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La solidez de la banca le ha permitido afrontar los
Impactos de la pandemia

Durante el primer trimestre del 2021 los fundamentales del sistema bancario se mantuvieron sélidos, dado que los
efectos adversos de la pandemia se limitaron a una reduccién temporal de la rentabilidad que no pone en riesgo el
sistema como un todo. Tras un afio del inicio de la contingencia sanitaria, el sistema bancario muestra una mayor
solvencia, apoyada en una recomposicion de su financiamiento hacia fuentes mas estables y de menor costo y dado
un contexto de lenta recuperacion econdmica que se ha traducido en una menor demanda de crédito.

El incremento en la solvencia del sistema bancario es evidente en un mayor indice de Capitalizacion que, en febrero,
alcanzo un 18.1%, el nivel mas alto del que se tiene registro. Este incremento se puede explicar, tanto por la
recapitalizacion de algunas entidades, como por la reduccion en el pago de dividendos y el menor saldo de activos
sujetos a riesgo. Este Ultimo hecho, se explica principalmente por la menor actividad crediticia y una mayor asignacién
de recursos a la compra de bonos gubernamentales.

En materia de crédito, la demanda se ha desacelerado y esto ha tenido como consecuencia una reduccion nominal de
7.9% a tasa anual en los saldos de crédito al sector privado no financiero en marzo, con lo cual se suman cinco meses
consecutivos de caidas nominales. Si bien el entorno de una lenta recuperacion econémica y del empleo son la principal
causa detras de este comportamiento, los efectos base de comparacion y de valuacion cambiaria también influyen en
estas cifras. A este respecto cabe recordar que, en marzo del 2020, al inicio de la pandemia, se present6 una inusual
demanda de lineas de crédito por parte de las empresas y se registrdé una fuerte depreciacion del tipo de cambio.

En lo que respecta a las fuentes de financiamiento de la banca, éstas han experimentado una recomposicién hacia
instrumentos mas estables y de menor costo. De hecho, al cierre del 1T21, la tasa de crecimiento nominal anual de la
captacion tradicional fue de 2.3%. Este crecimiento positivo ha sido apuntalado por los depdsitos a la vista, que han
compensado la caida en el saldo de los depésitos a plazo en un entorno de menores tasas de interés. El menor
desempleo entre los asalariados con ingresos medios y altos, los programas de apoyo bancario y las remesas, en
menor medida, podrian explicar el crecimiento de los depdsitos a pesar de la recesién econémica.

Este mayor financiamiento de fuentes estables por parte de la banca ha venido de la mano de una reduccion de las
fuentes de financiamiento externo de la economia. En una tendencia que se ha consolidado a lo largo de los Ultimos
trimestres, la participacion del financiamiento externo apenas represento el 0.3% del PIB durante el 4T20, una caida
de casi 0.7 pp respecto al cierre de 2019. Uno de los rubros en que mas se ha notado la menor disponibilidad de
financiamiento externo es la tenencia de bonos gubernamentales de mediano y largo plazo por parte de extranjeros,
pues su participacion en el total en circulacion cay6 de 58.0% a 42.0% entre febrero de 2020 y abril de 2021.

En suma, los efectos adversos de la recesién econdmica sobre el sistema bancario, al momento, se mantienen acotados
al terreno de la rentabilidad, mientras que las condiciones de solvencia incluso han mejorado. Hacia delante, el
desempefio de la intermediacion bancaria dependera en buena medida del avance de la vacunacion y de la reactivacion
del consumo, que se espera venga de la mano del levantamiento de las restricciones asociadas a la pandemia.
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La solidez de la banca ha permitido enfrentar los riesgos derivados de la
pandemia

En febrero de 2021 la banca registré un indice de Capitalizacion (ICAP) de 18.1%, alcanzando un méaximo histérico.
Previo a la crisis del COVID-19 el sector en su conjunto contaba una posicion soélida que le permitié sortear los
primeros efectos de la crisis, y, aunado a diversas facilidades y recomendaciones regulatorias logré reforzar dicha
posicion, incrementando su capital neto, moderando su exposicion al riesgo y mejorando su liquidez. En particular,
para los primeros dos meses del afio, el capital neto registré un crecimiento anual promedio de 8.0%,
significativamente mayor al promedio de 5.2% observado en el mismo periodo de 2020. Por su parte, los activos en
riesgo registraron en el mismo periodo una disminucién de -2.6 (vs el crecimiento de 4.9% reportado el primer
bimestre de 2020). La principal fuente de esta reduccidn fue la reduccion de los activos en riesgo de crédito. Ademas
de mejorar sus indicadores de solvencia, la banca también mantuvo una adecuada posicién de liquidez: en marzo de
2021 el CCL de la banca registr6 una mediana de 224.9%, mayor a la registrada un afio antes, cuando la mediana fue
de 208.4%.

Alo largo de 2020, ante un entorno de mayor riesgo y el posible deterioro en las fuentes de ingreso de los
acreditados, que podria reflejarse en un incremento en los incumplimientos, las instituciones bancarias empezaron a
generar provisiones. Esta dinamica se prolog6 durante los primeros meses de 2021, y en el primer trimestre del afio
(1T21) el crecimiento real anual promedio del saldo de las estimaciones preventivas para riesgos crediticios (EPRC)
fue de 13.1%, mayor al 7.1% observado en el 1T20. Como resultado, el costo del riesgo (EPRC/cartera total) paso6 de
3.5% en marzo de 2020 a 4.0% en marzo de 2021. Este esfuerzo por constituir reservas impactd negativamente las
utilidades del sector. En 2020, el resultado neto registré una caida en términos reales de -39.4%. Para el 1T21 esta
tendencia empezé a revertirse y el resultado neto acumulado de enero a marzo registro un crecimiento real de 15.0%,
el cual es mayor a la contraccién de 32.8% observada en el 1T20. El crecimiento observado refleja el efecto base de
la fuerte caida registrada en marzo de 2020. En términos reales, el flujo acumulado de utilidades netas en los primeros
tres meses del afio representa 77% del monto registrado en el 1T19.

