre los pronosticadores econdmicos como un sustituto
de la incertidumbre.
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Grafica 28
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Fuente: Elaborado por el Banco de México
1/ Para calcular el EPU con base en tuits, se considera la metodologia propuesta
por Baker et al., 2016. En particular, se calcula el total de tuits que contienen
alglin término relacionado con incertidumbre, y economia o politica. Esta serie
se divide por el total de tuits en el periodo correspondiente y, posteriormente,
se normaliza con base en el periodo de julio 2012 a noviembre de 2020. Las
cuentas de Twitter que se utilizan son: @eleconomista, @EI_Universal_Mx,
@reformanegocios, @Milenio, @Reforma, @EIFinanciero_Mx,
@lajornadaonline, @elsolde_mexico, @Reporte_Indigo, @LaRazon_mx,
@Excelsior, @diario24horas, @sdpnoticias, @LaCronicaDeHoy,
@CapitalMexico , @Forbes_Mexico, @elheraldo_mx y @EFEMexico.

Con el objetivo de retrasar la transmision del COVID-
19, la mayoria de los gobiernos ha recurrido a la
implementaciéon de medidas para promover el
distanciamiento social, a fin de permitir a los sistemas
de salud manejar el aumento en la demanda de sus
servicios y ganar tiempo para el desarrollo de una
vacuna.

En el caso de México, de acuerdo con los reportes de
movilidad generados por Google, la movilidad a nivel
nacional llegd a su minimo en la primera quincena de
abril (21%) y ha ido aumentando desde entonces,
aunque la movilidad continda por debajo de los
niveles anteriores a la pandemia (Grafica 29). Sin
embargo, estos patrones de movilidad no han sido
homogéneos a lo largo del territorio nacional, ya que
se puede observar una diferencia notable a nivel de
estados (Grafica 30).
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Grafica 29
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Fuente: Google Mobility Reports.

1/ Las graficas muestran la media mévil (ventana de 7 dias) de la tendencia diaria en
el movimiento de la poblacidn, con base en la informacion detectada por Google,
respecto a una base de referencia para las distintas categorias de lugares. La base
de referencia representa la mediana de la afluencia de las personas en cada
categoria de lugar, dentro de un periodo de 5 semanas (del 3 de enero al 6 de
febrero de 2020) para cada dia de la semana.

Grafica 30
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Cifras al 27 de noviembre de 2020
Fuente: Google Mobility Reports
1/El drea sombreada muestra el rango entre los percentiles .05 y .95 de la
distribucion en la movilidad, a nivel estatal, para cada fecha

A pesar de que la actividad econdmica nacional ha
mostrado cierta mejoria la recuperacién ha sido
moderaday heterogénea entre sectores. No obstante
lo anterior, ante la posible prolongacién de la
pandemia, se esperarian afectaciones adicionales en
la actividad econdmica de algunos sectores, por lo
que las fuentes de ingreso de los agentes vinculados
a dichos sectores continuarian siendo afectadas. En
este contexto, el sistema financiero continda
enfrentando el desafio de mantener un flujo de
financiamiento adecuado y gestionar los riesgos que
han venido aumentando.
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Al respecto, cabe sefialar que la evidencia empirica
sugiere que las economias que experimentan
recuperaciones después de caidas importantes en el
producto, acompanadas con crédito, registran en
general mayores tasas de crecimiento del PIB y tardan
menos tiempo en regresar a su tendencia.’ Ademas,
suelen presentar mayores tasas de crecimiento del
consumo y la inversidn, toda vez que el crédito
permite a los hogares y las empresas suavizar el uso
de sus propios recursos que cuando esta
recuperacidon no viene acompafiada de crédito.!° En
este sentido, es relevante que, ante las afectaciones
provocadas por la pandemia, el sistema financiero
contribuya a mantener el financiamiento al sector
privado, y coadyuve a una recuperacion mas vigorosa
y duradera de la actividad econdmica.

Dada la heterogeneidad de las afectaciones
econdmicas de la pandemia entre sectores, resulta
relevante analizar las exposiciones de las entidades
bancarias a los sectores econdmicos mas impactados
por el COVID-19. A diferencia del Reporte anterior, en
lugar de clasificar los sectores con base en el riesgo
gue podria generar el COVID-19, en esta ocasién se
hace con base en el impacto observado a su actividad
econdmica en enero-junio 2020. Asi, se genera una
clasificacidon en la que se categoriza a los sectores
econdmicos dependiendo de dicho impacto en tres
categorias: impacto mayor, moderado o bajo por el
COVID-19.1

Luego se identifica la exposicion de la cartera a
empresas de cada banco a estos tres tipos de
sectores, y se construyen las mismas medidas que en
el Reporte anterior.

