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Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México

Fundamento

S&P Global Ratings clasifica al sector bancario de México (moneda extranjera: BBB/Negativa/A-2;
moneda local: BBB+/Negativa/A-2) en el grupo '5' de acuerdo con su Analisis de Riesgos de la
Industria Bancaria por pais (BICRA, por sus siglas en inglés). Otros paises en el grupo '5' son
Hungria, Italia, Panama, Pert y Filipinas (vea la Grafica 1).

Nuestros criterios para calificar bancos usan nuestras clasificaciones de riesgo econémico y
riesgo del BICRA para determinar el ancla de un banco, que es el punto de partida para asignar
una calificacién crediticia de emisor. El ancla para bancos que operan solamente en México es
'bbb-".

Grafica 1

Analisis comparativo del BICRA: México en comparacioén con sus pares
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*Los pares son Hungria, Italia, Panama, Perl y Filipinas. Fuente: S&P Global Financial Institutions Ratings.
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Resumen del BICRA

El sector bancario mexicano ha entrado en una fase de correccion, con base en nuestra
expectativa de una recesion severa en 2020 —luego de la leve contraccion en 2019~y esperamos
una débil recuperacion en 2021-2022. Esto, junto con el desempleo en aumento, debilitara la
calidad de los activos y la rentabilidad de los bancos. Sin embargo, consideramos que el impacto
para el sector bancario seréa limitado. Esto se debe a que el acceso relativamente bajo al crédito
en México permite a los bancos crecer a través de préacticas crediticias conservadoras con un
enfoque en clientes de ingresos medios y altos con una capacidad de endeudamiento adecuada.
Ademas, los bancos mexicanos ingresaron a la pandemia con balances sanos, rentabilidad sélida,
reservas para pérdidas crediticias saludables que cubren completamente los activos
improductivos (préstamos con vencimiento mayor de 90 dias y activos adjudicados) y sélidos
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niveles de capitalizacion ajustada por riesgo. El escaso paquete de estimulo fiscal del gobierno
para aminorar el impacto de la pandemia en la economia, junto con el apoyo limitado al mercado
laboraly a las empresas, retrasara la recuperacion del consumoy la inversion, ademas de limitar
la demanda de crédito. Esperamos que la economia mexicana se contraiga 9.3% en 2020, y que
crezca solo 3.9% en 2021y 2.9% en 2022. En consecuencia, esperamos que los activos
improductivos repunten hasta un 3.5% de la cartera de crédito total en 2020-2021 y que caiga a
3.0% en 2022. Suponemos que los activos improductivos permaneceran totalmente cubiertos con
reservasy que las pérdidas crediticias alcancen un méaximo de aproximadamente 4.5% sobre el
total de créditos y que disminuyan gradualmente a 3.0% en 2022.

El sector bancario mexicano se beneficia del marco institucional que esté en linea con los
estandares internacionales. Esto permite que la capitalizacién, el fondeoy la liquidez de la
industria se mantengan solidos y esperamos mejoras adicionales en los proximos 12 a 18 meses,
ya que prevemos que se materializaréa la adopcién de las Normas Internacionales de Presentacion
de Informes Financieros (IFRS, por sus siglas en inglés) 9. Bajo la actual recesion inducida por la
pandemia, el banco centraly el regulador bancario han tomado medidas para amortiguar el
impacto, apoyando a los bancos en sus esfuerzos para diferir pagos de sus acreditados. En
nuestra opinion, el regulador bancario se beneficiaria de una cobertura mas amplia del sistema
financiero y de una supervisiéon mas estricta a las instituciones financieras no bancarias (IFNB),
aunado a un enfoque en la prevencién del fraude. El sector bancario mexicano mantiene una
elevada concentracion --las barreras de entrada son altas-- y esperamos que mantenga una
dinamica competitiva saludable. Aunque la competencia de las financieras tecnolégicas (fintech)
podrian presionar la rentabilidad de las instituciones financieras existentes, esperamos ver una
relacion de colaboracion entre los bancos comerciales y las fintech en vez de rivalidad. El sector
bancario mexicano se beneficia de su sélida rentabilidad y capitalizacion ajustada por riesgo.
Ademas, los bancos mexicanos se fondean principalmente a través de bases de depdsitos bien
pulverizaday leales (es decir, con una elevada retencion de clientes). El mercado interno de
capitales seguiré reforzando la flexibilidad financiera del sistema bancario.

Tendencias del riesgo economico y de la industria

La tendencia de riesgo econdmico del sistema bancario mexicano se mantiene estable. En nuestra
opinién, las debilidades econdmicas de México antes de la pandemia, que han amplificado los
efectos del COVID-19y los menores precios del petréleo, seguiran afectando la dinamica del
consumoy la inversién, al tiempo que limitaran la demanda de crédito. En este sentido, si bien
pronosticamos que la mayoria de las economias volveran a sus niveles de PIB anteriores a la
pandemia (del cuarto trimestre de 2019) en 2022, proyectamos que México lo hara en 2024.
Nuestro escenario base supone que la economia mexicana se contraiga 9.3% en 2020, y que
crezca solo 3.9% en 2021y 2.9% en 2022. Por lo tanto, esperamos que los indicadores de
rentabilidad y de calidad de activos de los bancos empeoreny que el total de la cartera de crédito
siga creciendo a un ritmo moderado. Sin embargo, el acceso relativamente bajo al crédito en
México (entre los mas bajos en los mercados emergentes) —que se refleja en un bajo
apalancamiento de empresasy hogares y que permite a los bancos expandir sus carteras de
crédito a través de practicas conservadoras de otorgamiento de créditos con un enfoque en
clientes con ingresos medio y alto y capacidad de endeudamiento adecuada~- podria amortiguar el
golpe y permitiria que la lenta recuperacion tuviera un impacto limitado en los bancos.
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No obstante, nos mantendremos alerta ante un potencial deterioro en de los indicadores de
calidad de activos y de la rentabilidad, que, si es muy diferente a nuestras expectativas, podria
llevarnos a revisar la clasificacion o la tendencia del riesgo econémico del BICRA de México.

Evaluamos la tendencia del riesgo de la industria en México como estable. En nuestra opinién, las
medidas adoptadas recientemente por el banco centraly por el regulador bancario para respaldar
la liquidez y dar alivio al capital --respaldando a los bancos en sus esfuerzos para el diferimiento
de pagos-- han estado en linea con otros sistemas bancarios de la region y respaldaran la
estabilidad del sector a pesar de la presion sobre la rentabilidad derivada de mayores pérdidas
crediticias. Consideramos que el marco institucional de México --que ha seguido estandares
internacionales-- seguird mejorando y fortaleciéndose en términos de transparencia, porque
esperamos que la adopcion de IFRS-9 se materialice en los proximos 12 a 18 meses. Sin embargo,
persiste el desafio de expandir la supervision regulatoria para evitar cualquier distorsion del
mercado, particularmente de IFNB. Ademas, esperamos que la estructura de fondeo del sector
bancario mexicanoy la dinamica competitiva se mantenga sana durante los préximos anos,
aunque podria consolidarse en cierto grado, pues los bancos pequenos y de nicho podrian tener
dificultades para cumplir en su totalidad con la regulacion local ante la marcada recesion. En
nuestra opinién, los bancos mexicanos seguiran siendo rentables en 2020 —a pesar de las
menores tasas de interésy los requerimientos de reserva potencialmente mayores—y alcanzaran
los niveles de 2019 para 2022. Esperamos que los bancos mexicanos sigan fondeandose
principalmente a través de bases de depdsitos bien pulverizaday leales. Esto seguira respaldando
la rentabilidad de los bancos y limitara los riesgos de refinanciamiento.