En el 1T21, el financiamiento total de la banca comercial (crédito + valores) al resto de los sectores de la economia
crecié a una tasa real anual promedio (descontando el efecto de la inflacién y el tipo de cambio) de 1.0%, menor al
4.2% observado en el 1T20. A esta tasa de crecimiento, el financiamiento al sector publico aport6 6.2 puntos
porcentuales crecimiento que fue parcialmente compensado por la caida de 5.2 pp en el financiamiento otorgado al
sector privado. Por su parte el financiamiento el otorgado a otros sectores no residente y a estados y municipios
mostraron en promedio un crecimiento nulo respecto al observado en el primer trimestre de 2020. Por tipo de
financiamiento destaca el proporcionado a través de valores (28% del total), que en el primer trimestre del afio registro
una tasa real de 24.6% (vs 11.9 en el 1T20) mientras que el otorgado a través de crédito mostré una caida de -6.6%
(menor al 2.2% observado en el mismo periodo de 2020).

En el 1T21, latasa de crecimiento real anual del saldo del crédito al sector
privado no financiero (SPNF) continué registrando caidas

En marzo de 2021, el saldo del crédito al SPNF registré una contraccién anual nominal de (-)7.9%, en contraparte al
dinamismo registrado en el mismo mes de 2020 (cuando dicha tasa fue de 10.4%) y reflejando un efecto base
significativo. La tasa de crecimiento nominal de marzo se integré por -2.0 puntos porcentuales (pp) atribuibles al efecto
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nominal causado por la apreciacion interanual del tipo de cambio y una caida en términos reales de -10.1 pp, asi
como por 4.2 pp resultado de la inflacion interanual, los cuales mitigaron la caida nominal. Con el resultado de marzo
se acumulan nueve meses de contracciones reales. Por su parte, la disminucién nominal en los saldos se ha dado
desde noviembre de 2020.

En 2020, los saldos denominados en moneda extranjera (ME) tuvieron un impacto significativo sobre el crecimiento de
los saldos nominales de crédito al SPNF. Durante el afio, el efecto valuacién del tipo de cambio contribuyé con 34%
de la tasa de crecimiento nominal promedio de 4.7%, mientras que, en el primer trimestre de 2021 (1T21), el efecto
valuacion aporto apenas 3.6% de la tasa nominal promedio de -3.7%. Durante el 1T21, la apreciacion interanual del
tipo de cambio en el mes de marzo revirtié el efecto nominal positivo de la depreciacion interanual durante enero y
febrero, reflejando a su vez un efecto base por la relevante depreciacion del peso mexicano experimentada en marzo
de 2020. El crédito a empresas denominado en moneda extranjera, segmento al que afecta dicho efecto valuacion,
representa en marzo de 2021 el 21.3% de la cartera a empresas y el 12.1% del total del crédito al SPNF.

Después de controlar por el efecto valuacién del tipo de cambio y por la inflacién, el crédito al SPNF promedié una
contraccion real de -7.3% en el 1T21, magnitud que no se habia observado desde el 1T02. Destaca que, durante el
1T21, el crédito a la vivienda, aunque en desaceleracion, presentd un desempefio real positivo, mitigando la
contraccion total real (aportando 0.8 pp), mientras que la caida de crédito al consumo y a empresas restaron -3.0 pp y
-5.2 pp, respectivamente, al crecimiento de la cartera total.

El crédito a empresas acumulé ocho meses de contraccién en términos reales
en marzo

En marzo de 2021 el crédito a empresas (57% del saldo de crédito bancario al SPNF) present6 una contraccion
nominal anual de -12.6%, en contraste con el crecimiento de 13.5% en marzo de 2020 y reflejando en parte el efecto
base que representa dicho dinamismo hace un afio, cuando las empresas hicieron uso de sus lineas de crédito ante el
panorama de incertidumbre al inicio de la crisis sanitaria. Descontando los efectos de la inflacién y de la valuacién del
tipo de cambio, la caida anual real en marzo fue de -13.4%, hilando siete meses de disminucion real de los saldos, y
constituyendo la primera contraccion de doble digito en dicha cartera desde mayo de 2000.

La caida nominal promedio registrada en el 1721 fue de -5.4%, constituida por -8.9 pp atribuibles a la contraccion real,
-0.1 pp al efecto valuacion del tipo de cambio y 3.6 pp al efecto de la inflacion, que mitigo la disminucion en términos
nominales. Controlando por efecto inflacion y tipo de cambio, la disminucion de los saldos reales en el 1T21 por
tamafio de empresas fue generalizada, con una contraccién en los saldos de empresas grandes de -16.8%, mientras
que la cartera de las pymes se contrajo 11.6% Y los fideicomisos -3.8%.

Los resultados observados en el primer trimestre del afio incluyen el efecto base del uso de lineas de crédito para
afrontar las necesidades de liquidez de corto plazo en marzo, pero aun falta el efecto interanual de abril, el cual se
vera reflejado en el desempefio de la cartera empresarial del 2T21. La recuperacion de los ingresos por ventas de
bienes y servicios es condicion necesaria, mas no suficiente para garantizar un mayor dinamismo de la cartera
empresarial.

Los indicadores de opinién empresarial reflejan una mejoria en las expectativas de situacion econémica futura del pais
en los diversos sectores, lo cual podria generar una demanda por financiamiento por parte de las empresas al estar
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relacionado con un mejor desempefio de la inversién. No obstante, queda aun por ver que dichas expectativas se
vean materializadas en un aumento de la misma. Adicionalmente, el mayor dinamismo del comercio exterior podria
contribuir a un mayor dinamismo de la cartera empresarial, aunque existen actividades econdmicas (especialmente,
algunos subsectores manufactureros) en donde la acumulacién de insumos ante una menor o nula produccion durante
varios meses en 2020 implica un rezago en la necesidad de financiamiento para la adquisicion de los mismos.

Durante 2021, una mejoria en los indicadores sanitarios que reduzca la probabilidad de cierres parciales de
actividades y las subsecuentes pérdidas de flujos de ingreso, asi como un escenario de certidumbre para los
inversionistas son necesarios para consolidar una mayor demanda de financiamiento por parte de las empresas.

El crédito al consumo profundiz6 su caiday en marzo de 2021 registré en
términos reales una contracciéon anual de -13.3%

En marzo de 2021 la variacién anual real del saldo de la cartera de crédito al consumo fue de -13.3% (-9.2%
nominal). Con este resultado la cartera acumula doce meses de contracciones anuales reales, y siete meses a
doble digito. En promedio, la variacion anual real del crédito al consumo en el 1T21 fue de -13.2%, la mayor
contraccion promedio trimestral desde el 1T10 (cuando se registré una caida promedio de -17.1%).