Los resultados sugieren que los bancos pequeios son
los que tienen una elevada exposicidn de su cartera a
los sectores de la construccidon, comercio al por
menor y transporte, los cuales se encuentran entre

% Véase Abiad et al. (2011) y Sugawara y Zalduendo (2013).
10 y/gase Abiad et al. (2011) y Braun y Larrain (2005).

11 5e divide a los sectores en tres grupos de similar nimero, considerando
maximizar la distancia entre los sectores de unay otra clasificacion. Los
sectores con un posible menor impacto son: servicios educativos;
servicios de salud y de asistencia social; actividades legislativas,
gubernamentales, de imparticion de justicia y de organismos
internacionales y extraterritoriales; servicios financieros y de seguros;
servicios inmobiliarios; y actividades primarias. Los sectores con un
impacto posiblemente moderado: mineria; servicios profesionales,

los que tuvieron un impacto mayor por la pandemia
del COVID-19 (Grafica 31). Por otro lado,
restringiendo el andlisis a las empresas medianas y
pequefias, se observa que el porcentaje de la cartera
expuesta a sectores con un posible mayor impacto
disminuye para algunos de los bancos mas grandes.
Cabe destacar que, con independencia del tamafio de
la exposicion, esta no constituye una estimacién de la
posible evolucion de la cartera vencida de las
instituciones en estos sectores.

Grafica 31
Crédito a empresas con exposicion a sectores con un posible
mayor impacto por la pandemial/
Eje vertical: Cartera con exposicidn a sectores con un posible
mayor impacto por la pandemia / Cartera total
Eje horizontal: Cartera con exposicion a sectores con un posible
mayor impacto por la pandemia / Capital neto del banco

a) Cartera con exposicion a sectores con un posible mayor
impacto por la pandemia, todas las empresas
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cientificos y técnicos; servicios corporativos; servicios de apoyo a los
negocios y manejo de desechos; servicios de remediacién; generacion,
transmision y distribucion de energia eléctrica; suministro de agua y de
gas; comercio al por mayor; e industrias manufactureras. Finalmente,
los sectores posiblemente mas impactados por la pandemia son:
comercio al por menor; construccidn; transportes, correos vy
almacenamiento; informacién en medios masivos; servicios de
esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos;
servicios de alojamiento temporal y de preparacién de alimentos y
bebidas.
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b) Cartera con exposicion a sectores con un posible mayor
impacto por la pandemia, empresas medianas y pequeiias
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Cifras a septiembre 2020
Fuente: CNBV, INEGI y Banco de México
1/ El capital neto estd actualizado a agosto 2020.

Adicionalmente, se hizo un analisis a nivel de entidad
federativa, calculando el porcentaje de la cartera de
cada estado con exposicidn a sectores con un mayor,
mediano y menor impacto por la pandemia. Los
resultados sugieren que los estados con un mayor
porcentaje de su cartera a empresas en sectores mas
impactados son Quintana Roo, Nayarit, Guerrero,
Sinaloa y Tabasco (Grafica 32). En estos estados
predomina el crédito a sectores con un mayor
impacto por la pandemia, como servicios de
alojamiento temporal y de preparacion de alimentos
y bebidas, servicios de esparcimiento, culturales y
deportivos y servicios recreativos. Ademas, se
encuentra que, en ciertos estados ubicados en el
Sureste de la Republica, algunas caracteristicas
econdmicas y sociodemograficas podrian amplificar
el riesgo de incumplimiento de estas empresas hacia
delante (Tabla 1).
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Grafica 32
Exposicidn del crédito bancario a sectores con posibles
distintos niveles de impacto por la pandemia, por entidad
federativa /
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Fuente: CNBV, INEGI y Banco de México

1/ Porcentaje del total de crédito por entidad federativa expuesto a sectores
con posibles distintos niveles de impacto por la pandemia en septiembre de
2020.

Reporte de Estabilidad Financiera - Segundo Semestre 2020 33


https://www.banxico.org.mx/apps/ref/2020/aviso-datos-no-publicos.html
https://www.banxico.org.mx/apps/ref/2020/aviso-datos-no-publicos.html

Banco de México

Tabla 1
Factores amplificadores y mitigadores del posible impacto de
la pandemia: variables econémicas, de salud y
sociodemograficas
Correlacion entre el porcentaje de crédito expuesto a sectores
con un posible mayor impacto por la pandemia e indicadores de
estados de la Republical/

Posible mayor impacto
por la pandemia
Todas las | Empresas
empresas | medianas

y chicas

Variables

Econdmicas y fiscales

Deuda publica como proporcion del PIB? _

Empleo informal (porcentaje de la

poblacién ocupada) -0.04 -0.21
PIB per capita (signo cambiado)? -0.08 -0.10
Remesas per cépita -0.11 -0.23
Salud

Camas hospitalarias totales per capita
(signo cambiado)3
Establecimientos de salud publicos per

capita (signo (:ambiado)3

Tasa de mortalidad por diabetes mellitus
Tasa de mortalidad por hipertension
arterial -0.22 -0.25
Sociodemograficas

