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Ahorro financiero

En diciembre de 2013, el ahorro financiero total se ubicd
en 85.8% del PIB, esto es 5.6 puntos porcentuales por
arriba del registrado al cierre de 2012.

Durante el afio, el ahorro financiero registrd un crecimiento
real anual de 6.8%, producto del aumento conjunto de sus
tres componentes: la captacion de intermediarios (7.6%),
la tenencia de valores de renta fija e hibridos (4.1%) y el
ahorro externo (9.4%).

La captacién de intermediarios tuvo un comportamiento
favorable durante 2013 y crecié mas del doble que en el
afio anterior (7.6% en 2103 frente a 2.9% en 2012), para
ubicarse en 27.4% del PIB.

La captacion bancaria total (comercial y de desarrollo)
llegd a una participaciéon con respecto al PIB de 20.5% al
cierre de 2013, y tuvo un crecimiento anual de 5.7%.

+ Latenencia de valores de renta fija e hibridos es el principal

integrante del ahorro financiero (37.5% del total), y al
cierre de 2013 ascendi6 a 32.1% del PIB.

El incremento de 4.1% en la tenencia de estos valores
se debio al crecimiento de las posiciones de empresas y
particulares (19.0%), fondos de retiro (6.4%) y tesorerias
relevantes (3.5%).

El ahorro externo mantuvo la tendencia al alza que
registra desde hace varios afios, aunque con un menor
ritmo de crecimiento (9.4% en 2013 en contraste con
18.5% durante 2012).

Los valores de renta fija emitidos en México en manos
de no residentes son el componente mas importante del
ahorro externo (45.6% del total) y crecieron 10.8% en
términos reales anuales.
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Financiamiento

En diciembre de 2013, el financiamiento total llegod
a 84.3% del PIB, lo que implica un avance de 7 puntos
porcentuales respecto del afio anterior.

Duranteelafio, el crecimientoreal anual del financiamiento
fue de 8.9%, con lo que llegd a un total de $14.1 billones
de pesos.

El financiamiento interno total (créditos bancarios
y no bancarios mas emision de deuda interna) tuvo
un crecimiento de 9% real anual vy, al cierre de 2013,
representd 69.9% del PIB.

El financiamiento interno al sector privado en 2013 se
ubicod en 28.3% del PIB, mientras que el financiamiento
interno al sector ptblico fue de 41.6% del PIB.

La cartera de crédito de intermediarios bancarios y no
bancarios aumento su participacion en el PIB de 26.7% en
2012 a 28.2% al cierre de 2013, con un aumento de 5.5%
real anual e impulsada principalmente por el crecimiento
de la cartera de crédito al sector privado (6.1%), la cual
representa el 87.8% del total.

El financiamiento de la banca miultiple registr6 un
crecimiento de 5.3% real anual y es el principal componente
de la cartera de crédito, con una participaciéon de 62.1%.

La emision de deuda interna es el mayor componente del
financiamiento total y representa el 41.7% del PIB, de lo cual
el 91.6% corresponde a valores emitidos por el sector puiblico.

+ La emision de valores de renta fija e hibridos por parte
del sector privado tuvo un crecimiento de 34.1% durante
2013, mientras que la emision de deuda del sector ptiblico
aumento 9.6%.

« El financiamiento externo se ha mantenido en alrededor
de 14% del PIB desde 2011 hasta 2013, afio en que
registrd un crecimiento de 8.2% anual real.

« El rubro mas importante del financiamiento externo es
la emision de deuda del sector privado en el extranjero,
que represento 5.2% del PIB en 2013 y tuvo un 29.2% de
crecimiento anual real.
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En este documento se presentan estadisticas de Ahorro
Financiero y Financiamiento en México, con cifras a
diciembre de 2013. Dichas estadisticas se construyeron a
partir de una base de datos que cuenta con informacion
histéorica trimestral de los diferentes canales de
intermediacion del sistema financiero, desde septiembre
del afio 2000 hasta el cierre de 2013.