En marzo, todos los segmentos del crédito al consumo registraron contracciones. La cartera vigente de las tarjetas
de crédito (35.9% del total) tuvo una caida de -15.5% en términos reales, acumulando trece meses de caidas y diez a
doble digito, consecuencia de la caida en el consumo por la restriccion de la movilidad y la actividad econémica
durante varias etapas de la crisis sanitaria, asi como por el desempefio del empleo desde el inicio de la pandemia.
Aun con indicadores de actividad que apuntan a una recuperacion del consumo, el ahorro acumulado, motivos
precautorios y un rezago en la adquisicién de crédito, podrian explicar la inercia en la recuperacion del crédito al
consumo. Hasta febrero, el indicador de consumo privado en el mercado interno continud registrando una variacion
anual negativa que en febrero ascendi6 a -7.5%, después de una caida promedio en 2020 de -10.9%.

El saldo vigente de los créditos de ndomina (26.3% del total del crédito al consumo), acumula 10 meses de contraccion,
desde junio de 2020, con lo que, para el 1T21, el segmento registré una variacion anual real promedio de -7.0%, en
contraste con el 3.4% registrado en el mismo periodo de 2020. Por su parte, la cartera vigente de los créditos personales
(16.8% del total) registra ya 33 meses de disminucién consecutiva en marzo del 2021, con una contraccién real promedio
de -23.1% en el 1T21, de mayor magnitud a la reportada el 1T20, de -5.8%. La caida en el ingreso de las familias,
particularmente del empleo IMSS se encuentra estrechamente relacionada con el desempefio de los segmentos de
créditos de nébmina y personales. La recuperacion en los indicadores de empleo en un escenario de recuperacion
econdmica, es necesaria para que estas carteras, aunque con rezago, vuelvan a exhibir una tendencia de crecimiento.

Por dltimo, el crédito para la adquisicion de bienes de consumo duradero (17.3% del total), ha presentado
contracciones desde julio de 2020, exhibiendo una tasa anual real de -4.7% en marzo de 2021, con el crédito
automotriz cayendo -8.5% y el crédito para la adquisicion de bienes muebles presentando un crecimiento de 33.0%.
La contraccion anual real promedio del segmento fue de -4.2% en el 1T21, en contraste con el crecimiento de 5.6%
registrado en el 1T20. En particular, el crédito automotriz (87.2% de esta cartera) se contrajo -7.8% en el 1T21,
contra un crecimiento de 4.2% en el 1T20. La mayor cautela para adquirir bienes no esenciales se ha traducido en
una contraccion en los saldos de dicha cartera. En el caso de bienes muebles, las dinamicas de teletrabajo y
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permanencia en casa podrian haber impulsado la adquisicion de bienes de consumo duradero, traduciéndose en un
aumento de los saldos de crédito para la adquisicién de los mismos.

La recuperacién en el nimero de trabajadores formales ante la reapertura de actividades y el avance en la
estrategia de vacunacién implicaria un mayor niimero de acreditados potenciales de la cartera de consumo. Si bien
hay un rezago entre el repunte de los indicadores de empleo y el saldo del crédito al consumo, este es menor que
en otras carteras, por lo que se podria esperar una recuperacién ante una mejoria sostenida en los indicadores de
empleo. No obstante, la cautela de los hogares ante la incertidumbre sobre el futuro desempefio econémico podria
limitar la recuperacién del consumo y, por ende, de la demanda por este tipo de crédito.

A pesar de mantener una variacion real anual positiva, el crédito a la vivienda
se ha desacelerado

En marzo de 2021, el crecimiento anual real de los saldos vigentes de crédito a la vivienda fue de 3.7% (8.5%
nominal). Durante el 1T21, el crédito a la vivienda presenté un crecimiento real anual promedio de 4.4%, menor al
promedio registrado en el mismo periodo de 2020 (6.6%). La pérdida de empleos — en especial, permanentes — que
comenzé en abril de 2020 adn no se traduce en un menor financiamiento, debido al rezago con que el empleo formal
impacta a esta cartera, aunque la desaceleracién ya ha sido continua en lo que va del afio.

El desempefio positivo de esta cartera, independientemente de la pérdida de empleos y la falta de un repunte claro en
la trayectoria de la actividad econémica, podria estar asociado a que los hogares con mayores niveles de ingresos se
vieron menos afectados por el desempleo. Adicionalmente, el hecho de que las tasas de interés se mantuvieran en
niveles relativamente bajos y de que los bienes raices pueden considerarse una alternativa de inversiébn menos
riesgosa que otros activos, pudieron haber favorecido a esta cartera en el corto plazo. No obstante, el alza en las
tasas de interés de largo plazo implicaria un menor atractivo de la inversiéon inmobiliaria, contribuyendo a un menor
desempefio de la cartera de vivienda. Bajo este escenario, se podria pronunciar la tendencia de desaceleracion que
se ha venido observando a partir de abril de 2020.

El efecto total de la reduccion en el nimero de acreditados potenciales, asi como en el ingreso de los hogares a causa
de la pérdida de empleos podria afectar en el mediano plazo a los saldos de crédito a la vivienda, especialmente si no
se mantiene el dinamismo del ingreso de los trabajadores de mayores salarios. El ritmo de recuperacion del empleo,
asi como la dinamica del salario real de las familias marcaran la pauta de desempefio de dicha cartera. La
recuperacion de los indicadores de empleo debe ser lo suficientemente fuerte y temprana para compensar el efecto
rezagado de la pérdida de empleos durante la pandemia.

El incremento en la morosidad se mantiene en niveles manejables

Entre marzo y julio de 2020, a través de los Criterios Contables Especiales (CCE) la banca apoyé a sus clientes a
través de diferimiento parcial o total del pago de principal o de los intereses de sus créditos hasta por seis meses.
Durante la vigencia del programa se logré beneficiar a 8.6 millones de clientes, con créditos por valor de 1.1 billones
de pesos, equivalente a 22% del crédito al sector privado. Para inicios de enero de 2021, el 79.0% de los créditos
amparados por los CCE logré permanecer vigente, ya sea porque los acreditados retomaron el pago puntual de sus
compromisos o porque recibieron el apoyo de una reestructura. Se estima que entre marzo de 2020 y febrero de 2021
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las instituciones bancarias reestructuraron alrededor de 1.4 millones de créditos por un valor de 383 mil millones de
pesos (mmdp, 8.3% de la cartera del sector), en beneficio de 1.2 millones de clientes!. En complemento a estas
acciones, las instituciones bancarias a lo largo de 2020 incrementaron sus provisiones para enfrentar los posibles
incumplimientos y han mantenido saneada su cartera.