Riesgo econémico

Resiliencia economica: Esperamos una recuperacion
econdmica insatisfactoria dada la débil percepcion de los
inversionistas privados, el significativo segmento informal
en laeconomiay el escaso acceso al crédito

Estructuray estabilidad econémica. Muchos afnos de inversion moderada a baja del sector
privado, la baja inversién del sector publico en infraestructura, una relativamente baja calidad de
la educaciony la incertidumbre judicial limitan las expectativas de crecimiento a largo plazo de
México. Durante las Ultimas dos décadas, el crecimiento del PIB ha promediado solo 1.5%.
Después de una ligera contraccion en 2019, esperamos que el PIB real se contraiga un 9.3% en
2020 --mientras que el PIB per capita sera de aproximadamente US$8,200 este afio-- dado el
impacto combinado de la pandemia de COVID-19 en la demanda internay externa, y medidas de
apoyo contraciclicas mas limitadas del gobierno mexicano. Para 2021-2023, esperamos una
recuperacién econémica inferior a la de sus pares dado que la pandemia ha exacerbado
debilidades estructurales: baja inversién privada, altos niveles de informalidad y bajo acceso al
crédito. Los elevados niveles de remesas de trabajadores en el extranjero respaldan el consumo
en el segmento de menores ingresos. La recuperacion econémica en Estados Unidos deberia
continuar impulsando la demanda externa, incluyendo una recuperacion en el turismo una vez
que las vacunas estén disponibles ampliamente.
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En nuestra opinién, una inversién privada méas robusta es clave para fortalecer el crecimiento.
Algunas de las iniciativas de politica de la administracién han pesado sobre la confianza del
sector privado y las relaciones con el sector privado se han tensado. A mas largo plazo, el T-MEC
(el Tratado entre México, Estados Unidos y Canada) deberia permitir que México se beneficie de la
combinacion de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y un cambio hacia el
acercamiento de operaciones tras la pandemia a medida que las empresas reconfiguran las
cadenas de suministro globales. Sin embargo, impulsar la confianza del sector privado sigue
siendo un desafio significativo para el gobierno.

Grafica 2
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Flexibilidad de la politica macroeconémica. El banco central de México tiene un mandato Unico:
mantener tasas de inflacion estables y bajas. La inflacion se ha mantenido en un solo digito desde
1999. Desde enero de 2008, el objetivo operativo del banco central ha sido la tasa interbancaria
“overnight”. Ha habido un efecto "traspaso" limitado de la depreciacién cambiaria hacia la
inflacion. La independencia juridica del banco centraly el apoyo publico a la institucién deberian
traducirse en continuidad de una politica monetaria prudente, incluso en cambios de
administracion.

El banco ha tomado una postura cautelosa durante la pandemia, recort6 las tasas en 300 puntos
béasicos a 4.25% en 2020 (aln alto en comparacion con algunos pares) y brind6 liquidez en pesos y
doblares para garantizar el buen funcionamiento de los mercados financieros. La inflacion
promedi6 3.6% en 2019y se ubic6 en 3.15% en 2020 y proyectamos que la inflacién se mantendra
dentro del rango del banco central de 3.0%, con un margen de méas o menos 1%, durante 2021,
2022y 2023.

A pesar de la pandemia, la administracion sigue comprometida con una politica fiscal estable que
incluya austeridad en todo el sector publico. Sin embargo, también sigue apoyando a Pemex con
inyecciones de capital, alivio fiscal y operaciones de gestion de deuda. En nuestra opinion, estos
objetivos pueden ser inconsistentes si no se realizan ajustes de politica. La administracién ha
sefalado una posible reforma fiscal tras las elecciones de mitad de periodo de 2021.
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Riesgo politico. La democracia de México, la estrecha integracién econdémica estructural con los
Estados Unidos y las instituciones econémicas continuaran brindando una medida de estabilidad
y previsibilidad. Sefales politicas mixtas y una mayor centralizaciéon de la toma de decisiones
politicas bajo la actual administracién han socavado la percepcion de los inversionistas privados
y, con ello, las expectativas de crecimiento, en nuestra opinion. Sin embargo, a pesar del bajo
crecimiento en 2019y una severa recesién ante la pandemia en 2020, la administracion ha
priorizado la estabilidad econémicay financiera a pesar de las complejas disyuntivas politicas. Si
bien contiene el deterioro fiscal, la administracion continta persiguiendo una ambiciosa agenda
social, econémicay politica —a pesar de la pandemia.

El carismay el sélido mandato del presidente Andrés Manuel L6pez Obrador (AMLO) le otorgan un
mayor capital politico que los presidentes anteriores en las Gltimas dos décadas. La popularidad
del presidente se ha mantenido bastante alta; por encima del 60% en noviembre (aunque por
debajo de su punto mas alto de 85%). Esto a pesar de un aumento de la pobreza (medida por los
ingresos laborales) este ano a mas de 45% en noviembre, por encima de principios de ano, pero
por debajo de su pico en mayo. Muchos desaprueban el manejo de la pandemia de COVID-19 que
ha implementado la administracién. Sin embargo, la administracién ha avalado de forma
proactiva las vacunas potenciales a través de Pfizer-BioNTech, entre otros acuerdos de
precompra con AstraZeneca-Oxford University, CanSinoBIO y CureVac, con el fin de obtener una
amplia cobertura para la poblacién en 2021, que considera clave para un repunte econémico
exitoso.

Tabla 1
BICRA México - Resiliencia econémica

2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p  2022p

PIB nominal (miles de millones, US$) 1170.2 10771 1160 1223.5 12593 1059.8 11984 12614

PIB Per capita (US$) 9643 8777 9352 9682 9858 8209 9188 9577
Crecimiento real del PIB (%) 3.3 2.6 2.1 22 -0.3 -9.3 3.9 2.9
Tasa de inflacion (IPC, %) 2.7 2.8 6 4.9 3.6 3.5 3.8 3.5

Cambio en la deuda del gobierno
general como % del PIB 4.5 5 1.4 2.7 2.3 5.3 3.4 3.9

Deuda neta del gobierno general
como % del PIB 42.4 43.5 40.8 40.5 42.1 50.1 49.9 50.7

PIB—Producto Interno Bruto. IPC--indice de Precios al Consumidor. p--Proyeccién. Fuente:
S&P Global Ratings.

Desequilibrios econdémicos: Larecesion econémica afectara,
aunque de forma limitada, la calidad de los activos y la
rentabilidad de los bancos

Fase de correccidn. En nuestra opinién, el sector bancario mexicano ha entrado en una fase de
correccion. Nos basamos en la expectativa de una severa desaceleracion econémica en 2020 --
luego de la leve contraccion en 2019-- con una débil recuperacion en 2021-2022, que junto con
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una caida en los niveles de empleo debilitaré la calidad de los activos y la rentabilidad de los
bancos.

En nuestra opinién, las debilidades econémicas de México previas a la pandemia, que han
ampliado los efectos del COVID-19y de los menores precios del petroleo, seguiran afectando la
dinamica de negocio e inversion y limitaran la demanda de crédito de empresas y hogares en los
préximos dos anos. Sin embargo, esperamos un aumento, aunque manejable, de los activos
improductivos y de las pérdidas crediticias, y consideramos que el impacto para el sector bancario
seré limitado. Esto se debe a que el acceso relativamente bajo al crédito en México le permite a
los bancos tener practicas crediticias conservadoras con un enfoque en clientes de ingresos
medios y altos con una capacidad de endeudamiento adecuada.

Ademas, los bancos mexicanos ingresaron a la pandemia con balances sanosy rentabilidad
s6lida, Los bancos locales tienen margenes de interés neto (NIM, por sus siglas en inglés) muy
sélidos que promediaron més del 7% en los Ultimos cinco anos --el mas fuerte entre sus pares en
América Latinay otros mercados emergentes-- e indices saludables de reservas para pérdidas
crediticias dado que estas reservas cubrieron completamente los activos improductivos, junto con
sélidos niveles de capitalizacion ajustada por riesgo para amortiguar el golpe. En este contexto,
esperamos que los activos improductivos y las pérdidas crediticias vuelvan a patrones normales
en los préximos dos anos.