Para elaborar la base de datos y el presente reporte, el
ahorro financiero se definié6 como el saldo de los activos
financieros y de los valores en manos de personas fisicas
y morales, tanto residentes en México como no residentes,
que son intermediados a través de entidades del sistema
financiero mexicano. Esta definicion incluye tanto el ahorro
del sector privado (empresas y particulares) como el ahorro
del sector publico (Gobierno Federal; gobiernos de estados
y municipios, empresas y organismos descentralizados, y
fideicomisos de fomento). En el caso de la captacion de la
banca multiple y de desarrollo, se incluyen depositos a la
vista del pablico captados en moneda nacional y extranjera,
mas los depositos a plazo y bonos bancarios colocados en
el publico, tanto residente como no residente, por parte
de bancos mexicanos en moneda nacional y extranjera;
tanto en territorio nacional como en agencias de bancos
en el exterior. Para evitar una doble contabilidad entre la
captacion bancaria y la tenencia de valores mexicanos, al
total de la captacion se le restan los valores bancarios que
estan en manos de sociedades de inversion, aseguradoras,
SIEFORES, casas de bolsa (posicion propia) y tesorerias

relevantes. Por su parte, el financiamiento se definié como
el saldo del crédito otorgado por las instituciones financieras
(residentes y no residentes en México) y de la deuda en
circulacién de los sectores privado y publico colocada
tanto en el mercado de valores nacional como en mercados
internacionales.

Acerca del crédito otorgado por instituciones financieras, a
partir de este reporte dejaran de incluirse las arrendadoras
financieras, las empresas de factoraje financiero y las
SOFOLES, que anteriormente formaban parte del sistema
financiero, debido a que dichas figuras dejaron de operar por
completo a mediados de 2013, como resultado del proceso de
desregulacion que se inici6 con los cambios incorporados a la
LGOAAC yla LIC en 2006 (publicados en el DOF mediante
el Decreto del 18 de julio de 2006). Desde esa fecha y hasta
junio de 2013, las entidades senaladas salieron de manera
ordenada del sistema financiero. La mayoria se convirtieron
en SOFOM ENR, salvo las vinculadas patrimonialmente con
algin banco o grupo financiero, que se transformaron en
SOFOM ER vy, en consecuencia, cumplen con la regulacion
bancaria y se encuentran sujetas a supervision por parte de
las autoridades.

El Diagrama 1 presenta un esquema con los conceptos y
elementos utilizados para integrar las cifras del ahorro
financiero y el financiamiento, conforme a las definiciones
planteadas.



Diagrama 1. Configuracion y componentes del ahorro financiero y el financiamiento

A.l1.
Captacion

Recursos captados por:

Instituciones bancarias:
* Banca de desarrollo
* Banca multiple
* Banco de México (a)

Intermediarios financieros
regulados:

* SOCAP
* SOFIPOS
* Uniones de crédito

Fondos de vivienda:
* FOVISSSTE
* INFONAVIT

B.1.
Cartera de crédito

Créditos otorgados por:

Instituciones bancarias:
* Banca de desarrollo
* Banca multiple
* Financiera Rural

Intermediarios financieros
regulados:
* Almacenes de depésito
* SOCAP
* SOFIPOS
* SOFOM ER
* Uniones de crédito

Intermediarios no regulados:
* SOFOM ENR (e)

Fondos de vivienda y fomento:
* FOVISSSTE
* INFONACOT
* INFONAVIT

A. Ahorro financiero

A.2.
Tenencia de valores
de renta fija e hibridos (b)

Recursos invertidos por:

Inversionistas institucionales:
* Aseguradoras
* Fondos de inversion (c)
* Fondos de retiro (d)
* SIEFORES

Otros inversionistas:
* Casas de bolsa
* Empresas y particulares
« Tesorerias relevantes

B. Financiamiento

B.2.
Emision de deuda interna

Valores de renta fija e hibridos
emitidos por:

Sector privado:
* Certificados bursatiles y
otros instrumentos
* CKDS
* FIBRAS

Sector publico (f):

* Gobierno Federal

* Gobiernos de Estados y
Municipios
Banco de México
FARAC
IPAB
Organismos descentraliza-
dos, fondos y fideicomisos
de fomento

A.3.
Ahorro externo

Recursos del exterior canalizados a:

Tenencia de valores de renta
fija en manos de no residentes:
* Emitidos en el extranjero
por emisores mexicanos
* Emitidos en México

Otorgamiento de créditos a
acreditados mexicanos:

* Del sector privado

* Del sector publico

B.3.
Financiamiento externo

Recursos del exterior obtenidos
mediante:

Créditos otorgados a
acreditados mexicanos por:
* Banca comercial extranjera
* Organismos financieros
internacionales (g)
« Otros acreedores
extranjeros

Emisiones de valores de renta
fija realizadas en el extranjero
por :
* Emisores mexicanos del
sector privado
* Gobierno Federal

NOTAS:

(a) Unicamente depbsitos del Gobierno Federal. (b) Se consideran como valores hibridos a los CKDS y las FIBRAS, debido a que comparten caracteristicas de valores de renta
fija y variable. Véase la metodologia actualizada (http://www.cnbv.gob.mx/CNBV/Estudios-de-la-CNBV/Base%20de%20datos/Metodologia_base_de_datos_Ahorr_%20
Financiero_y_Financiamiento_México_2013.pdf) para una descripcién detallada de los valores considerados. (c) Anteriormente, sociedades de inversion. (d) Aportaciones al
IMSS e ISSSTE. (e) Solo incluye a las SOFOM ENR que son emisoras en la BMV. (f) Se incluye la lista de emisores porque cada integrante del sector ptblico coloca distintos
tipos de valores. Véase la metodologia actualizada para mayor detalle. (g) Unicamente para el Gobierno Federal.



A. AHORRO FINANCIERO

Entre diciembre de 2012 y diciembre de 2013, el
ahorro financiero total pas6 de 80.2% a 85.8% del PIB,
manteniendo la tendencia ascendente que muestra desde
finales de 2007, cuando se ubicaba alrededor del 60% del
PIB. El saldo acumulado del ahorro financiero total fue de
$14.3 billones de pesos al cierre del afio, con un aumento
real anual de 6.8%. Su principal componente contintia

siendo la tenencia de valores de renta fija e hibridos, con
$5.4 billones de pesos equivalentes al 37.4% del saldo total,
aunque present6 la menor tasa de crecimiento en el periodo
(4.1% real anual) en comparacion con las registradas por
la captacion y el ahorro externo (7.6% y 9.4% real anual,
respectivamente).

Cuadro 1. Ahorro financiero

Saldo Tasa de crecimiento
(Diciembre de 2013) (Anual real)

de Pesos Dic 2012 Dic 2011
Ahorro financiero total 14,332,700 100.0% 85.8% 6.8% 8.5%
Captacion de intermediarios 4,578,532 31.9% 27.4% 7.6% 3.0%
Tenencia de valores de renta fija e hibridos 5,356,021 37.4% 32.1% 4.1% 6.3%
Ahorro externo 4,398,146 30.7% 26.3% 9.4% 18.5%

Este comportamiento es consistente con lo observado
en los ultimos afios, ya que el ahorro externo ha sido el
componente mas dinamico del ahorro financiero, aunque
en 2013 mostr6 un menor ritmo de crecimiento que el
experimentado durante 2011 y 2012. Por su parte, las

tasas de crecimiento de la tenencia de valores de renta fija
e hibridos también registraron una tendencia a la baja en el
altimo afno, mientras que, por el contrario, la captacion de
intermediarios mostrd una tendencia al alza, con un ritmo
de crecimiento mayor al de los tltimos dos afios.

Grafica 1. Ahorro financiero como porcentaje del PIB
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Grafica 2. Ahorro financiero por componente
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A.1. CAPTACION DE INTERMEDIARIOS

A diciembre de 2013, el saldo de la captacion de
intermediarios fue cercano a los $4.6 billones de pesos, lo
que represent6 el 31.9% del ahorro financiero total y 46.1%
del ahorro interno. Destaca el hecho de que la captacion
crecié de manera significativa en el afio, lo que se reflejo
en su participacién como porcentaje del PIB, que llegd a
27.4% después de tres afios sin variacion (de 2010 a 2012

se mantuvo constante alrededor del 25% del PIB).

La distribucion de la captaciéon por tipo de intermediario
se ha mantenido practicamente sin cambios desde hace al
menos cuatro afnos. A diciembre de 2013, las instituciones de
banca multiple y banca de desarrollo captaron un 74.7% del
total, equivalente a $3.4 billones de pesos (20.5% del PIB).