En el 1T21, la cartera vencida del SPNF crecid a una tasa real anual de 9.5%, ligeramente menor a la tasa de 9.7%
real observada en el 1T20. A este incremento, la cartera vencida de empresas y de consumo aportaron cada una
3.7pp, mientras que la cartera vencida de vivienda contribuy6 con 2.1 pp. El incremento observado hasta ahora en la
cartera vencida de los distintos segmentos se mantiene por debajo de los incrementos observados en la crisis de 2008
2009 (cuando el incremento real llegé a registrar niveles superiores al 20%). Destaca también que el deterioro
respecto a ese evento muestra una distribucién distinta: mientras que en la crisis de 2008-2009 la cartera de vencida
tuvo una mayor participacion en el total (con un maximo de 64% en 2008), en el choque derivado por la pandemia,
tanto la cartera de consumo como la de empresa han presentado una proporcion similar dentro del total (38%).

El incremento en la cartera vencida, aunado a la desaceleraciéon de la cartera total, se reflejaron en un incremento en
el indice de morosidad (IMOR). Asi, el IMOR del sector publico no financiero pas6 de un promedio de 2.3% en el 1T20
a 2.6% en el 1T21. Por carteras, el incremento en el IMOR en el periodo de referencia fue el siguiente: empresas paso
de 1.8% a 2.1% (27.9 puntos base, pb), consumo de 4.4% a 5.4% (95 pb) y vivienda de 3.0% a 3.5% (50.6 pb).

Al inicio de la pandemia las instituciones bancarias, previendo un futuro deterioro de las distintas carteras, empezaron
a generar provisiones para hacer frente a los posibles incumplimientos. En diciembre de 2020, el saldo de las
estimaciones preventivas para riesgos crediticios alcanzé un maximo histérico de 226 mil millones de pesos (mmdp,
pesos constantes de marzo de 2021). Las provisiones acumuladas tanto por calificacién de cartera como las
adicionales han permitido hacer frente a los quebrantos y mantener un indice de cobertura superior a 100% para el
total de la cartera vencida del SPNF.

Por su parte, las quitas y castigos acumulados en los Ultimos doce meses ascendieron a un total de 155.4 mmdp., alin
por debajo del maximo observado en noviembre de 2009, de 176.7 mmdp (en pesos constantes de marzo de 2021).
El saneamiento de cartera realizado con estos recursos ha permitido mantener acotado el incremento en los indices
de morosidad, y aun considerando este costo, el indice de morosidad ajustado (IMORA) no ha registrado incrementos
excesivos y se mantiene por debajo de los niveles registrados en otros choques que afectaron negativamente el
cumplimiento de las obligaciones crediticias.

En particular, el IMORA del sector publico no financiero pas6 de un promedio de 5.3% en el 1T20 a 6.2% en el 1T21.
Por carteras, el incremento en el IMORA en el periodo de referencia fue el siguiente: empresas paso de 2.5% a 3.2%
(63.1 pb), consumo de 13.0% a 14.8% (181.7% pb) y vivienda de 3.6% a 4.5% (85.6 pb).

La captacion tradicional contintia impulsada por los depésitos a la vista

Las fuentes de financiamiento de la banca redujeron su costo y se han vuelto mas estables tras la pandemia. En
marzo de 2021, la captacion por ventanilla, la fuente méas estable de recursos, incrementd su participacion dentro del
total de las fuentes de financiamiento al pasar de 64.7% al cierre de 2020 a 65.4%. Como resultado de esta mayor

1: Fuente, Asociacion de Bancos de México a partir de una consulta a 25 bancos que representan 95% del total de la cartera.
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disponibilidad de recursos del publico, se redujo la necesidad de financiamiento a través de otras fuentes: la
participacion del financiamiento de mercado y garantizado disminuyeron su particion entre diciembre de 2020 y marzo
del 2021 al pasar de 19.1% a 18.6% en el primer caso y de 16.3% a 16% en el segundo. Este cambio en la
composicion de las fuentes de recursos, aunada a la reduccion de las tasas de interés, disminuy6 el costo del fondeo
bancario.

En marzo de 2021, la captacién tradicional registré un crecimiento nominal de 2.3% anual. Si bien este resultado es
significativamente menor que las tasas de doble digito que se venian observando en el crecimiento anual (11.3%
promedio en 2020 y 10.6% promedio de enero y febrero de 2021), la disminucion refleja en buena parte un efecto
base asociado al fuerte crecimiento registrado en los saldos en marzo de 2020, cuando empezé a observarse una
mayor preferencia por liquidez y se registré una importante depreciacion que afect6 la valuacion de los saldos
denominados en moneda extranjera.

Una vez descontando el efecto valuacion del tipo de cambio y la inflacion, la tasa de crecimiento real de la
captacion tradicional promedié 3.7% en el 1T21, similar al 3.6% reportado el mismo periodo de 2020. Los depdsitos
a la vista se mantienen como el principal motor del crecimiento real, y aportaron 7.3pp al dinamismo total, dicho
dinamismo fue contrarrestado por la desaceleracion que han mostrado los depdésitos a plazo, la cual rest6 con 3.6
pp a al crecimiento total. La reducida contribucién de los depésitos a plazo al crecimiento de la captacién total se
explica principalmente por la disminucién en las tasas de interés que, aunada a la preferencia por liquidez de los
hogares, favorecieron la sustitucion del ahorro a plazo por depésitos a la vista.

A tasa mensual, la captacion tradicional mostré adn un crecimiento de 0.2% en los primeros tres meses del afio,
una cuarta parte del 0.8% promedio observado en 2020. A pesar de este menor crecimiento a tasa mensual, los
saldos se mantienen en alrededor de 6.4 billones de pesos, por encima del nivel observado antes del inicio de la
pandemia.

En adelante, una mayor apreciacion del tipo de cambio restara dinamismo al crecimiento nhominal, mientras que una
mayor inflacion podria compensar dicho efecto. A medida que avance la vacunacion y se consolide la recuperacion
del consumo, es de esperarse que hogares y empresas hagan uso de los recursos acumulados y los depositos
registren una dindmica menos vigorosa que la observada en el Ultimo afio.