Con hacinamiento en vivienda (porcentaje

de la poblacién total)*
Poblacién de 65 afios o mas (porcentaje
de la poblacién total)

Pobreza extrema (porcentaje de la
poblacién total)®
Sin acceso al agua en vivienda (porcentaje

de la poblacion total)®

Cifras a septiembre 2020

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México, CONAPO,
CONEVAL, INEGI, Secretaria de Salud y SHCP

1/Los valores corresponden a la correlacion entre cada variable y el
porcentaje de crédito expuesto a sectores con un posible mayor impacto por
la pandemia (por posible grado de impacto y tamafio de empresas). La escala
de colores indica si el factor mitiga (amarillo) o amplifica (rojo) la exposicién
del crédito por la pandemia. 2/ Se refiere al promedio de los trimestres
2019T1-2019T4 del saldo de las obligaciones financieras de las entidades
federativas, sus municipios y entes publicos como proporcién del producto
interno bruto estatal. 3/ Se presenta el negativo de la correlacidon de estas
variables para que en todos los casos mayor correlacién indique mayor
amplificacion de la exposicidn. 4/ Porcentaje de la poblacién que habita en
viviendas donde el nimero de residentes por cuarto es mayor a 2.5 en 2018.
5/ Porcentaje de la poblacién que tiene tres o mas carencias, de seis posibles,
dentro del indice de Privacién Social, y que se encuentra por debajo de la linea
de bienestar minimo en 2018. 6/ Porcentaje de la poblacién que habita en
viviendas sin agua entubada dentro de la vivienda o del terreno en 2018.

Otro reto que enfrenta el sistema financiero esta
asociado con el posible impacto de las afectaciones
en la actividad econdmica y el empleo sobre la
morosidad de las carteras de crédito (Recuadro 4). En
este contexto, cabe destacar la evolucién de los
indices de morosidad en México observada en ciclos

tipicos. Los datos apuntan a que entre enero de 2006
y marzo de 2020 se presentd una elevada correlacion
entre algunos indicadores macroeconémicos vy
financieros con las morosidades de la cartera
crediticia de la banca. Asi, hasta antes de la
pandemia, la correlacion entre el Imor de consumo y
la variacion anual del IGAE era -65% (Grafica 33). Por
su parte, se encontré que el Imor vivienda presentaba
una correlacién con el desempleo del 90% (Grafica
34). Finalmente, la correlaciéon entre el Imor
Comercial y desempleo es de 52% (Grafica 35).

Grafica 33
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV e INEGI

1/ Para el IGAE de septiembre se utilizd la estimacién oportuna del PIB del tercer
trimestre.

Grafica 34
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CNBV e INEGI
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Grafica 35
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV e INEGI

No obstante lo anterior, la naturaleza del choque
cuya duracién y persistencia en algunos sectores son
inciertas, podria modificar estas relaciones empiricas.
Asimismo, la entrada en vigor de los Criterios
Contables Especiales (cce) ha contribuido a mitigar el
impacto del potencial aumento en la morosidad
durante este episodio, al apoyar a los hogares vy
empresas brinddndoles la posibilidad de postergar,
en acuerdo con los acreedores, los pagos durante los
primeros meses de la pandemia, sin que sus créditos
se consideren vencidos ni se afecte su historial
crediticio, para que, una vez pasado el periodo de
diferimiento, puedan continuar cubriendo sus
obligaciones. Si bien se prevé que el impacto del
choque derivado de la pandemia sea en general
transitorio, algunos sectores podrian verse afectados
de manera permanente. Destaca que el porcentaje
de créditos adheridos a los CCE es relativamente bajo.
A julio de 2020, el 24.2% de la cartera de consumo?®?
y el 34.7% de la cartera de vivienda estaban
adheridos a dichos criterios. Respecto a la cartera
comercial, dicho porcentaje fue de 14.1%.

2 por segmento, dichos porcentajes correspondian al 27.8% de la cartera
de personales, 16.4% de la cartera automotriz, 15.25% de tarjetas de
crédito y, 11.7% de la cartera de némina.

Banco de México

Si bien el comportamiento agregado de la cartera de
los créditos adheridos a los CCE en los meses previos
a la pandemia mostré un mejor perfil de riesgo en
términos de morosidad que el de los créditos que no
fueron adheridos,® a medida que expire este
programa, algunos de los acreditados podrian
incumplir con sus obligaciones, lo que se reflejaria en
tasas de morosidad mas altas a finales de este ano y
principios del préoximo.