En nuestra opinion, el confinamiento en México no ha sido tan estricto y prolongado como en
Argentina, Colombiay Peru. Sin embargo, el pequeno paquete de estimulo fiscal del gobierno para
disminuir el impacto de la pandemia, junto con el apoyo limitado al mercado laboraly a las
empresas, retrasara la recuperacion del consumoy la inversion. Si bien pronosticamos que la
mayoria de las economias recuperaran sus niveles de PIB previos a la pandemia (del cuarto
trimestre de 2019) en 2022, esperamos que México lo haga en 2024. Nuestro escenario base
supone que la economia mexicana se contraiga 9.3% en 2020, y que crezca solo 3.9% en 2021y
2.9% en 2022.

Como resultado, los bancos mexicanos estaran navegando bajo condiciones operativas muy
desafiantes durante este periodo. Esperamos que el indice de activos improductivos del sistema
bancario repunte a un 3.5% en 2020-2021 desde niveles historicos en tornoa 2.0% y que caiga a
3.0% hacia 2022. También suponemos que los activos improductivos se mantendran cubiertos
completamente con reservas para pérdidas crediticias y que las pérdidas crediticias sobre el total
de la cartera alcanzarian un méaximo de 4.5% desde un promedio de 2.8% en los Ultimos tres anos,
y que disminuiran gradualmente a 3.0% en 2022. Estos niveles no estarian muy alejados de lo que
hemos observado en episodios econdomicos desafiantes anteriores en México, a los que el sector
bancario ha sido resistente.
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Tabla 2

BICRA México—Desequilibrios econémicos

2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Cambio anual en el crédito interno al
sector privado & EPNF como % del
PIB 2 2 0.5 0.4 0 2.5 -0.8 -0.3
Cambio anual en el indice clave de
precios de vivienda residencial (real)
(%) 4.8 4.8 2 5 49 -3.5 15 2
Cambio anual en el indice de capital
(ajustado por inflacion) -3.1 3.4 21 -20.5 0.9 N.S. N.S. N.S.
Balance de la cuenta corriente / PIB -2.7 -2.3 -1.8 -2.1 -0.3 26 0.9 -0.6
Deuda externa neta / PIB (%) 13.9 10 9.8 9.7 8.6 6.8 9 9.5

PIB-Producto interno bruto. p—Proyeccion. EPNF-Empresas publicas del sector no financiero. N.S.-No significativo. Fuente:
S&P Global Ratings

Riesgo crediticio en la economia: La alta concentracion de
crédito en los sectores de ingresos medios y altos es clave
para mantener una calidad de activos manejable, a pesar de
los continuos desafios economicos

Antes de la pandemia, los bancos mexicanos expandieron sus carteras de crédito a una tasa de
crecimiento anual compuesta (CAGR) por debajo del 7% durante los Gltimos tres anos. En este
periodo, el crédito aument6 a través de estrategias de crecimiento conservadorasy politicas
crediticias estrictas, lo que impidié un mayor alcance de la industria en el pais -- medido por el
crédito al sector privado sobre el PIB, que sigue siendo uno de los més bajos de América Latina
(estimado en alrededor del 32% a finales de 2020). Sin embargo, los indicadores de calidad de
activos del sector bancario mejoraron. Ademés, los bancos mexicanos en general entraron a la
pandemia con balancesy niveles de capitalizacién sanos, que estaban entre los més altos de la
region. Ademas de la capitalizacion, otro factor crediticio importante detras de la resiliencia del
sector son los niveles histéricamente robustos de reservas para pérdidas crediticias. AL 31 de
octubre de 2020, las reservas para reservas para pérdidas crediticias cubrian 1.65x (veces) el
monto total de activos improductivos (1.4x en promedio en los Gltimos cinco anos).

En 2020, esperamos que la cartera total de crédito en el sistema bancario muestre un
estancamientoy, dadas las expectativas débiles de recuperacién para 2021-2022, consideramos
que el crédito seguira expandiéndose a un ritmo moderado (alrededor del 5% en promedio). En
nuestra opinion, los préstamos corporativos y comerciales --incluyendo proyectos de
infraestructura que podrian impulsar la economia--y los productos de consumo garantizados,
como préstamos deducibles de némina e hipotecas apuntalarian el crecimiento del crédito.
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Grafica3
Distribucion de la cartera de crédito por tipo de institucién
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Debido a la pandemia de COVID-19, el regulador bancario mexicano aprob6 un programa de
moratoria de deuda que permiti6 a los acreditados con dificultades financieras diferir los pagos
de sus créditos (hasta cuatro meses con la posibilidad de extenderlo por dos meses mas), siempre
que no estuvieran vencidos a finales de febrero de 2020. Estimamos que los créditos que
calificaron para este programa representaban alrededor del 20% del total de la cartera en su
punto mas alto. Este indice es similar al de Brasil y Chile, pero significativamente menor que el de
Panamay Colombia. De acuerdo con nuestras estimaciones, entre 65% y 70% de los préstamos
bajo el programa de alivio mexicano son préstamos al consumo, hipotecas y préstamos a
pequenas y medianas empresas (pymes) en promedio con un aplazamiento de cuatro mesesy los
pagos de aproximadamente 85% de estos préstamos se han reanudado.

La segunda fase del programa de alivio a los acreditados --que anuncié el regulador bancario y
cuya adopcion no es obligatoria para los bancos-- seria la reestructuracion de créditos a los
acreditados cuya capacidad de ingresos se vio afectada por la crisis econdémica. En general, esta
fase permitiria a los acreditados reducir sus pagos mensuales en un 25%, ya sea mediante tasas
de interés mas bajas, con la extensién del plazo de los préstamos o con castigos. Sin embargo, no
esperamos que tengan una participacion significativa en este programa, ya que a medida que
finalizan los aplazamientos de pago, los resultados han sido mejores de lo que esperadbamosy los
clientes estan cumpliendo con sus obligaciones financieras.

En nuestra opinion, los bancos en general se han estado preparando para enfrentar el potencial
deterioro de la calidad de los activos. Los bancos que ingresaron a la crisis econémica con
balances generales saludables y que previeron de manera conservadora la creacion de reservas
este afno frente al severo shock econémico no necesitaran pasar a la segunda fase del programa
de ayuda a los acreditados. Consideramos que el sector bancario puede maniobrar en esta
complicada situacion reestructurando algunos préstamos --bajo las nuevas condiciones
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economicas de sus clientes-- sin necesidad de utilizar las disposiciones que el regulador autoriz6
bajo este nuevo programa.

En nuestra opiniodn, la capacidad de los bancos para reestructurar algunos préstamos, junto con
recortes de tasas de interésy cierta reestructuracion de la deuda, deberian mitigar en parte el
riesgo de incumplimiento. Sin embargo, las dificiles condiciones econémicas y el aumento del
desempleo afectarian la capacidad de pago; por lo tanto, esperamos que los indicadores de
calidad de activos empeoren en el Gltimo trimestre de este ano y durante el primer semestre de
2021. En nuestra opinion, los bancos pequenos y medianos con mayor exposicion a los
consumidoresy a las pymes --que son particularmente vulnerables en las recesiones-- podrian
tener mas presion sobre la calidad de activos y un mayor impacto en el capital y las utilidades.

Capacidad de endeudamiento y apalancamiento del sector privado. Basamos nuestra
evaluacion inicial del riesgo crediticio en la economia de México en la capacidad de
endeudamientoy el nivel de crédito al sector privado sobre el PIB. En nuestra opinién, el riesgo
crediticio en la economia sigue siendo limitado debido a tres factores principales:

— PIB per capita relativamente bajo en comparacion con el de otras economias emergentes.

— Amplias disparidades de ingresos entre la poblacién que podrian continuar ampliandose
después de la recesion relacionada con COVID-19,y

— Nivel alto de informalidad en la economia que sigue creciendo.