Cuadro 2. Captacion por tipo de intermediario

Saldo Tasa de crecimiento

Concepto

Captacion de intermediarios 4,578,532
Banca milltiple y de desarrollo* 3,420,001
SOCAPy SOFIPOS 80,088
Uniones de crédito 27,579
Banco de México ** 249,615
INFONAVIT 674,301
FOVISSSTE 126,948

NOTAS:

(Diciembr

Millones ) Dic 2013 Dic 2012

e2013) (Anual real)

100.0% 27.4% 7.6% 3.0%
74.7% 20.5% 5.7% 3.7%
1.7% 0.5% 21.5% 4.6%
0.6% 0.2% 4.6% 9.5%
5.5% 1.5% 58.1% -16.4%
14.7% 4.0% 4.7% 4.3%
2.8% 0.8% 2.2% 5.0%

(*) La captacion de la banca multiple y de desarrollo incluye depdsitos a la vista del ptblico captados en moneda nacional y extranjera, mas los
depdsitos a plazo y bonos bancarios colocados en el ptblico, tanto residente como no residente, por parte de bancos mexicanos en moneda nacional
y extranjera; tanto en territorio nacional como en agencias de bancos en el exterior. Para evitar una doble contabilidad entre la captacién bancaria
y la tenencia de valores mexicanos, al total de la captacion se le restan los valores bancarios que estan en manos de sociedades de inversion,
aseguradoras, SIEFORES, casas de bolsa (posicion propia) y tesorerias relevantes.

(**) Unicamente depésitos del Gobierno Federal.




Por su parte, la participacion de los recursos captados por
los fondos gubernamentales de vivienda (INFONAVIT y
FOVISSSTE) a esa fecha representd el 17.5% de la captacion
total (4.8% del PIB), mientras que la participacion de los
otros intermediarios financieros autorizados para captar
recursos del piblico (SOCAP, SOFIPOS y uniones de
crédito) fue 2.3% del total (0.7% del PIB). Acerca de este
ultimo caso, a pesar de que el porcentaje es relativamente
pequeno, destaca el hecho de que la captacion de las
entidades del sector popular (SOCAP y SOFIPOS) registro
un crecimiento anual real de 21.5% entre diciembre de

2013 y diciembre de 2012, muy por arriba de las tasas de
casi todos los restantes componentes de la captacion.

Los depdsitos del Gobierno Federal en el Banco de México
son la tnica excepcion a lo anterior, con un aumento de
58.1% anual real. Al respecto, se observa que, en general,
estos depodsitos muestran tasas de crecimiento muy
variables, ya que este componente del ahorro financiero
depende, fundamentalmente, de las necesidades del
Gobierno Federal.

Grafica 3. Captacion total por tipo de intermediario

Porcentaje del PIB

26% 27%

B 0% B g, 2% 23%  23% [
e 1% el 3%

25%  25%  25%
4% 1% 1% 1%

dic 00

dic01 dic02 dic03 dic04 dic05 dic06 dic07

I SOCAPy SOFIPOS
I Uniones de crédito

dic08 dic09 dic10 dic1l

INFONAVIT
I FOVISSSTE

® Banca mdltiple y de desarrollo
B Banco de México *

NO?AS:
(*) Unicamente depésitos del Gobierno Federal.

dic12

Estructura porcentual en dic 2013

0.6%

1.7%.\!

@ Banca mdltiple y de desarrollo

B Banco de México *

I SOCAPy SOFIPOS

I Uniones de crédito
INFONAVIT

I FOVISSSTE

Grafica 4. Captacion total por tipo de intermediario: tasas de crecimiento
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60%
40%
20%
0
-20%
-40%

-60%

marll junll sepll dicll marl2 junl2 sepl2 dic12 marl3 junl13 sepl3 dic13

® Captacion total
B Instituciones de crédito*

® SOCAPy SOFIPOS
B Uniones de crédito

B Banco de México ** INFONAVIT

I FOVISSSTE

NOTAS:
(*) Banca miltiple y banca de desarrollo.
(**) Unicamente depdsitos del Gobierno Federal.

20%

15%

10%

5%
A4

0%

-5%

marll junll sepll dicll marl2 junl2 sepl2 dic12 marl3 junl3 sepl3 dic13

I Uniones de crédito
INFONAVIT

B Instituciones de crédito* I FOVISSSTE

B SOCAPy SOFIPOS



A.2. TENENCIA DE VALORES DE RENTA FIJA E HIBRIDOS

La tenencia de valores de renta fija e hibridos en manos
de inversionistas nacionales es el principal componente
del ahorro total, con un saldo de $5.4 billones de pesos
a diciembre de 2013, equivalente al 37.4% del ahorro

financiero total, 53.9% del ahorro financiero interno y al
32.1% del PIB. De 2012 al cierre de 2013, este agregado
crecio 4.1% en términos reales anuales, tasa que es menor
a la registrada el ano anterior (6.3% entre 2011 y 2012).