Depositos a la vista conservaron su dinamismo en el primer trimestre del afio

En marzo de 2021, los depdsitos a la vista (65.2% de la captacion tradicional) crecieron a una tasa nominal anual de
11.1%, acumulando 13 meses consecutivos de crecimiento a doble digito. Al descontar el efecto de la inflacién y del
tipo de cambio, el crecimiento real de los depdsitos a la vista fue de 8.2%, para promediar en los primeros tres
meses del afio un crecimiento real de 12.1%, significativamente mayor a la tasa real promedio de 5.1%
observada en el 1T20. El ciclo de recorte de las tasas de interés disminuyé el costo de oportunidad de mantener
recursos en depdésitos a la vista, lo cual, aunado a una mayor preferencia por liquidez por motivos precautorios y a las
restricciones para consumir derivadas de la pandemia, contribuyé a mantener un alto ritmo de crecimiento en este tipo
de depésitos

A excepcién del segmento de otros intermediarios financieros (OFIS), que registrd una contraccién en el 1T21, el resto
de los segmentos de la captacion a la vista (empresas, personas fisicas y sector publico no financiero) registraron
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tasas de crecimiento real de doble digito. Asi, la contribucién al crecimiento real observado de 12.1% se distribuy6 de
la manera siguiente: personas fisicas aportaron 7.6 pp, empresas contribuyeron con 3.8 pp, sector publico no
financiero 1.4 pp y OFIS -0.8 pp.

En particular, destaca el desempefio de los depésitos a la vista de las personas fisicas (46% de la captacion total a la
vista), que en el 1T21 alcanzaron un crecimiento real de 16.9%, mayor al 10.4% observado en el 1T20. Ademas de las
variables que contribuyeron a detonar el incremento en el total de depdsitos, en el caso de las personas fisicas
también puede atribuirse a la menor pérdida de empleos entre los trabajadores con mayores salarios, la caida en el
consumo como consecuencia de la pandemia y en menor medida el importante incremento observado en la recepcion
de remesas.

Entorno de menores tasas contribuye a profundizar la caida de los depésitos a
plazo

En el tercer mes de 2021, los depdsitos a plazo registraron una contraccion anual nominal de -11.5%, la mas baja
registrada desde diciembre de 2002. A pesar de que en marzo y abril se registré un repunte con tasas nominales de
doble digito (10.1% y 11.0% respectivamente), dicho dinamismo no fue sostenible debido a varios factores. En primer
lugar, la disminucion de las tasas de interés hizo menos atractivo el ahorro a plazo. Adicionalmente, la caida en la
actividad econdémica y el choque en las fuentes de ingreso favorecié que algunos agentes hicieran uso del ahorro
acumulado.

Descontando el efecto de la inflacién y el tipo de cambio, la caida promedio en términos reales del ahorro a plazo en el
primer trimestre del afio fue de -9.0, por debajo del crecimiento real de 1.4% observado en el mismo periodo de 2020.A
excepcion de los depositos a plazo de las empresas, todos los tenedores de este tipo de instrumentos de ahorro
reportaron una contraccion en sus saldos respecto al 1T20. En el caso de las empresas, la tasa de crecimiento de sus
saldos a plazo se aceler6 a partir de abril de 2020, alcanzando tasas de crecimiento que superaron el 20.0% el resto del
afio y que, aunque redujeron su dinamismo en el 1T20, lograron mantenerse en niveles de doble digito (12.2% promedio
real en los primeros tres meses del afo).

La principal fuente los resultados observados en el segmento empresarial se encuentra en el crecimiento atipico
registrado en los saldos en marzo y abril de 2020, que podria estar asociado a la disposicién extraordinaria que las
empresas hicieron de sus las lineas de crédito, conservando parte de los recursos obtenidos en este tipo de depositos
para ir administrando su futuro uso. Lo anterior, puede corroborarse a través de las variaciones reales mensuales, que, a
partir de junio de 2020 empezaron a mostrar caidas (de 1% en promedio entre junio y diciembre de 2020 y de 2%
promedio en el 1T20). Esta paulatina disminucién en los saldos aldn no ha sido suficiente para compensar el efecto base
del choque inicial, por lo que, en la comparacién anual, aun siguen registrandose altas tasas de crecimiento.

En adelante, es de esperarse que un entorno de bajas tasas de interés y mayor inflacion reduzca el atractivo relativo de
los instrumentos de ahorro a plazo. Adicionalmente, una lenta recuperacion de las fuentes de ingreso de los agentes
dara un margen limitado para destinar recursos a este tipo de ahorro, por lo que, anticipa un bajo ritmo de crecimiento
para los depositos a plazo.
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Los fondos de inversion de deuda reducen su dinamismo

El crecimiento de la captacion a través de acciones de fondos de inversion de deuda (FIDs) en marzo de 2021 fue de
2.0% anual nominal (-2.4% real), manteniendo un bajo ritmo de crecimiento nominal y sumando ocho meses de
contraccion en términos reales. En promedio, la caida en términos reales en el 1T21 fue de 2.5%, significativamente
por debajo del crecimiento de 6.1% observado en el 1T20. La pérdida de dinamismo en estos instrumentos de
inversion financiera es consistente con la mayor aversion al riesgo y mayor preferencia por liquidez. Adicionalmente, el
final del ciclo de recortes de la tasa de politica monetaria reduce las expectativas de ganancias para este tipo de
instrumentos en el corto plazo.

Respecto a la composicién por instrumentos de los FIDs destaca la reduccion en la tenencia de titulos bancarios, que
a partir de mayo de 2020 registraron caidas en término reales que han ido incrementandose hasta promediar -27.5%
en el primer trimestre del afio, tendencia que redujo la participacion de estos instrumentos en la cartera total de 23.0%
enel1T20 a 17% en el 1T21. De igual forma, lo valores privados (3.0% del total) registraron contracciones a tasa real
anual desde marzo, aunque su caida ha sido de menor magnitud, lo que ha permitido conservar relativamente estable
su participacion en la cartera. Por el contrario, la tenencia de valores gubernamentales ha ido perdiendo impulso, al
pasar de un crecimiento real promedio de 7.6% en el primer trimestre de 2020 a 6.0% en el mismo periodo de 2021. El
crecimiento sostenido observado en el Gltimo afio se reflejé en un aumento en la participacion de la tenencia de
valores gubernamentales dentro de la cartera total, que paso de 74% a 80% en el periodo de referencia.

El ahorro financiero de no residentes mantiene su reduccion

Los activos financieros internos netos (AFN) comprenden todos aquellos instrumentos financieros domésticos, distintos
al efectivo, a los que se canaliza los recursos de residentes como de no residentes. Estos incluyen: instrumentos
monetarios (depésitos de exigibilidad inmediata, captacion a plazo, acciones de los FIDs, acreedores por reporto y
valores publicos del gobierno federal, IPAB y Banxico), asi como no monetarios (menos liquidos) como los fondos de
ahorro para la vivienda y el retiro (ahorro obligatorio), otros valores publicos y pasivos bancarios, ademas de titulos de
renta variable e instrumentos hibridos.