El PIB per cépita ha caido considerablemente en los Gltimos tres anos debido a una significativa
depreciacion del peso mexicano --aln no alcanza los US$10,979 de 2014-- y esperamos que se
mantenga por debajo de US$10,000 en 2020y 2021. Ademas, solamente una pequena parte de la
poblacién tiene acceso al crédito de los bancos comerciales.

Aln observamos una gran disparidad de ingresos en México, con gran parte de la poblacion en
pobrezay un sector informal considerable. Estimamos que la tasa de informalidad es del 55% al
60% de la fuerza laboral. Una tendencia similar es evidente en el sector corporativo --ya que
existen abrumadoras diferencias entre los grandes conglomerados corporativos y las poco
sofisticadas pymes-- que tienen un acceso limitado al crédito y que histéricamente han seguido
financiando sus necesidades a través de sus proveedores a pesar del reciente repunte del
financiamiento a pymes de parte del sistema bancario. Estos factores son un desafio para que los
bancos mexicanos hagan crecer sus volimenes de negocio a un mayor ritmo y con una calidad de
activos adecuada.

La deuda personal ha crecido de manera constante en los Ultimos anos a un estimado de 18% del
PIB al cierre de 2020, debido a la combinacién de mayores créditos hipotecarios en el pais --
incluido el financiamiento del INFONAVIT, FOVISSSTE y de los minoristas--y la contraccion
econémica esperada en 2020). Aunque la deuda con respecto al PIB ha aumentado
constantemente y esperamos que se ubique en alrededor del 17% del PIB en 2021-2022, sigue
siendo baja, respaldada por el nivel de activos que se traduce en una deuda personal neta con
respecto al PIB negativa.

Los niveles de deuda corporativa alcanzaron un méaximo de 27% en 2016 y se han moderado
desde entonces, situandose en un 25% a finales de 2019. Sin embargo, debido a la contraccion
esperada del PIB en 2020y a la mayor demanda de crédito de las empresas para fortalecer sus
posiciones de liquidez, esperamos que la deuda de las empresas sea de alrededor del 29% del PIB
en 2020y que disminuya gradualmente hasta 28% en 2022. Estimamos que un 41% del
apalancamiento de las empresas consiste en financiamiento externo, por lo que la alta volatilidad
que experimento el peso mexicano en 2020 explica en parte el aumento de la deuda de las
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empresas. Otros detonadores fueron la alta liquidez en los mercados externosy los aln atractivos
términos de fondeo, en particular para los emisores con grado de inversion. Consideramos que a
medida han aumentado las restricciones en los mercados, con términos de fondeo més estrictos y
un apetito relativamente menor hacia los mercados emergentes, las empresas podrian recurrir
cada vez mas al financiamiento bancario. No obstante, esperamos que la deuda al PIB siga siendo
moderaday mas bajo en comparacién con el de otros paises emergentes y desarrollados.

Caracteristicas especificas por pais. En nuestra opinion, el bajo PIB per capita en México
(estimado en un poco mas de US$9,100 en 2021) subestima la capacidad de endeudamiento de
los clientes del sector bancarioy, en consecuencia, el riesgo crediticio general que afrontan los
bancos que operan en México.

México tiene una alta concentracion de riquezay los bancos se enfocan principalmente en
clientes de ingresos medios y altos con ingresos netos anuales promedios significativamente
superiores al PIB per capita de México. Estimamos que alrededor del 85% de la cartera total de
crédito en México se concentra en solo 10 de los 32 estados del pais. Por lo tanto, el PIB per capita
promedio ponderado de esos 10 estados es de alrededor de US$17,000 de acuerdo con
informacién publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia de México (INEGI).

Una gran cantidad del total de la cartera comercial de los bancos mexicanos se otorga a empresas
medianasy grandes con perfiles de negocio y financiero adecuados. En México, solo un 10% de
las pymes tienen acceso al crédito, aunque los bancos han crecido en este segmento a través de
garantias provistas por Nacional Financiera S.N.C. (NAFIN) (moneda extranjera: BBB/Negativa/A-
2), banco relacionado con el gobierno. Al 30 de septiembre de 2020, la exposicion de los bancos
mexicanos a las pymes representaba alrededor del 8% del total de la cartera y la mitad de esa
exposicion esta garantizada.

Durante muchos anos, esta situacién ha impedido que el crédito al sector privado en México se
expanda a mayor velocidad y que alcance a méas segmentos de la poblaciény a un grupo de
empresas mas diverso. Sin embargo, esta situacion, aunada a la expansion continua del crédito
basada en estrategias conservadoras de crecimiento y la asignacién de crédito al sector formal a
través de estrictas préacticas de otorgamiento de crédito, ha permitido que la calidad de los
activos y el desempeno operativo de los bancos mexicanos se mantengan resilientes en medio de
las condiciones econdémicas desafiantes continuas en el pais.

Estandares de otorgamiento y originacion de crédito. En nuestra opinién, los estandares de
otorgamiento y originacién de crédito son al menos moderadamente conservadores. El
financiamiento a tasa fija esta generalizado en las carteras de créditos hipotecarios, para
automoviles y de nébmina. Por otra parte, la exposicion de los bancos al tipo de cambio es
manejable. La elevada volatilidad que ha experimentado el peso mexicano en los Ultimos anos no
ha afectado la calidad de activos de los bancos, lo que refleja estandares méas conservadores en
este tipo de financiamiento. Una gran parte de los créditos en moneda extranjera es
principalmente para exportadores, y los bancos estructuran los créditos de estos clientes de
manera conservadora. En general, los bancos han basado sus préacticas de gestion de riesgo
crediticio en modelos de crédito més fuertes, que en su mayoria han heredado los grandes bancos
de sus controladoras extranjeras. Las practicas de cobranza de deuda se han afianzado y son una
parte integral de la administracion del riesgo crediticio. Un burd de crédito mas eficiente también
ha respaldado los estandares de originacién de los bancos.

Cultura de pago y ejercicio de la ley. En nuestra opinion, ademas de la disparidad en el ingreso y
el alto nivel de informalidad en la economia, el inadecuado marco legal de Méxicoy los altos
indices de corrupcion también obstaculizan el desarrollo financiero. En nuestra opinién,
administraciones anteriores no realizaron esfuerzos reales para afrontar la corrupcion y el
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ejercicio de la ley y, de hecho, estos indicadores siguieron deteriorandose de acuerdo con datos de
los indicadores de Gobernabilidad del Banco Mundial. En nuestra opinién, estos factores frenan la
expansion de los servicios bancarios en el pais, ya que los bancos siguen enfocados en los
segmentos de ingresos medios y altos de la economia formal. En nuestra opinién, si la
administracion de AMLO tiene éxito en reducir la economia informal, haciendo frente a la
corrupciény fortaleciendo el ejercicio de la ley en el pais, entonces podriamos ver una expansion
en los servicios bancarios a un mayor niUmero de sectores econémicos y a una mayor porcion de
potenciales solicitantes individuales de créditos.

Derechos de propiedad relativamente débiles y procesos judiciales complejos y poco confiables
siguen siendo problemas graves. La reforma financiera de 2014 intenté acelerar los procesos de
adjudicacion para créditos hipotecarios, pero los bancos aln no obtienen resultados tangibles.
Las reformas a los procesos legales y de bancarrota y un registro unificado para colaterales de
bienes inmuebles estan listos, pero presentan un margen de mejora. Por otro lado, burés de
crédito mas eficientes han ayudado a los intermediarios financieros a evaluar mejor el riesgo,
aunque la deficiente cultura de crédito ha llevado algunas veces a altos niveles de deuda
personal. Actualmente, el regulador no requiere que las IFNB reguladas y no reguladas incluyan el
desempeno crediticio de sus acreditados en los buréds de crédito. En nuestra opinién, esto podria
derivar en evaluaciones crediticias incorrectas para los bancos durante procesos de originacion.