13 Vase Recuadro 4. Adopcion de Criterios Contables Especiales y sus
Efectos sobre la Cartera de Crédito de la Banca al Sector Privado No
Financiero, Informe trimestral abril — junio 2020.
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Recuadro 4
Determinantes macroeconémicos y financieros de los indices de morosidad (Imor)

1. Introduccion

Los indices de morosidad de la banca multiple
representan uno de los indicadores fundamentales para
seguir la evolucion de la solvencia de la banca vy, por
tanto, de la estabilidad del sistema financiero mexicano.
La evidencia empirica sefala que la dindmica de estos
indices esta asociada a la evolucion de variables
macroecondmicas Yy financieras durante ciclos
econdémicos y financieros clésicos.?

En este Recuadro se realiza un analisis econométrico
sobre la relacion que se ha observado entre los indices
de morosidad para las carteras comercial, consumo vy
vivienda con variables macroeconémicas y financieras
para Meéxico. Lo anterior ayudaria a identificar
potenciales fuentes de riesgo a las que estan expuestas
las carteras de crédito.

2. Evidencia empirica

En la literatura se han analizado los determinantes
macroecondmicos y financieros de los indices de
morosidad para economias avanzadas y emergentes. En
general, esta evidencia sugiere que la actividad
econdmica tiene wuna relaciéon inversa con las
morosidades. Cuando la economia esta en expansion,
los consumidores y las empresas reciben ingresos
suficientes para pagar el servicio de su deuda. (Makri et
al., 2014; Salas y Saurina, 2002). Por el contrario, en
periodos de contraccion econdmica generalmente
aumenta el desempleo, lo que implica menores ingresos
para los hogares y, por tanto, conlleva incrementos en
la morosidad (Us, 2017). Por su parte, un incremento en
las tasas de interés aumenta el costo del servicio de la
deuda (Beck et al., 2015; Us, 2017), mientras que una
depreciacidn del tipo de cambio afecta la morosidad,
principalmente en los paises con un descalce cambiario
(Beck et al., 2015; Manz, 2019).

Por el lado de la inflacion, en la literatura se han
documentado tres canales de transmision. Por un lado,
una inflacién baja afecta positivamente las condiciones
financieras de los deudores y sus capacidades de pago
(Rinaldi y Sanchis-Arellano, 2006; Klein, 2013; Ghosh,
2017). Por otro lado, una inflacion alta podria mejorar
las capacidades de pago al disminuir la tasa de interés
real (Nkusu, 2011; Klein, 2013). Finalmente, cuando los
salarios son rigidos, la inflacién reduce el salario real de
los deudores (Klein, 2013; Us, 2017) y, por tanto,
disminuye su capacidad de pago.

En el caso de la economia mexicana, existen algunas
regularidades empiricas que muestran una elevada
correlacion entre algunos indicadores
macroecondmicos y financieros con las morosidades de
la cartera crediticia de la banca (véase seccion lll).
Considerando esta evidencia, y dada la evolucién
inédita que ha seguido tanto la economia como las
variables financieras a raiz de la pandemia, a
continuacion, se presenta un analisis de la relacién
entre estas variables y los indices de morosidad.

3. Metodologia

Asi, con el fin de entender mejor los determinantes de
la morosidad, se estimé un modelo de regresion lineal
para los indices de morosidad agregado por tipo de
cartera con variables del sector real y financiero. Las
variables relacionadas con el sector real son i) la
variacion anual del IGAE, ii) el indice de confianza del
consumidor, iii) los salarios contractuales, iv) la inflacidon
anual, y v) el desempleo. En términos de las variables
financieras se utilizaron i) la variacion mensual en la tasa
de interés activa implicita por tipo de cartera?, y ii) la
variacion anual del tipo de cambio. Las variables
explicativas se rezagaron tres meses ya que la CNBV
contabiliza en cartera vencida aquellos créditos que
presentan impago por tres meses consecutivos.® La
frecuencia de las observaciones es mensual y la muestra
es de enero de 2006 a marzo de 2020. Lo anterior
garantiza que la estimacion de los parametros no se vea
afectada por la aplicacion de los criterios contables
especiales.*

La especificacién econométrica esta dada por:
— ! 2
Yie=Xi3'B + &, &t ~ N(0,0¢),

donde Y;; representa el Imor para la cartera i al tiempo
t, X;_3representa un vector de variables exdgenas
rezagadas tres meses, y &;,. representa el término de
error.

4. Resultados

Los resultados del modelo de regresion lineal (Cuadro 1)
sugieren que el Imor de la cartera comercial suele
aumentar como consecuencia de una mayor tasa de
desempleo y de un incremento en el costo de
financiamiento que enfrentan las empresas, medido por
la tasa activa implicita. Por su parte, el Imor de la cartera
de consumo aumenta cuando el costo de los bienes de
consumo se incrementa y cuando prevalece un entorno
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de mayor desempleo y menor actividad econdémica.
Finalmente, el Imor de la vivienda se incrementa a
mayor desempleo y menor actividad econdémica.