Cuadro 3. Tenencia total de valores de renta fija e hibridos por tipo de propietario *

Millones

de Pesos

Saldo Tasa de crecimiento
(Diciembre de 2013) (Anual real)
Concepto

Tenencia de valores de renta fija e hibridos 5,356,021
Inversionistas institucionales 3,352,305
Aseguradoras 423,568
Fondos de inversion (antes sociedades) 1,238,506
Fondos de retiro 149,295
SIEFORES 1,540,936
Otros inversionistas 2,003,716
Casas de bolsa (posicion propia) 11,770
Empresas y particulares 1,586,894
Tesorerias relevantes 405,052
NOTA:

5 ch 2013 ch 2012

100.0% 32.1% 4.1% 6.3%
62.6% 20.1% -1.0% 11.2%
7.9% 2.5% -3.3% 14.1%
23.1% 7.4% -2.0% 12.6%
2.8% 0.9% 6.4% -0.1%
28.8% 9.2% -0.2% 10.5%
37.4% 12.0% 13.8% -2.1%
0.2% 0.1% -67.2% 184.0%
29.6% 9.5% 19.0% -4.0%
7.6% 2.4% 3.5% -1.3%

(*) Se consideran como valores hibridos a los CKDS y las FIBRAS, debido a que comparten caracteristicas de valores de renta fija y variable.

En gran medida, la tasa de crecimiento real del 2103 se
explica, principalmente, por el aumento en las posiciones
que mantienen las empresas y particulares, cuyo saldo
llegb a $1.6 billones de pesos equivalentes al 9.5% del
PIB, porcentaje superior al 8.0% registrado en 2012. En
menor medida, también contribuyeron las tenencias de las
tesorerias relevantes y los fondos de retiro (IMSS e ISSSTE),
ya que la tenencia de valores de renta fija e hibridos del resto
de los participantes disminuy6 a lo largo del afo.

Debido a ello, la composicion de la tenencia de estos valores

por tipo de propietario se modifico entre diciembre de 2012
y de 2013. La participacion de las empresas y particulares
paso de 26% a 29.6% del total, con un incremento de casi
cuatro puntos porcentuales. En contraste, las participaciones
de la mayoria de los inversionistas institucionales se
redujeron: los fondos de inversién bajaron del 25% al 23.1%
del total; las SIEFORES, de 30% a 28.8% vy, por dltimo, las
aseguradoras pasaron de 9% a 7.9%. Las participaciones del
resto de los inversionistas se mantuvieron practicamente
sin cambios.




Grafica 5. Tenencia total de valores de renta fija e hibridos por tipo de propietario
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Grafica 6. Tenencia total de valores de renta fija e hibridos: tasas de crecimiento
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A.3. AHORRO EXTERNO

El ahorro externo ha mantenido una evolucion creciente
desde 2006 vy, durante 2013, mantuvo dicha tendencia
al alza, aunque con un ritmo mas moderado que el afio
anterior. Asi, registrd una tasa de crecimiento real anual
de 9.4%, significativamente menor al 18.5% de 2012. Con
ello, a diciembre de 2013 representaba 26.3% del PIB con
un saldo total de $4.4 billones de pesos.

El comportamiento del ahorro externo se debe, en su
mayoria, al aumento de la tenencia de valores de renta fija
en manos de no residentes, que es su componente mas
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importante. Al respecto, los valores de renta fija emitidos
en México en manos de no residentes representaron el
45.6% del ahorro externo, con un saldo de $2.1 billones de
pesos al cierre de 2013, de los cuales casi la totalidad son
titulos gubernamentales ($1.9 billones de pesos). El ahorro
externo en estos valores presentd una tasa de crecimiento
de 10.8% real anual, mucho menor en comparacion con
las de anos anteriores (62.0% y 56.8% para 2012 y 2011,
respectivamente), lo que indica que hubo una desaceleraci6on
en este rubro durante el afio, aunque continuan siendo
valores atractivos para los inversionistas extranjeros.