De acuerdo con nuestros criterios para BICRA, los indicadores del Banco Mundial sobre el
ejercicio de la ley y el control de la corrupcion para México podrian sugerir un ajuste negativo de
dos categorias en nuestra evaluacion de cultura de pago y ejercicio de la ley. Sin embargo,
consideramos que un ajuste negativo de una categoria es suficiente tomando en cuenta el acceso
bancario relativamente bajo en el pais, la tasa de recuperacion de crédito (64%) y el tiempo de
recuperacion (1.8 anos) en México. Para los paises sin ajustes y un mayor acceso bancario, la tasa
y el tiempo de recuperacién promedio son 66% y 1.8 afos, respectivamente, en linea con los de
México. Otros paises con un ajuste negativo de una categoria como México reportan tasas de
recuperacion promedio de 40%, con un promedio de 2.4 anos para recuperarse.

Tabla 3

BICRA México—Riesgo crediticio en la economia

2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

PIB per capita (US$) 9643 8777 9352 9682 9858 8209 9188 9577
Crédito al sector privado y EPNF

como % del PIB 26.6 28.6 29.1 29.5 29.5 32 31.2 30.9
Endeudamiento neto de los hogares

como % del PIB 15.2 15.9 16 16 16.2 17.6 17.2 17.0
Deuda corporativa como % del PIB 24.7 27 26.6 25.7 25.3 27.2 26.5 26.3

Activos locales improductivos como %
de la cartera local total del sistema
(cierre del ano) 3.0 2.4 2.3 2.3 2.4 3.5 3.3 3.0

Créditos en moneda extranjera (% de
la cartera total) 13.7 14.4 13.6 13.2 13.1 13.9 14.2 14.6

p--Proyeccion. Activos improductivos — mora mayor de 90 dias mas activos adjudicados. PIB = Producto interno
bruto. P-proyeccion.
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Pérdidas crediticias del escenario base

Esperamos que las pérdidas crediticias de los bancos mexicanos --estimadas como nuevas reservas
para pérdidas crediticias sobre total de cartera-- repunten hasta 4.5% en 2020-2021, en comparacién
con un promedio de cinco anos mas bajo de 3.0%. En nuestra opinién, las pérdidas crediticias podrian
moderarse gradualmente a niveles histéricos en 2022 a medida que el impacto de la pandemia cede. Los
supuestos de nuestro escenario base son los siguientes:

Las debilidades econdmicas previas a la pandemiay la limitada respuesta politica del gobierno
a la recesion relacionada con la pandemia haran que el PIB se contraiga un 9.3% en 2020.

En 2020, esperamos que la cartera total de crédito en el sistema bancario muestre un
estancamientoy, dadas las débiles expectativas de recuperacion para 2021-2022, (esperamos
que el PIB se expanda un 3.9% en 2021y 2.9% en 2022), consideramos que el crédito seguira
creciendo a un ritmo moderado (alrededor del 5% en promedio).

La inflacion promediaria 3.5% en 2020-2023, mientras que la politica de tasa de interés del
banco central se ubica en 4.25% para el cierre de 2020, y se mantendria sin cambios durante
2022, paraaumentar a 5.0% en 2022.

Las débiles condiciones econémicas y el aumento del desempleo (estimadoen 5.1% y 4.8% en
2020y 2021, respectivamente, desde 3.5% en 2019) obstaculizaran la calidad de los activos en
el ltimo trimestre de 2020 y durante el primer trimestre de 2021, lo que presionara la
rentabilidad. Estimamos que los activos improductivos podrian representar el 3.5% de la
cartera total de crédito en su punto mas alto (cubierta totalmente con reservas), con una
moderacion hacia 3.0% en 2022.

A pesar del estimulo fiscal limitado del gobierno, estimado en alrededor del 1% del PIB,
consideramos que las medidas de liquidez del banco centraly el programa de alivio de deuda
del regulador bancario podrian mitigar parcialmente el riesgo de incumplimiento.

Observamos que el sector bancario mexicano ha mantenido méargenes de interés neto (NIM)
superiores al promedio con respecto a los mercados emergentes. El promedio de cinco anos se
ubicaen 7.0% Yy, en nuestra opinién, estos niveles compensan en parte las crecientes pérdidas
crediticias.

Tabla 4

BICRA México—Pérdidas crediticias del escenario base

2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Pérdidas crediticias como
% de la cartera total de
crédito 3.4 3.0 3.2 2.8 2.7 4.5 3.5 3.0

p--Proyeccion
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Riesgo de la industria

Marco institucional: Regulaciony supervision de los bancos
satisfactoria, pero persisten brechas en la cobertura de las
IFNB

Regulacion y supervision bancaria. Evaluamos la regulacion y supervisién bancaria de México
como intermedia. Consideramos que el actual érgano regulatorio de supervision y vigilancia, la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), es bueno. La CNBV monitorea de manera
cercanay frecuente a los bancos y --junto con el banco central-- brinda informacién altamente
detallada a los participantes del mercado. La supervision es amplia, incluye a todas las
instituciones que toman depdésitos, casas de bolsa, instituciones de ahorro e IFNB que el gobierno
considera reguladas (las que emiten deuda no garantizada en el mercado de deuda y capitales del
pais). Sin embargo, el regulador no supervisa a algunas instituciones financieras, principalmente
las instituciones que no aceptan depdsitos, pero, su participacion en el sistema es pequena.

Los estandares regulatorios bancarios de México estan mayormente alineados con los
internacionales. Por ejemplo, la adopcion e implementacion anticipada de las reglas de capital,
financiamientoy liquidez de Basilea lll (desde 2013) y las protecciones de capital adicionales para
bancos de importancia sistémica demuestran el largo historial regulatorio de supervisiony
supervision prudente, que esperamos continde. Los bancos mexicanos deben mantener un capital
total de al menos 10.5% (250 puntos base mas que el requisito del Comité de Basilea de
Supervisién Bancaria), un indice de capital Tier 1 de 8.5% y un indice de capital comdn Tier 1 de
7%. Los requerimientos de capital total son méas altos para los bancos de importancia sistémica
porque tienen que crear protecciones (buffer) adicionales. Los bancos comerciales siguen
manteniendo una capitalizacion sélida con un indice de capitalizaciéon promedio total de un 17.2%
al 30 de septiembre de 2020, y esperamos que cumplan satisfactoriamente estos requerimientos
a pesar de las utilidades estresadas debido al brote de COVID-19.

Sin embargo, consideramos que todavia hay margen de mejora, como lo indica la préxima
adopcién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS-9). Esperamos que el
sistema bancario logre la adopcion completa de las IFRS-9 el 1 de enero de 2022. Cinco de los
bancos méas grandes en el pais --que representaban 63.5% del total de activos en el sector
bancario al 30 de noviembre de 2020-- pertenecen a grupos financieros extranjeros que aplican
IFRS-9 en sus respectivas jurisdicciones (en Estados Unidos, los bancos reportan bajo los
estandares contables de pérdidas esperadas [CECL, por sus siglas en inglés], lo que, en nuestra
opinién, en general, ha forzado a los bancos a ser méas proactivos en la generacion de reservas que
los bancos en muchos otros paises que aplican las IFRS-9). Por lo tanto, esperamos una
transicién relativamente sin complicaciones para las subsidiarias mexicanas, pero desafios para
participantes menores con una cobertura de activos improductivos débil.

El sector de fintech en México ha experimentado algunos eventos relevantes en los dos Gltimos
anos, con un claro marco regulatorio por medio de la Ley para Regular a las Instituciones de
Tecnologia Financieray las publicaciones posteriores de provisiones adicionales. La nueva ley y
las disposiciones dan certeza legal sobre el sector (para los clientes, inversionistas y otros
participantes del mercado) y ayudan en la lucha contra el lavado de dinero y el fraude. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el Banco de México (Banxico), y el regulador
bancario (la CNBV) reforzaran la Ley Fintech del pais.
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Historial regulatorio. El ente regulador tiene un largo historial de supervision cautelosay de
respaldo de su sistema financiero. De manera proactiva, el banco central y la CNBV han tomado
medidas para proteger al sector bancario.