Cuadro 1
Modelo de regresion lineal para Imor
Comercial, Consumo y Vivienda

IMOR
Variables
Comercial Consumo Vivienda
Variacién anual en el IGAE -0.010 -0.238%** _0.046***
Confianza del consumidor -0.033 -0.118*  -0.052%***
Revisiones al salario contractual 0.040 -0.488*** _0.089***

Inflacién anual -0.157***  0.262***  _0.044

Desempleo desestacionalizado 0.459%**  (0.241%*%* (.6E7***
Variacién mensual en la tasa activa e e

implicita por tipo de cartera 1.601 3.094 0.191
Variacién anual en el tipo de e
eEmilsie 0.001 -0.002  -0.007
Constante 3.372 17.488*** 6.490***
Observaciones 167 167 167
Bondad de ajuste 0.402 0.644 0.866

*kx X%y * representan significancia estadistica al 1%, 2.5%, y 5%. Se utilizaron
errores estandar robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion serial (HAC).
Por otra parte, con base en Huettner y Sunder (2012),
se obtuvo la contribucion de cada variable exdgena a la
bondad de ajuste del modelo de regresién lineal
(valores de Shapley).> En el Cuadro 2, se muestran los
resultados de la descomposicion de la bondad de ajuste
para cada modelo. En términos de la cartera comercial,
los valores de Shapley sugieren que las variables que
mas contribuyen a la bondad de ajuste son el
desempleo (73%) y la inflaciéon anual (12%). Las
variables que tienen una mayor contribucién para la
cartera de consumo son la variaciéon anual del IGAE
(38%) y la inflacion anual (19%). Finalmente, el
desempleo es la variable mas relevante en términos de
su contribucion (84%) a la bondad de ajuste para la
cartera de vivienda.

Los resultados anteriores sugieren que, histéricamente
las morosidades se han visto afectadas por variables
relacionadas con el ingreso disponible de los hogares, el
nivel de precios, el costo de financiamiento que
enfrentan los acreditados, y las condiciones laborales.
Frente a un escenario de deterioro de tales indicadores
los indices de morosidad podrian aumentar.

Cuadro 2
Descomposicion de la bondad de ajuste por tipo de morosidad
IMOR
Variables
Comercial Consumo Vivienda
Variacién anual en el IGAE 1% 38% 4%
Confianza del consumidor 3% 12% 5%
Incremento al salario contractual 2% 6% 5%
Inflacién anual 12% 19% 1%
Desempleo desestacionalizado 73% 5% 84%
Variacién mensual en la tasa activa . . )
implicita por tipo de cartera s 1 05
Variacién anual en el tipo de
2% 5% 1%

cambio

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, CNBV, INEGI y Haver
Analytics. Datos a marzo de 2020.

Como pruebas de robustez se implementaron modelos
de regresion con datos panel, modelos Seemingly
Unrelated Regressions (SUR) para cada uno de los tipos
de cartera y con informacion desagregada a nivel banco,
modelos de correlaciones candnicas, y modelos de
factores no observables. Por otra parte, se probaron
especificaciones con otras variables de control como
otros indicadores del desempleo e indices de precios, de
ahorro interno, expectativas econémicas, indices de
incertidumbre politico-econédmica y comercial, EMBIG
de México, y CDS soberano a cinco afos. Cada uno de
los ejercicios, en general, arrojé resultados
cualitativamente similares; sin embargo, la relacién
entre estas variables podria ser diferente en el contexto
actual, donde Ila dindmica de las variables
macroecondmicas y financieras es consecuencia de un
choque exdégeno y no del ciclo econdmico.

5. Consideraciones finales

En este Recuadro se presenta un modelo de regresidon
predictiva para analizar los determinantes macro-
financieros de los Imor. Los resultados empiricos
sugieren que las variables mas importantes para
determinar y explicar la evolucion de los indices de
morosidad durante ciclos econémicos clasicos son: el
desempleo, el indice global de actividad econdmica, el
costo de financiamiento que enfrentan los acreditados,
y la inflacién anual. Es relevante dar seguimiento a la
evolucion de los indices de morosidad en los préximos
meses para identificar posibles fuentes de riesgo de
incumplimiento para los bancos comerciales en un
entorno macroecondémico complejo.
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1. Véase Manz (2019); Makri et al. (2014) asi como Salas
y Saurina, (2002).

2. Latasa activa implicita promedio se calcula tomando
los ingresos por intereses de los ultimos doce meses,
entre el promedio del saldo de la cartera de los
ultimos doce meses para cada tipo de cartera.

3. Con excepcion de tarjetas de crédito que son dos
meses de atraso y algunos créditos empresariales con
pago Unico de principal al final del periodo de vigencia
del crédito.