Cuadro 4. Ahorro externo por canal de obtencion de los recursos y por sector financiado

Concepto : (Diciembre de 2013) : (Anual real).
de Pesos Dic 2012 Dic 2011
Ahorro externo 4,398,146 100.0% 26.3% 9.4% 18.5%
Valores de renta fijaenmanos de noresidentes 3,499,485 79.6% 21.0% 13.3% 33.0%
Emitidos en México 2,006,319 45.6% 12.0% 10.8% 62.0%
Emitidos en el extranjero 1,493,166 33.9% 8.9% 16.8% 6.1%
Otorgamiento de créditos en el extranjero 898,662 20.4% 5.4% -3.6% -13.0%
Ahorro externo 4,398,146 100.0% 26.3% 9.4% 18.5%
Ahorro externo que financia al sector pblico 3,114,219 70.8% 18.7% -2.6% -5.4%
Ahorro externo que financia al sector privado 1,283,927 29.2% 7.7% 21.5% 0.5%

Por su parte, los valores de renta fija emitidos en el
extranjero representaron el 33.9% del ahorro externo y
mostraron la mayor tasa de crecimiento entre 2012 y 2013,
fundamentalmente impulsados por las emisiones de deuda
del sector privado en los mercados internacionales (58.6%
del total de emisiones en el exterior).

Considerando el destino del ahorro, el ahorro externo que

financia al sector privado fue el rubro que present6 el mayor
crecimiento, con una tasa de 21.5% en términos reales
durante 2013. En contraste, el ahorro externo que financia
al sector publico se redujo un -2.6% anual real. Por tltimo,
el otorgamiento de créditos en el extranjero, tanto al sector
publico como al sector privado, también disminuy6 -3.6%
real a lo largo del afo y, al cierre de diciembre, represent6 el
restante 20.4% del ahorro externo total.

Grafica 7. Ahorro externo como porcentaje del PIB
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B. FINANCIAMIENTO

El financiamiento total como porcentaje del PIB ha mostrado
una tendencia creciente desde 2010 y llegd a un nivel de
84.3% en diciembre de 2013, con un saldo final de $14.1
billones de pesos. Esto se explica, fundamentalmente, por
el incremento de la emision de deuda interna y, en segundo
lugar, por el de la cartera de crédito total (bancario y no
bancario). En 2013, ambos componentes mostraron una

evolucion al alza, de 11.3% en el primer caso y de 5.6%
en el segundo, con lo cual aumentaron su participacién
como porcentaje del PIB durante el periodo. Por otra parte,
el financiamiento externo se ha mantenido relativamente
estable como porcentaje del producto, en niveles entre 13%
y 14% del PIB, aunque su comportamiento ha sido mas
variable.

Cuadro 5. Financiamiento

Concepto

Millones

Tasa de crecimiento

Cartera de crédito 4,705,275
Emision de deuda interna 6,963,182
Financiamiento externo 2,391,828

El incremento real del financiamiento total en 2013 fue
de 8.9%, 220 puntos base por arriba del registrado el
afio anterior. Este mayor ritmo de crecimiento se debi6 al
efecto conjunto del comportamiento al alza de la emision
de deuda interna, con un incremento de 11.3%, y al
cambio de tendencia del financimiento externo, cuya tasa
de crecimiento fue 8.2%, en contraste con la disminucion

Grafica 9. Financiamiento
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Grafica 10. Financiamiento por componente
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FINANCIAMIENTO INTERNO

El financiamiento interno total agrupa la cartera de crédito mas  aumento estuvo originado,de manera fundamental, por el efecto
la emision de deuda interna (valores de renta fija e hibridos).  conjunto de los incrementos en la emision de valores de renta
Este agregado liga su tercer afo consecutivo con incrementos fija e hibridos (con tasas de crecimiento anual real de 34.1%
porcentuales importantes respecto del producto. A diciembre y 9.6%, para la deuda privada y publica, respectivamente) y
de 2013, con un saldo de $11.7 billones de pesos, representaba  los aumentos en el otorgamiento de crédito, tanto de la banca
69.9% del PIB, frente al 64% registrado al cierre de 2012. Este  mtltiple como de la banca de desarrollo.