Por ejemplo, en virtud de la importancia de las subsidiarias bancarias extranjeras en el sistema, el
regulador tomé medidas especificas para protegerlas de fugas de capitales o del envio de capital
de apoyo a sus controladoras, lo que seria perjudicial para la solidez financiera de las
subsidiarias, en particular durante la crisis financiera mundial de 2008-2009. Estas medidas
incluyen limites en las transacciones con partes relacionadas (las significativas limitadas a 25%
del capital Tier 1).

Durante la pandemiay bajo la recesion relacionada, el banco centraly la CNBV han tomado
medidas para amortiguar el impacto. El banco central, ademas de reducir su tasa de politica en
300 puntos basicos desde principios de 2020 (actualmente en 4.25%), se ha enfocado en brindar
liquidez al sistema financiero. El regulador bancario mexicano aprobé un programa de moratoria
de deuda que permitié a los acreditados con dificultades financieras derivadas de la pandemia de
coronavirus diferir los pagos de sus créditos (hasta cuatro meses con la posibilidad de extenderlo
por dos meses mas), siempre que no estuvieran vencidos a finales de febrero de 2020. Ademas, la
CNBYV flexibilizé los requerimientos de reservas para dichos préstamos, otorgd excepciones
temporales a los requerimientos de liquidez y permitié que los bancos usaran sus reservas de
capital regulatorio para seguir ampliando sus carteras de crédito sin perjudicar su capitalizacion
regulatoria minima.

Ademas, el 6rgano regulatorio, el nuevo régimen de resoluciény las alertas tempranas de los
estandares de capitalizacion de Basilea Ill, también se probaron durante la quiebra del Banco
Bicentenarioy en 2020 cuando Banco Ahorro Famsa quebro; estos fueron las primeras quiebras
de bancos locales desde 1994. Consideramos que, en ambos casos, las autoridades actuaron
diligentemente para seguir la regulacion e intervenir y liquidar las instituciones, en un plazo
mucho més corto que la Ultima liquidacion experimentada. Las autoridades implementaron el
seguro de depodsito de acuerdo con la regulacion actual. Aunque Banco Bicentenario y Banco
Ahorro Famsa eran bancos muy pequenos que nunca representaron una amenaza para el sistema
bancario, consideramos que existe margen de maniobra para mejoras regulatoriasy de
supervision en términos de reaccién oportuna.

En nuestra opinion, el regulador bancario enfrentara el desafio de mantener sus altos estandares
regulatorios y de supervisiony ampliar su historial exitoso en medio de la severa recesion
relacionada con COVID-19. El plan de austeridad del gobierno ha reducido los salarios de los
supervisores y ha aumentado a 10 anos el plazo que debe esperar un exfuncionario publico de alto
nivel para trabajar en el sector privado, lo que dio como resultado el éxodo de personal
experimentado (alta y media gerencia) de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
Estamos monitoreando si esta situaciéon pudiese diluir la calidad de la supervisiény la
continuidad institucional.

Gobernabilidad y transparencia. En nuestra opinién, existe una adecuada gobernabilidad y
transparencia en el sistema financiero en general. Las préacticas de gobierno corporativo
mejoraron después de que bancos extranjeros entraran al mercado, debido a que las practicas de
administracion de riesgo se fortalecieron y aumenté el nUmero de miembros independientes con
experiencia en los consejos de administracion. También consideramos que los bancos locales
tienen estandares conservadores de gobernabilidad, debido a que sus consejos de administracion
incluyen un gran nimero de miembros independientes y en gran parte siguen las mejores
practicas de gobierno corporativo (la mayoria de ellas heredadas de practicas de los bancos de
propiedad extranjera).
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La transparencia continla mejorando en términos de informes emitidos por el banco centraly la
CNBV, no solo en términos de profundidad y calidad, sino también en términos de tiempo de
respuesta. Los reguladores exigen que los bancos reporten trimestralmente sus estados
financieros con cifras mensuales, los cuales también publica la CNBV. Ya se implementaron las
reglas de fondeo y liquidez de Basilea Ill para los bancos comerciales, particularmente el indice de
fondeo estable neto (NSFR, por sus siglas en inglés), el cual da una vision de la liquidez a largo
plazoy estabilidad del fondeo, y el indice de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés).
En nuestra opinion, estas reglas refuerzan la transparencia y promueven una administracion
prudente de la liquidez en el sistema financiero mexicano. Aunque los estandares contables son
adecuados, el regulador ha avanzado lento en la implementacion de los estandares
internacionales. En este contexto, mayor detalle en cuanto a las transacciones y exposiciones
intragrupales continuarian ayudando a aumentar la transparencia. La CNBV publica reportes
mensuales sobre el desempeno de la cartera de crédito, la evolucién del fondeo y los resultados
financieros. Ademas, el Informe de Estabilidad Financiera del banco central, que publica
semestralmente y que consideramos una fuente confiable de informacion, es una senal adicional
de transparencia por parte de las autoridades financieras.

Dado que los resultados del programa de apoyo para la deuda han sido mejores de lo que
esperabamosy los bancos han aumentado sustancialmente las provisiones en el segundo y tercer
trimestres de 2020 para hacer frente al posible deterioro de la calidad de activos, consideramos
que los bancos estan bien posicionados para maniobrar en esta dificil situacién al reestructurar
algunos créditos, bajo las nuevas condiciones econdémicas de sus clientes, sin necesidad de
utilizar las provisiones que el regulador autorizé en la segunda fase del programa de apoyo a la
deuda. En este sentido, consideramos que la informacion financiera y regulatoria del sistema
bancario no se veréa distorsionada por el programa de apoyo a la deuda en 2021.

Dinamica competitiva: Moderado apetito al riesgo, altas
barreras de entraday la sélida rentabilidad sustentan la
estabilidad de la industria

Apetito al riesgo. No ha cambiado nuestra opinién sobre el apetito al riesgo de los bancos
mexicanos en los Ultimos 10 anos, particularmente desde la crisis de 2008-2009 cuando la
cartera de tarjetas de crédito se deterioro tras varios anos de crecimiento rapido y agresivo.
Continuamos considerando que el apetito al riesgo es moderado, segln se observa en un periodo
prolongado de rentabilidad estable y sélida debido a una adecuada calidad de activos y buenas
practicas de establecimiento de precios (el riesgo-retorno esté bien definido), lo que ha derivado
en elevados margenes netos de interés. No obstante, la exposicion de los bancos comerciales a
los créditos al consumo (18% del total de la cartera de crédito al 31 de octubre de 2020) que
produce elevadas pérdidas crediticias continta limitando nuestra evaluacion de apetito al riesgo.
Los bancos siguen ofreciendo productos de crédito tradicionales, y han mantenido en un nivel
bajo el uso de productos complejos y méas riesgosos. La bursatilizacion de carteras se redujo en
2008y 2009y, desde entonces, el mercado no ha recuperado su impulso, por lo que no prevemos
que existan riesgos ocultos fuera de balance. Incluso en el punto més alto, la exposicion de los
bancos a bursatilizaciones fue baja. En general, las practicas de compensacion desalientan la
toma de riesgos. Esperamos que no aumente el apetito al riesgo, que la rentabilidad se mantenga
adecuaday que la complejidad dentro del sistema bancario mexicano siga siendo baja.
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Grafica 4

Otorgamiento de créditos garantizados
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Estabilidad de la industria. Elsector bancario mexicano ha disfrutado de un periodo prolongado
de estabilidad debido a su elevada concentracién. Los tres bancos principales han sido
dominantes durante los Ultimos anos --con una participacién de mercado de 51% de los bancos
comerciales--y esta concentracion es aln mas pronunciada cuando consideramos a los siete
bancos més grandes del pais, que tienen una participacion de 82%. Aungque no hemos observado
la entrada de grandes participantes nuevos en la industria en los Ultimos afnos, no descartamos la
posibilidad de que alguno de los mayores bancos absorba a sus pares menores. La adquisicion
mas reciente e importante se llevo a cabo el 28 de junio de 2018, cuando Grupo Financiero
Banorte (GFNorte) recibid la aprobacion regulatoria para fusionarse con Grupo Financiero
Interacciones (GFInter). Asimismo, no descartamos la posibilidad de que ocurran otras
consolidaciones entre bancos méas pequenos en el sistema, principalmente debido a los elevados
costos de regulacion, que contintan limitando la capacidad de estos bancos para producir
resultados netos positivos.