En su conjunto, los AFN registraron un crecimiento nominal anual de 14.0% (8.9% real), la tasa mas alta observada
desde febrero de 2015, cuando se alcanz6 un incremento a tasa anual nominal de 10.2%. Con este resultado, para el
1T21 la tasa de crecimiento real promedio fue de 5.5%, significativamente mayor al 0.8% observado en el mismo
periodo de 2020. Este dinamismo tuvo lugar al mismo tiempo que una recomposicién a favor de fuentes de
financiamiento internas. De hecho, la participacién del ahorro de residentes dentro de los AFN totales pasé de 79.0%
en el primer trimestre de 2020 a 81.0% en el mismo periodo de 2021. La principal fuente del dinamismo observado en
el primer trimestre del afio fue el ahorro de los residentes, que aporto 6.2pp al crecimiento total, contribucién que se
vio parcialmente compensada por la caida de 0.7 pp registrada en el ahorro de no residentes.

Dentro de este agregado, destaca el incremento del ahorro obligatorio de los residentes (que incluye a los fondos de
ahorro para la vivienda y para el retiro) que en el 1T21 registraron un crecimiento real promedio de 11.9% (vs 9.7 en el
1T20). En este caso, las Siefores mantuvieron plusvalias sustentadas en el desempefio de los mercados accionarios,
si bien estos se vieron reducidos por la reciente alza de las tasas de interés de largo plazo, que afectaron la valuacién
de las inversiones en deuda gubernamental. En el caso del ahorro voluntario, en el primer trimestre del afio reportd un
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crecimiento promedio de 6.1% impulsado principalmente por la captacién total, y aunque con menor aportacion al
dinamismo del segmento, resalta la recuperacién en la tenencia de valores publicos y renta variable.

El contexto de aversion al riesgo en los mercados financieros tras la pandemia, la ausencia de activos directamente
ligados al repunte del sector tecnologia y la volatilidad cambiaria, entre otros, han influido en la reduccion de las
fuentes de financiamiento externo de la economia del pais. En particular, este tipo de ahorro registré una contraccion
real promedio de 3.2% en el 1T21 (vs -4.8% en el 1T20). Si bien, la caida en el saldo nominal de AFN de no
residentes se ha moderado, las contracciones a doble digito registradas en ocho de los doce meses de 2020 (entre
marzo y octubre) fueron suficientes para modificar su distribucion, como puede observarse en la reduccion de la
participacion en el total, la cual pas6 de 21% en el 1T20 a 19% en el 1T21.

La inversion de los no residentes en activos financieros domésticos se ha reducido particularmente en bonos
gubernamentales. Durante el primer trimestre del 2021 se mantuvo la diferenciacién negativa en la tenencia de bonos
gubernamentales de México respecto otros mercados emergentes, incluyendo los de Latinoamérica. De hecho, la
participacion de los no residentes en el monto en circulacién total de bonos gubernamentales de mediano y largo
plazos (bonos M) cayo de 58.0% a 42.0% entre febrero de 2020 y abril de 2021, aun en un contexto de elevada
liquidez y expectativas de tasas de interés bajas por un tiempo prolongado. Cabe sefialar que a diferencia de la Gran
Crisis Financiera de 2008-2009, luego de un afio de iniciada la pandemia el apetito de los no residentes por bonos M
contindia reduciéndose.

El incremento del financiamiento al sector publico a través de valores por parte de la banca ayud6 a compensar parte
del menor apetito de los no residentes por bonos M e influyé en un movimiento ordenado de las tasas de interés de
largo plazo. Entre febrero de 2020 y marzo de 2021 la tenencia de bonos M del sector bancario como porcentaje del
total en circulacion pas6 de alrededor de 8.0 a 16.0%. No obstante, la tendencia al alza en las tasas de interés de
largo plazo podria modificar esta tendencia en los proximos meses, dada la reduccion en el valor de mercado que
pudieran experimentar estas posiciones.

En el caso de la tenencia de no residentes de instrumentos de renta variable, destaca su recuperacion, con un
crecimiento real de 6.9% en el 1T21, que revierte la tendencia negativa que predominé en los ultimos dos afios. Este
comportamiento puede asociarse con la mayor demanda de activos ligados a la recuperacion ciclica de la economia,
particularmente en EE.UU., ante el avance de la vacunacién y la reapertura de las actividades productivas.

Ante el menor financiamiento externo y el cambio en apetito de riesgo de los no residentes por activos domésticos, el
sector publico ha empleado en mayor medida el financiamiento interno. De acuerdo con cifras de Banco de México,
del flujo total de financiamiento durante el cuarto trimestre de 2020, alrededor de 9.0% del PIB, el sector publico hizo
uso de 4.0 puntos del PIB, un nivel por encima de los 2.3 puntos del PIB que registré en 2019. En adelante, un mayor
flujo de recursos destinados a financiar al sector publico, ante una restriccion en el ahorro disponible, podria desplazar
el financiamiento dirigido hacia el sector privado.

La emision de deuda corporativa en México se redujo influida por la pandemia

El incremento en la liquidez a nivel global como consecuencia de las medidas no convencionales de politica monetaria
adoptadas por los principales bancos centrales del mundo, se ha reflejado en un relevante relajamiento de las
condiciones financieras. Un componente relevante de estas condiciones mas relajadas es la caida de los costos de
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emisién de deuda corporativa, la cual ha generado incentivos para que el endeudamiento registre un avance inusual
en tiempos de debilidad econémica.

Una clara muestra del comportamiento descrito es la reducciéon de la sobretasa que pagan las emisiones de deuda
corporativa, tanto en EE.UU. como en paises emergentes (EM) y considerando emisiones con grado de inversion y sin
él (high yield). Con datos a mayo de 2021, los spreads de la deuda corporativa con grado de inversién en EUAZ? se
sitian en sus niveles mas bajos de los ultimos tres afios (0.93%) luego de situarse en niveles cercanos a 4.0% en
marzo de 2020. Una tendencia similar se observa en los bonos high yield, cuya sobretasa en mayo (3.36%) se ubica
incluso por debajo del 3.56% registrado antes de la pandemia y muy por debajo del 10.6% que se registré en marzo
de 2020. Para las emisiones de EM las tendencias son similares, aunque en niveles superiores y mas volatiles,
aunque en estos instrumentos las sobretasas se encuentran ligeramente por encima de lo registrado previo a la
pandemia.