4. Véase la Seccion IV del Reporte de Estabilidad
Financiera — Primer Semestre 2020.

5. Los valores de Shapley permiten calcular la
contribucion marginal de cada predictor a la bondad
de ajuste de un modelo de regresion lineal, es decir,
permiten encontrar la importancia relativa de las
variables en el modelo para explicar la variabilidad
total, sin importar la direccion (positiva o negativa) de
la contribucién. El analisis de dichos valores también
es conocido como analisis incremental de la R-
cuadrada. Véase Kruskal (1987), Budescu (1993) asi
como Huettner y Sunder (2012).

IV. Medidas de

politica implementadas para
preservar el sano desarrollo del sistema
financiero

Derivado del impacto de la pandemia sobre la
economia y los mercados financieros, las autoridades
financieras mexicanas implementaron diversas
medidas, muchas de las cuales se describieron en el
Reporte anterior, con el objeto de promover un
comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo
del sistema financiero, fungiendo como mecanismos
para controlar riesgos.

Durante el segundo semestre de 2020 el Banco de
México, en coordinacidon con la SHcP y la CNBV, han
adoptado medidas adicionales, asi como ajustes al
disefio de algunas medidas previamente anunciadas,
y prolongando la vigencia de la mayoria de las
medidas que fueron instrumentadas durante el
primer semestre de 2020.

Nuevas medidas adoptadas

En cuanto a las nuevas medidas anunciadas desde el
ultimo Reporte, el 23 de septiembre de 2020 la cNBV
implementd medidas para incentivar y permitir a las
instituciones bancarias y a otros intermediarios
financieros reestructurar los créditos de los clientes
viables que asi lo soliciten, sujeto a que los créditos
hayan sido otorgados a mas tardar el 31 de marzo de
2020, que estén contabilizados como vigentes a esa
fecha y cuyo pago, a mas tardar el 31 de enero de
2021, se haya visto afectado con motivo de la
epidemia. Las medidas que contempla el plan para la
reestructuracién de créditos incluyen la posibilidad
de ajustar reservas especificas cuando se pacte una
reestructura; reconocer un mayor capital regulatorio
al considerar un porcentaje de las reservas
adicionales que se constituyan como capital
complementario;  reconocer como  reservas
adicionales aquellas reservas especificas que se
liberen por la reestructura; y, reducir prudentemente
los requerimientos de capital por riesgo de crédito. La
aplicacion de estas medidas es opcional ya que las
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instituciones contintdan teniendo a su disposicién las
alternativas de reestructura de créditos establecidas
en la regulacién. En este contexto, se busca que las
reestructuras de los créditos promuevan que las
instituciones financieras ajusten los esquemas de
pago de aquellas personas y empresas que cumplan
con los requisitos de viabilidad para que incremente
la probabilidad de pago de los mismos mediante la
disminuciéon de las mensualidades, ya sea por
reducciones de las tasas de interés o extensiones de
los plazos. De esta manera, tanto los acreditados
como las instituciones estardn en una mejor posicion
qgue en el caso de no efectuar la reestructura. En el
mismo sentido, el 28 y 29 de octubre de 2020, la cNBV
dio a conocer facilidades regulatorias temporales
similares para llevar a cabo reestructuras o
renovaciones aplicables a las sofipos, socaps vy
Uniones de Crédito.

Las instituciones de crédito tienen hasta el 31 de
enero de 2021 para utilizar estas facilidades, mientras
gue los otros intermediarios financieros podran hacer
uso de estas facilidades hasta el 28 de febrero de
2021.

Medidas modificadas

En cuanto a las medidas que fueron ajustadas
durante el segundo semestre de 2020, destacan las
modificaciones que Banco de México hizo a las
facilidades anunciadas el pasado 21 de abril de 2020.
El 15 de julio de 2020 el Banco de México anuncid
modificaciones a la Facilidad de Reportos de Titulos
Corporativos (FRTC), reduciendo el costo del reporto
de 1.10 a 1.03 veces el objetivo de la tasa de interés
interbancaria a un dia, ampliando la gama de titulos
objeto de reporto, asi como la vigencia de la FRTC en
funcién de la fecha de emision de los titulos,
pudiendo realizar operaciones de reporto hasta el 30
de junio de 2023 (Gréafica 36).
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Grafica 36
Saldo vigente de las facilidades anunciadas por Banco de
Meéxico el 21 de abril de 2020 y anuncios de sus modificaciones
mmp
B Permutas de valores gubernamentales (medida 9)
Provision de recursos para MIPYMEs y personas fisicas (medida 7)
M Facilidad de reporto de titulos corporativos (medida 6)

M Ventanilla de reporto de valores gubernamentales (medida 4)
200 m Ajustes a las facilidpdes
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A
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Cifras al 27 de noviembre de 2020
Fuente: Banco de México