Esperamos que las fuertes participaciones de mercado de los bancos grandes sigan
representando importantes barreras de entrada. El desempeno y la rentabilidad de las grandes
subsidiarias mexicanas de propiedad extranjera han beneficiado de manera importante a sus
matrices y consideramos que es altamente improbable que salgan del mercado mexicano.
Ademas, los depbsitos locales representan la mayor parte del fondeo de estos bancos. Tomando
en cuenta estos factores, no esperamos cambios significativos en la dindmica competitivao en la
composicién del sistema durante los proximos dos anos.

En nuestra opinion, la transformacion digital es esencial para la industria bancaria de México, y
adoptar tecnologias financieras mejoraré a largo plazo los perfiles de negocio y financiero de los
bancos comerciales mexicanos. Aunque la competencia de las empresas emergentes (startups)
podria amenazar la rentabilidad de las instituciones financieras existentes, esperamos una
relacion de colaboracion entre los bancos comerciales y las empresas de FinTech mas que una
rivalidad. La mezcla de las fortalezas de los bancos comerciales y de las empresas de FinTech
podria contrarrestar sus respectivas debilidades y dar como resultado un sistema financiero mas
eficiente y profundo. Los bancos siguen invirtiendo en tecnologia y el uso acelerado de las
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plataformas de banca digital por parte de los clientes mitigara la caida de los ingresos operativos.
Desde el comienzo de la pandemia de COVID-19, el nimero de transacciones a través de
aplicaciones digitales se ha disparado.

Distorsiones del mercado. Existe una ausencia significativa de distorsiones del mercado en el
sistema financiero mexicano y no prevemos que esto cambie en los proximos anos. El gobierno
mexicano no es propietario de ninglin banco comercial y las IFNB siguen representando una
porcion relativamente menor del crédito total. Sin embargo, el gobierno es propietario de dos
grandes entidades de financiamiento, el INFONAVIT y el FOVISSSTE. El Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) (BBB/Negativa/A-2;
mxAAA/Estable/mxA-1+) otorga créditos hipotecarios a los empleados del sector privado, de clase
bajay en cierta medida, de clase media-alta, mientras que el Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (Fovissste) (mxAAA/Estable/mxA-
1+) otorga crédito a los servidores publicos.

Aunque estas instituciones tienen grandes participaciones en el mercado hipotecario, no
consideramos que representen una amenaza para las operaciones de los bancos comerciales y no
prevemos importantes distorsiones de mercado. Ademas, los bancos de desarrollo ayudan a
fondear proyectos de infraestructura, a las desarrolladoras de vivienda, a los gobiernos locales y
regionales, a las pymes, y a los exportadores entre otros sectores. La banca de desarrollo realiza
principalmente actividades de segundo piso y, en algunos casos, ofrece préstamos directos; sin
embargo, representaban solo 12.5% del total de la cartera de crédito de los bancos comercialesy
de desarrollo al 30 de septiembre de 2020. Ademas, otorgan créditos principalmente en sectores a
los que los bancos comerciales no dan servicio, y por lo tanto no amenazan las operaciones de los
bancos privados ni provocan distorsiones en el mercado. Otras IFNB tenian una participacion de
mercado de alrededor de 5% en términos de créditos totales al 30 de septiembre de 2020, lo que
consideramos relativamente bajo. En nuestra opinion, estas entidades que otorgan crédito
dificilmente pueden competir en los mismos segmentos de la banca comercial. La mayoria de
ellas tienen un costo de fondeo elevado y se enfocan en sectores que los bancos estan renuentes
a atender.

Tabla 5

BICRA México —Dinamica competitiva

(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

Retorno sobre capital de bancos
locales 12.7 12.9 15.4 16 15.6 7 10.5 11.8

Retorno sobre activos promedio del
sector bancario (%) 1.4 1.3 1.6 1.7 1.7 0.8 1.3 1.6

Ingreso por intereses neto sobre
activos productivos promedio del
sector bancario (%) 6.8 6.9 7.3 7.4 7.4 7.3 7.2 7.3

Participacion de mercado de los tres
mayores bancos (%) 54.5 53.3 51.5 51.3 49.4 51.1 51.0 50.0

Participacion de mercado de los
bancos gubernamentalesy no
lucrativos (%) 34.2 34.1 34.6 34.2 34.5 34.8 35.0 35.0

Participacién de mercado de
instituciones no bancarias en el total
de activos del sistema 10.9 10.5 10 9.5 9.5 9.0 9.0 9.0

p—Proyeccioén. Fuente: S&P Global Ratings.
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Fondeo del sistema: Base de depésitos ampliay estable
apoya la estructura de fondeo del sistema

Depésitos de clientes. Un factor clave que continlta respaldando nuestra evaluacion de fondeo a
nivel del sistema en México es la elevada proporcion de depdsitos, que consideramos como la
fuente més estable durante periodos de turbulencia econémica y de mercado. Al 30 de septiembre
de 2020, los depdsitos totales representaban 84.3% de la base total de fondeo y se han
mantenido histéricamente cercanos a esos niveles. Esto también resalta la baja dependencia de
laindustria del fondeo mayorista a través de emisiones de deuda en el mercado. De la base total
de depdsitos, la mayoria son depdsitos minoristas (que estimamos en torno a 55% a 60%), que
consideramos més estables durante fluctuaciones econémicas y de mercado. La fuente alterna
de fondeo de los bancos, especialmente en los Ultimos cinco anos, ha sido principalmente el
mercado de deuda local, pero la dependencia de este sigue siendo bajay el perfil de vencimiento
de deuda proveniente de esta fuente de fondeo se mantiene manejable.

Después de varios anos en los que el crecimiento del crédito superd a los depésitos, presionando
la relacion depbsitos a créditos, la pandemia de COVID-19 provoco que los depdsitos totales se
expandieran a doble digito (en particular los depdsitos a la vista), mientras que los créditos totales
mostraran un estancamiento en 2020. Esperamos que este indice se mantenga en torno a 80%
durante los siguientes dos anos, y, por consiguiente, no agregue riesgos a la estructura de fondeo.
ElInstituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB, entidad mexicana de seguro de depdsito)
también respalda la estabilidad de los dep6sitos. Esperamos que los depdsitos sigan fondeando
la mayoria de los créditos en el sector, lo que proveera una estabilidad suficiente a la estructura
de fondeo del sistema. No prevemos cambios significativos en la estructura general de fondeo
para el sistema financiero mexicano.

Fondeo externo. Ladependencia del fondeo externo se ha mantenido baja, lo que ha ayudado al
sector bancario mexicano a soportar los shocks externos y reducir su exposicion al estrés
financiero y de liquidez a nivel global. En parte, esto se debe a que los créditos denominados en
moneda extranjera se han mantenido relativamente bajos y a que se mantiene una amplia
disponibilidad de fondeo de bajo costo en el pais, principalmente a través de depdsitos. Si bien las
instituciones financieras extranjeras dominan el sector bancario de México, ninguna de las
grandes subsidiarias locales recibe fondos de sus matrices, ya que operan de manera
independiente. Solamente las subsidiarias de bancos extranjeros de menor tamano que
participan principalmente en actividades de inversion reciben algln tipo de respaldo de fondeo.
Algunas de estas subsidiarias de propiedad extranjera cuentan con lineas de crédito que pueden
respaldar sus necesidades de liquidez, pero en pocas ocasiones hacen uso de ellas.