Ante la reduccion de los costos, la cantidad emitida se incremento significativamente. De acuerdo con el Banco
Internacional de Pagos (BIS) entre el 2T20 y el 1T21, la emision trimestral de deuda corporativa con grado de
inversiéon en paises desarrollados fue 50% mayor en promedio en comparacion con el promedio trimestral en la Gltima
década (de 2010 a 2019). Por su parte, la emision trimestral de deuda high yield entre el 2T20y el 1721, fue 90.0%
mayor a la emision promedio trimestral de la Ultima década. De hecho, para el 1T21, la emision de deuda high yield
alcanzo los 184.6 mil mdd, en contraste con el promedio de 87.2 mil mdd en los primeros trimestres de 2010 a 2019.

En el caso de México, el monto emitido de deuda corporativa no bancaria en 2020 no logré superar lo emitido en
2019, mientras que las sobretasas mostraron una ligera tendencia al alza. Este comportamiento estuvo influido por la
baja cantidad de emisores en el mercado y el incremento en el riesgo tras la pandemia. Es relevante recordar que,
ante la volatilidad de los mercados financieros en marzo y abril de 2020, los corporativos hicieron uso de sus lineas de
crédito bancarias, lo que pudo reducir su necesidad de recurrir al financiamiento de mercado a lo largo del afio
pasado.

Adicionalmente, se observd un cambio en la composicién de las emisiones por sectores que podria estar vinculada a
la modificacion de los patrones de consumo a partir del inicio de la pandemia y las consecuentes restricciones al
consumo. En especifico, se puede observar una reduccion de la emisién de sectores como el industrial, de transportes
o de bienes de consumo no basico (electrodomésticos, aparatos electrénicos, autopartes) en favor de emisiones del
sector de bienes de consumo frecuente (alimentos y bebidas).

Ampliacion de medidas regulatorias asociadas a la pandemia y bancarizacion
de migrantes
A lo largo de los primeros meses de 2021 la actividad regulatoria estuvo centrada en la extension de las medidas

relacionadas con la pandemia emitidas durante 2020, asi como con la atencion de las necesidades de las
comunidades migrantes mexicanas en el extranjero y de sus familiares en el pais.

Asi, fue extendida la vigencia de multiples reglas emitidas por Banco de México (Banxico) para propiciar un mas
ordenado comportamiento de los mercados y proveer mayor liquidez al sistema financiero, al considerarse oportuno

2: Option Adjusted Spread con respecto a la curva de bonos del Tesoro.
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dado el panorama de riesgos de la economia, si bien se reconoce la estabilidad mostrada hasta ahora. Las
disposiciones cuya vigencia fue ampliada se relacionan con los financiamientos otorgado por Banxico para cubrir
necesidades de liquidez adicionales ordinarias, operaciones de préstamo de valores con Banxico para mejorar la
liquidez, operaciones de reporto de valores gubernamentales con Banxico para cubrir necesidades de liquidez,
operaciones de reporto de titulos corporativos con Banxico para cubrir necesidades de liquidez, la provision de
recursos a la banca para canalizar crédito a las Mipymes y personas fisicas, los financiamientos de Banxico
Garantizados con activos crediticios calificados de la banca, para su canalizacion a Mipymes y por dltimo la extension
de vigencia de las excepciones a las reglas conjuntas de liquidez de la CNBV y Banxico.

Por otra parte, fue motivo de discusion la propuesta para que Banco de México estuviera obligado a recibir dolares en
efectivo de la banca. Los promotores del proyecto sefialaban que este beneficiaria a los receptores de remesas en
efectivo, pero generd gran preocupacion por los riesgos legales y reputacionales que podria acarrear al banco central,
asi como importantes cuestionamientos sobre su necesidad, dado que practicamente el 99% de las remesas llegan al
pais electronicamente.

La propuesta fue eventualmente retirada, pero la intensa discusién publica que suscitdé permitié identificar genuinas
oportunidades de mejora de la atencién de las necesidades financieras de las comunidades migrantes y de sus
familiares en México. Asi, el 8 de febrero se llevé a cabo el anuncio por parte de las autoridades financieras y la ABM,
de una serie de medidas dirigidas a dicho colectivo, entre las que destacan el lanzamiento de una estrategia de
bancarizacion, la apertura remota de cuentas valiéndose de la matricula consular, tipos de cambio preferenciales,
entre otros.

A la fecha, se han publicado ya varias disposiciones en este sentido:

La circular Banxico 2/201, que establece la creacion de una cuenta de depdsito a la vista en moneda nacional
para personas fisicas mexicanas residentes en el exterior, cuya apertura podra realizarse con la matricula
consular o el pasaporte emitido en el exterior y que debera ofrecer un tipo de cambio preferencial a sus titulares;
el mismo ordenamiento hace posible la emisién de tarjetas prepagadas bancarias en moneda nacional que podran
ser adquiridas por personas fisicas extranjeras que se internen al pais y contaran con un limite de saldo de hasta
1,500 UDls.

La circular Banxico 3/2021, que establece para aquellos bancos que no puedan remitir sus délares al exterior, un
financiamiento contingente garantizado con el producto de la venta de dichas divisas o de valores
gubernamentales. Habra que ver el desarrollo de esta facilidad, que puede resultar atractiva para las instituciones
gue se ubiguen en sus supuestos, pero que no resuelve la problematica de fondo de dichas instituciones y la
banca corresponsal en los EEUU.

Circular Banxico 4/2021, que regula la enajenacion por parte de las dependencias de la APF de divisas incautadas
o decomisadas, previendo al efecto la natificacion a Banxico de las operaciones que realicen, asi como, en su
caso, de la negativa de instituciones financieras a recibir dichos depdsitos.

SHCP: ajustes a las reglas de lavado de dinero (Art. 115 de la LIC) en donde se establece la posibilidad de que
clientes personas morales puedan llevar a cabo depésitos de dolares en efectivo en instituciones de crédito
cuando se ubiquen en localidades con altos niveles de remesas (sumandose asi a las localidades ubicadas en la
franja fronteriza, los estados de Baja California y Baja California Sur y en zonas turisticas).
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Es de destacar la celeridad de la respuesta regulatoria, particularmente por lo que toca a las cuentas para migrantes y
su apertura remota. Sin embargo, consideramos que la solucién de fondo es que estos esfuerzos se acompafien de

un renovado impulso a la educacién e inclusién financieras, asi como del aprovechamiento de las nuevas tecnologias
para la prestacion de servicios financieros competitivos. En este sentido, si bien puede ser oportuno apoyar la
recepcion de ddlares en efectivo en comunidades con un alta recepcién de remesas, el objetivo final de politica
regulatoria deberia ser que la totalidad de las remesas sean enviadas electronicamente?, al ser esta ruta mas segura y
conveniente.