En el mismo sentido, el 30 de julio de 2020, el Banco
de Meéxico anunci6 modificaciones a sus dos
facilidades para fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito y canalizar financiamiento a
las mipymes y a las personas fisicas que han visto una
reduccion de sus fuentes de ingreso durante la
pandemia. Respecto al destino de los recursos de
ambas facilidades, se precisd que las Instituciones
pueden realizar operaciones de arrendamiento vy
factoraje financiero con las mipymes, asi como
otorgar a personas fisicas créditos hipotecarios y
automotrices, ampliando de esta forma los apoyos a
las personas fisicas y coadyuvando a la recuperacién
de las industrias automotriz, de vivienda vy
construccion, asi como a todas las cadenas de valory
empleos que dependen de dichas industrias. En el
caso de la facilidad de financiamiento garantizado, se
determind aceptar como garantias ciertos
fideicomisos de créditos hipotecarios para que las
Instituciones que no cuenten con una cartera de
créditos a empresas que emitan deuda bursatil
actualmente, pero que si originen créditos
hipotecarios, puedan acceder a los recursos de dicha
facilidad.

Otras modificaciones a las facilidades del Banco de
Meéxico incluyen las anunciadas el 15 de septiembre
de 2020, que incrementan el tamafo de la ventanilla
de reportos de valores gubernamentales en 50 mil
millones de pesos, y reducen en igual monto los
recursos de la ventanilla de intercambio temporal de
garantias.
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Medidas extendidas

Dentro de las medidas cuyo plazo de vigencia ha sido
extendido, destaca que el 29 de junio de 2020, la SHcP
y CNBV anunciaron la extensidn del plazo para adherir
créditos a los Criterios Contables Especiales (CCE)
aplicables a las Instituciones de Crédito, sofipos,
socaps, Uniones de Crédito, FOVI, FIFOMI, FIRA,
Almacenes Generales de Depdsito y Financiera
Nacional de Desarrollo, para concluir el 31 de julio de
2020.

Por su parte, el 29 de julio de 2020, el Banco de
México dio a conocer la extension hasta el 31 de
marzo de 2021 de la vigencia de los mecanismos
reciprocos y temporales para el intercambio de
divisas (“lineas swap”) establecidos con la Reserva
Federal de Estados Unidos en marzo de 2020, hasta
por 60 mil millones de ddlares.

En el mismo sentido, reconociendo que las
condiciones del mercado justifican una prérroga, el
26 de agosto de 2020 el Comité de Regulacién de
Liquidez Bancaria (CRLB), integrado por miembros de
SHCP, Banxico y CNBV, resolvieron ampliar la vigencia
de las Excepciones sobre las Disposiciones de
Liquidez hasta el 1 de marzo de 2021.

Asimismo, el 15 de septiembre, el Banco de México
extendid la vigencia de sus facilidades anunciadas el
21 de abril de 2020, orientadas a promover un
comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo
del sistema financiero, las cuales permanecerdn
vigentes hasta el 28 de febrero de 2021, con
excepcion de la FRTC que, como se menciond, cuenta
con fechas de vencimiento en funcion de los titulos
elegibles.

De manera similar, el 23 de septiembre de 2020 las
autoridades financieras, a través de la CNByv,
anunciaron que se extenderia a diciembre de 2021 la

14Con la misma finalidad de dar certeza juridica, el Banco de México,
mediante la Circular 40/2020 ha resuelto determinar las fechas en las
que concluiran ciertas medidas de caracter operacional, en especifico

vigencia de las medidas temporales para facilitar el
uso del suplemento de conservacion de capital
(buffer de capital) por parte de las instituciones de
banca multiple, sin que con ello se considere que se
deteriora su solvencia minima.

Asimismo, el 28 de octubre de 2020, el Banco de
México modificé la Circular 22/2020 con el propésito
de dar certeza juridica a las entidades financieras
sujetas a las Reglas de Tarjetas de Crédito y a las
Disposiciones para la Determinacién del Pago Minimo
para Tarjetas de Crédito, extendiendo la posibilidad
de no realizar el cobro de los montos de pago minimo
correspondientes a los periodos de pago
comprendidos entre octubre de 2020 y enero de
2021. Los créditos, préstamos y financiamientos
elegibles para esta flexibilidad deben ser objeto de
programas para fomentar la viabilidad del pago que
se mantengan vigentes por periodos que no excedan
del 31 de enero de 2021, y asi lo hayan convenido los
acreditados o deudores con las entidades financieras
respectivas.'®

Uso de las facilidades

El monto utilizado de las medidas implementadas por
Banco de Meéxico, en coordinacion con otras
autoridades, al 30 de noviembre de 2020, asciende a
314.45 mil millones de pesos en el caso de las
medidas en moneda nacional y 20.81 mil millones de
ddlares en el caso de las medidas en délares (Cuadro
1). Estas medidas han contribuido a propiciar un
comportamiento ordenado de los mercados, al
proveer un soporte de liquidez adicional a los
intermediarios financieros.