Estimamos que la deuda de mercado de los bancos mexicanos (incluida la deuda subordinada)
represent6 alrededor del 6% de sus pasivos totales en 2020. Alrededor de 52% de estas
emisiones de deuda tienen tasas fijas y un 57% esta denominado en moneda extranjera. Los
vencimientos son manejables y estan distribuidos uniformemente en los préoximos anos,
estimamos que solo 8% de la deuda de mercado de los bancos mexicanos vencera en 2021,
mientras que el 54% lo hara entre 2022-2026.

Mercado local de deuda y capitales. Seguimos considerando que los mercados de deuday
capitales de México son moderadamente amplios y profundos. Sigue siendo uno de los mas
desarrollados en América Latina. Los mercados financieros del pais se han expandido de manera
continua debido al crecimiento de los fondos de pensiones (Afores) que requieren alternativas de
inversion de largo plazo --su participacion respecto al PIB también ha crecido gradualmente.
Aunque el mercado todavia es relativamente pequeno como porcentaje del PIB (la deuda del
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sector privado como porcentaje del PIB se ubicé en 23% al 31 de diciembre de 2019), ha
incrementado su participacién de manera continua --desde 17.1% hace cuatro afos-- y existe un
mercado activo para la inversiony, en cierta medida, para los emisores de grado especulativo.
Ademas, hay una disponibilidad adecuada de vencimientos de tres a cinco anos. Consideramos
que el mercado local continuaréa desarrollandose, pero hay un largo camino por recorrer para que
sea accesible para mas empresas y para extender los vencimientos.

Una mejora constante en los mercados locales de capitales ha permitido al soberano emitir méas
deuda de manera local en su propia moneda, con lo que ha reducido la vulnerabilidad externa.

Rol del gobierno. Elrespaldo del gobierno mexicano al sector bancario no ha cambiadoy tiene un
largo historial. Este respaldo fue notable durante la crisis financiera de 2008-2009, cuando el
gobierno mexicano otorgd garantias a través de sus bancos de desarrollo para aliviar el riesgo de
refinanciamiento de las IFNB. Debido al tamano todavia menor del sector en relaciéon con el PIB,
consideramos que la capacidad del banco central para apoyar las necesidades de fondeo y
liquidez es adecuada.

En la crisis econdmica provocada por la pandemia, a pesar de la limitada respuesta politica del
gobierno, el banco centraly el regulador bancario estan desempenando un papel importante en el
apoyo al sistema financiero, como hemos observado en otros sistemas bancarios del mundo.

Tabla 6

BICRA México—Fuentes de fondeo del sistema

(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020f  2021f  2022f

Depésitos locales del sistema como % de los
créditos locales del sistema* 77.2 77.6 79.1 78.5 78.7 83.9 83.9 84.3

Deuda externa neta del sector bancario como %
de la carteralocal del sistema -10.6 -6.7 -10 -9.4 -8.8 -10.6 -10.2 -10.0

Créditos locales del sistema como % de los
activos consolidados del sistema 49.5 50.1 52.6 54.2 55 53.7 54.3 54.7

Bonos locales del sector privado y PC como %
del PIB nominal 17.9 17.6 18.5 17 16.7 18 17.2 16.7

*Calculado como 100% de los depdsitos estimados de hogares mas 50% de los depdsitos estimados de empresas no
financieras. P—Proyeccion. Fuente: S&P Global Ratings.

Pares con clasificacion similar de BICRA

Un resumen para algunos de los pares del sistema bancario mexicano muestra que las
clasificaciones para México estan en linea con otros sistemas bancarios en el grupo '5' del BICRA
(vea la Tabla 7).

www.spratings.com 13 de enero de 2021

20



Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México

Tabla7

Clasificaciones de BICRA de pares

México Hungria Italia Panama Pera Filipinas
Grupo de BICRA 5 5 5 5 5 5
Clasificacion de riesgo econémico 6 6 6 5 6 6
Clasificacion de riesgo de la industria 3 5 5 5 3 5
Clasificacion de respaldo gubernamental del Brinda
ais P g Brinda Respaldo Respaldo Respaldo Brinda respaldo
P respaldo incierto incierto incierto respaldo importante

Fuente: S&P Global Ratings.

Respaldo del gobierno

Seguimos clasificando al gobierno mexicano como uno que brinda respaldo a los bancos del
sector privado. El gobierno no ha permitido la quiebra de ninglin banco sistémicamente
importante en los Ultimos 30 afos. La crisis bancaria de 1995 demostro este fuerte respaldo para
los bancos, depositantes y acreedores. Sin embargo, el rescate resulté ser uno de los mas caros
de la década de los 90s —estimamos en torno a 21% del PIB de 1999—, mediante el cual los
bancos recibieron apoyo en a través de paquetes de rescate para respaldar su liquidez y
solvencia. El gobierno también facilité la venta de enormes créditos problematicos, y a través del
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA; un fondo del gobierno creado en 1990 para
amortiguar el impacto de las crisis econdémicas en el sector financiero) comproé la mayoria. No se
permitieron pérdidas en los recursos de depositantes y acreedores senior, ni siquiera en los
bancos intervenidos. Solamente los tenedores de la deuda subordinada convertible emitida por
instituciones intervenidas afrontaron pérdidas debido a las reglas del anterior sistema de
proteccién de depésitos. Esperamos que este tipo de respaldo continle debido a la importancia
del sector bancario en la economia en generaly en la estructura del sistema de pagos del pais, y
nuestra opinion de que la capacidad del gobierno para respaldarlo es suficiente dado el tamano
del sector como porcentaje del PIB. Ademas, en la reforma financiera de 2014, el gobierno
establecio un régimen maés claro de resolucion bancaria, el cual es méas transparente sobre su
papel en la quiebra de un banco.
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Tabla 8

Cinco mayores instituciones financieras mexicanas por activos al 30 de septiembre

de 2020)

Activos totales Importancia sistémica
(Millones de MXN)* P

BBVA Bancomer S.A. 2,453,321 Elevada

Santander 1,859,963 No calificado

Banco Nacional de Mexico S.A. 1,376,767 Elevada

Banco Mercantil del Norte S.A. Institucién de Banca Multiple

Grupo Financiero Banorte 1,277,228 Elevada

HSBC Mexico S.A. 784,294 Moderada

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. MXN — Peso mexicano

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

Bancos: Metodologiay supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.

Metodologia de Calificaciones Soberanas, 18 de diciembre de 2017.

Metodologia y supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9
de noviembre de 2011.

Articulos Relacionados

Emerging Markets Monthly Highlights: A Brighter 2021, From Afar, 17 de diciembre de 2020.
Banking Industry Country Risk Assessment Update: December 2020, 15 de diciembre de 2020.

Bajo apalancamiento y elevados méargenes mantienen al sector bancario de México en el Grupo
'5"del BICRA a pesar de los desafios econdmicos, 8 de diciembre de 2020.

Credit Conditions Emerging Markets: A Vaccine Won't Erase All Risks, 3 de diciembre de 2020.

América Latina: Panorama bancario por pais tendencias para 2021 La prueba méas dura para
los bancos desde 2009, 23 de noviembre de 2020.

Monitor de las instituciones financieras en América Latina 3T2020: Recuperando el aliento, 21
de octubre de 2020.

S&P Global Ratings toma acciones de calificacién en 72 instituciones financieras mexicanas
tras baja de calificaciones de México v los crecientes riesgos econdmicos para el sector, 27 de
marzo de 2020.
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