3: Hoy cerca de 99% de las remesas son enviadas electronicamente.
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ANEXO 1: PRINCIPALES REFORMAS AL MARCO NORMATIVO APLICABLE A LA BANCA MULTIPLE 1S21

Publicacion Resumen DOF

1. Banxico. Circular 1/2021, dirigida a las Se extiende la vigencia de multiples disposiciones relacionadas con la 26/02/2021
Instituciones de Banca Mdltiple y Banca respuesta a la contingencia sanitaria de Covid-19:
de Desarrollo, relativa a la extension de
la vigencia de las facilidades para M Reglas aplicables al ejercicio del financiamiento otorgado por el Banco
promover el comportamiento ordenado de México para cubrir necesidades de liquidez adicionales ordinarias
de los mercados financieros, fortalecer (Circular 15/2020);
los canales de otorgamiento de crédito y
proveer liquidez para el sano desarrollo M Reglas aplicables a operaciones de préstamo de valores con el Banco
del sistema financiero de México para mejorar la liquidez (Circular 16/2020);

M Reglas aplicables a operaciones de reporto de valores gubernamentales
con el Banco de México para cubrir necesidades de liquidez (Circular
17/2020);

M Reglas aplicables a las operaciones de reporto de titulos corporativos
con el Banco de México para cubrir necesidades de liquidez (Circular
18/2020);

M Reglas aplicables a la provision de recursos a las Instituciones de
Crédito para canalizar crédito a las micro, pequefas y medianas
empresas, asi como a las personas fisicas (Circular 20/2020); y

M Reglas aplicables a los financiamientos del Banco de México
Garantizados con activos crediticios calificados de la banca, para su
canalizacion a las micro, pequefias y medianas empresas (Circular
25/2020).

2. Reglas conjuntas Banco de México - Amplia hasta el 01.09.21 las excepciones a las Reglas conjuntas de liquidez, Banxico
CNBV. Requerimientos de liquidez para emitidas el 14.04.20, previendo 6 meses adicionales para su eliminacion 26/02/2021
las instituciones de banca mdiltiple gradual: i) permite mantener en Nivel I1A o IIB activos que hasta el 28.02

hubieran sido elegibles, ain y cuando hayan dejado de serlo; ii) relaja la

determinacion de los escenarios de liquidez iii) excepcién a acciones

correctivas cuando el Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) se ubique

debajo de 100%; y iv) se define que no constituira incumplimiento a las reglas

(merecedor de sanciones de la LIC) el ubicarse en los escenarios Ill, IV o V.

.. SHCP. Resolucion que reforma las Incorpora como excepcion a la prohibicion para la recepcion de USD en 07/05/2021
disposiciones de caracter general a que efectivo, el que se trate de clientes personas morales que se encuentren en
se refiere el articulo 115 de la Ley de municipios o alcaldias en donde se determine que los montos de remesas
Instituciones de Crédito per céapita sean elevados en comparacion con los de los otros municipios o

alcaldias y donde los montos en valor absoluto de dichas remesas sean

relevantes con respecto al total de remesas que recibe el pais. La SHCP

daré a conocer la lista de municipios y alcaldias de que se trate.

. Banxico. Circular 2/2021, relativa a las Modifica el marco regulatorio para los depoésitos a la vista incorporando una 12/05/2021
modificaciones a la Circular 3/2012 cuenta para personas fisicas mexicanas residentes en el exterior, de niveles

2, 3 04, la cual podra ser abierta con la matricula consular o pasaporte

emitido en el exterior y estara denominada en moneda nacional. Asimismo,

se introducen las tarjetas prepagadas bancarias denominadas en m.n. contra

la recepcion de divisas en efectivo o con cargo a tarjeta emitida por una

entidad financiera del exterior (oferta, uso y caracteristicas), las cuales sélo

podran ser adquiridas por personas fisicas extranjeras.
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ANEXO 1: PRINCIPALES REFORMAS AL MARCO NORMATIVO APLICABLE A LA BANCA MULTIPLE 1S21

Publicacion Resumen DOF
5. Banxico. Circular 4/2021, dirigida a las Se ajustan diversas reglas para establecer que tratandose de divisas objeto 12/05/2021
Dependencias y Entidades de la de aseguramientos o sujetas a extincion de dominio, la dependencia o
Administracion Publica Federal que no entidad de la Administracién Publica Federal podra enajenarlas a
tengan el caracter de Intermediarios instituciones financieras, una vez que definitivamente causen abandono a
Financieros, relativa al mantenimiento favor del Gobierno Federal, sean objeto de decomiso o de extincion de
de divisas y operaciones con estas de dominio mediante sentencia que cause ejecutoria. La regla prevé que las
las dependencias y entidades de la o L A
Administracién Publica Federal que no dependenC|a§ informen al Bancg’de Me?q(':o sobrg la realizacién de cada una
tengan el caracter de Intermediarios de las operaciones de enajenacion de divisas, asi como en su caso, de la
Einancieros negativa de las instituciones financieras para llevarlas a cabo.
. Banxico. Circular 3/2021 dirigida a las Establece un financiamiento contingente para instituciones de crédito que 14/05/2021
Instituciones de Banca Muiltiple, relativa adquieran dolares en efectivo como parte de sus operaciones ordinarias y
alas Reglas aplicables a los que no tengan la posibilidad de remitirlos al exterior, garantizado con el
financiamientos contingentes del Banco producto de la venta de dichas divisas o de valores gubernamentales
Ide México garantizados con ddlares de (fideicomiso en garantia, prenda bursatil y garantia prendaria), a un plazo de
0s Estados Unidos de América o 90 dias naturales, renovables hasta por 360 dias naturales. Asimismo, los
valores gubernamentales . . . -
bancos deberan entregar una declaracion de cumplimiento en materia de
PLD, asi como no haber recibido sancién firme en la materia en los dltimos 3
afos. En caso de que se detecten infracciones estructurales o relevantes
existird un vencimiento anticipado.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente
por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna
por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion
pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores ala
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caréacter
previo arealizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo,
forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Gnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento Gnicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (i) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a las
normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los
analistas entre las que se encuentran la separacién de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”
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