El Banco de México se mantiene atento a la evolucion
y las condiciones de operacion de los mercados
financieros en nuestro pais y al adecuado
funcionamiento del sistema financiero, y en caso de
ser necesario, seguird tomando las acciones que se
requieran en ejercicio de sus facultades.

las exenciones y medidas provisionales adoptadas en materia de
procedimientos administrativos y manejo de efectivo. En este
contexto, la conclusion de dichas medidas operativas se dard entre
octubre de 2020 y febrero 2021.
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Cuadro 1
Utilizacidn de las medidas para promover un comportamiento ordenado de los mercados financieros, fortalecer los
canales de otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo del sistema financiero

NdUmero de Utilizacion Memo:
Fec.h.a’ de contratos Tamafio de los
emisién o . roeramas
modificacién flrm_ado_s con prog Monto Vigente Convocatorias Monto Total
de la Circular |nst|tucn?nes Comprometido Asignado ¢/
bancarias
(mmp) (mmd) (mmp) (mmd) (mmp)  (mmd)
I. Medidas de provision de liquidez
D|sm|nuc.|on del Depdsito de Regulacidon 04/11/2020 na. 50 50 na. 50
Monetaria
Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria 04/11/2020 30 n.a. 0 n.a.> 0
Incremento de liquidez durante horarios
- n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
de operacién v
Ventanilla de reporto de valores 28/09/2020 37 150 100 10 200
gubernamentales
Vv ill i i |
entaril a de intercambio temporal de 28/09/2020 5 50 18.99 6 18.99
garantias
Facilidad de reporto de titulo corporativos ~ 28/09/2020 29 100 10.97 21 20.95
Il. Medidas para fomentar un comportamiento ordenado de los mercados financieros
Permuta de valores gubernamentales 03/11/2015 n.a. 100 14.98 2 14.98
Programa de coberturas cambiarias 25 30 749 ) 749
(mmd) ¥
Financiamiento en délares a través del uso
de la linea swap de la Reserva Federal de 19/06/2020 21 60 1.82 6 13.32

los Estados Unidos (mmd)

lll. Medidas para fortalecer los canales de otorgamiento de crédito

Financiamiento orientado a MIPYMEs y
personas fisicas, liberando DRM o a través ~ 28/09/2020 34 250 9.53 15 9.53
de reportos a plazo 3/

Financiamiento orientado a MIPYMEs

. . . 28/09/2020 0 100 0 0 0
garantizado con créditos corporativos
Total medld?s instrumentadas en 200 204.47 . 314.45
moneda nacional (mmp)
Total medidas instrumentadas en dodlares 90 931 B 20.81

de los E.E.U.U. (mmd)

Cifras al 30 de noviembre de 2020
Fuente: Banco de México
mmp: Miles de millones de pesos; mmd: Miles de millones de ddlares. n.a.: No aplica.
1/ Exceso de liquidez intradia que se esteriliza al cierre del mercado interbancario a través de operaciones de mercado abierto. El promedio del 21 de abril
al 30 de noviembre es de 119.47 mmp.
2/ El monto adicional utilizado a partir del anuncio del incremento en el programa de 20 a 30 mmd el 9 de marzo de 2020 es de 1.991 mmd.
3/ El contrato correspondiente a esta facilidad debera firmarse nuevamente para alinearse a las modificaciones publicadas en la Circular 30/2020 del 19 de
agosto de 2020. Previo a esta modificacion se habian firmado 13 contratos.
4/ El contrato correspondiente a esta facilidad debera firmarse nuevamente para alinearse a las modificaciones publicadas en la Circular 35/2020 del 28 de
septiembre de 2020. Previo a esta modificacidn se habian firmado 14 contratos.
5/ No se reporta la frecuencia de las convocatorias, toda vez que la facilidad se activa a solicitud de la institucién bancaria.
6/ Incluye vencimientos y operaciones de refinanciamiento.
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V.

Banco de México

Riesgos del sistema financiero
V.1. Indicadores agregados de riesgo

Tras el alza del indice de estrés de los mercados
financieros (IEMF) > observada en marzo de este afio
debido a la incertidumbre en los mercados
financieros asociada a la pandemia por COVID-19,
este indicador habia mostrado una disminucién
gradual, aunque no recuperd los niveles observados
al inicio del afio. Si bien, a fines de septiembre el
indice registréo nuevamente un aumento, al igual que
lo observado en los indices de estrés de Estados
Unidos y de Europa,*® en el caso del IEMF el aumento
se explica, en gran parte, por la dindmica de las
variables del mercado cambiario'’ (Grafica 37). No
obstante, el alza comentada se revirtié en las Ultimas
semanas tras registrarse una menor volatilidad en los
mercados financieros locales, principalmente en el
cambiario y de deuda, situacion que coincide con las
expectativas mas posit