Cuadro 6. Financiamiento interno

Saldo Tasa de crecimiento
(Diciembre de 2013) (Anual real)*

Congp Millones et e el P Dic 2013 Dic 2012
de Pesos ° Dic 2012 Dic 2011

Al sector privado 4,719,034 40.4% 28.3% 8.9% 1.3%
Emision de deuda 588,365 5.0% 3.5% 34.1% 17.9%
Crédito de labanca multiple 2,518,899 21.6% 15.1% 6.3% 7.5%
Crédito de la banca de desarrollo* 245,372 2.1% 1.4% 24.5% 22.6%
Credito de otros intermediarios ** 1,366,398 11.7% 8.3% 3.2% 2.3%

Al sector pl'Jinco 6,949,423 59.6% 41.6% 8.9% 10.1%
Emision de deuda 6,374,816 54.6% 38.2% 9.6% 10.0%
Crédito de labanca multiple 401,780 3.4% 2.4% 0.5% 10.5%
Credito de [a banca de desarrollo 167,138 1.4% 1.0% 7.9% 15.4%
Credito de otros intermediarios *** 5,688 0.05% 0.03% -14.7% -16.8%

NOTAS:

* Incluye a la Financiera Rural.
** Incluye intermediarios financieros regulados (almacenes generales de depdsito, SOCAP y SOFIPOS, SOFOM ER y uniones de crédito),

intermediarios no regulados (SOFOM ENR) y fondos gubernamentales (FOVISSSTE, INFONACOT e INFONAVIT). Antes de 2013 incluye a las
entidades desreguladas que dejaron de operar este afio (arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero y SOFOLES).
*** Incluye SOFOM ER y SOFOM ENR. Antes de 2013 incluye arrendadoras financieras.




El financiamiento interno al sector privado llegd a $4.7
billones de pesos, equivalentes al 28.3% del PIB, mientras
que los recursos restantes por $7.0 billones se orientaron a
financiar al sector ptblico, para llegar a 41.6% del PIB. El
crecimiento real anual del financiamiento interno total fue
9.0% en 2013, cifraigual ala obtenida durante el 2012. Cabe
sefalar que el financiamiento interno al sector privado se

reactivd durante el afio, ya que después de haber registrado
menores tasas de crecimiento que el financiamiento al
sector publico desde 2008, a partir del segundo trimestre
de 2013 mantuvo incrementos superiores o similares, lo
que indica una tendencia positiva en cuanto al fondeo de
las actividades productivas de las empresas y particulares.

Grafica 11. Financiamiento interno
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B.1. CARTERA DE CREDITO

La cartera de crédito ha mostrado un mayor crecimiento
en los Gltimos tres afos que en el periodo previo, ya que su
tasa promedio de crecimiento anual real fue 2.7% de 2008 a
2010, y subi6 a 8.2% de 2011 a 2013. Como consecuencia,
la participacién de la cartera de crédito respecto del producto
aumento en los dltimos afios vy, al cierre de 2013, represento
28.2% del PIB, comparado con 25.1% y 26.7% en diciembre
de 2011 y 2012, respectivamente. Sin embargo, es importante
notar que el ritmo de aumento ha ido disminuyendo de manera
paulatina, en particular por efecto de la tendencia a la baja
de las tasas de crecimiento del crédito otorgado por la banca

multiple, que fueron 11.9%, 8.0% y 5.5% los tltimos tres afios.

La cartera de crédito otorgada por el sistema bancario es el
principal componente de este rubro, con una participacion
del 70.8% al cierre del afo, equivalente a $3.3 billones de
pesos. El elemento fundamental de esta cartera es el crédito
de la banca multiple (62.1% del total), seguido por el de la
banca de desarrollo. Cabe destacar que, aunque su monto es
relativamente menor, en 2012 y 2013 el crédito otorgado por
la banca de desarrollo, y también el de la Financiera Rural,
registraron tasas de crecimiento muy elevadas.

Cuadro 7. Cartera de crédito

Concepto (Diciembre de 2013) (Anual real)
de Pesos Dic 2012 Dic 2011
Cartera de crédito 4,705,275 100.0% 28.2% 5.6% 6.9%
Instituciones de crédito 3,333,189 70.8% 20.0% 6.6% 9.1%
Banca multiple 2,920,679 62.1% 17.5% 5.5% 8.0%
Banca de desarrollo 395,629 8.4% 2.4% 16.9% 19.2%
Financiera Rural 16,880 0.4% 0.1% 29.7% 14.7%
Intermediarios no bancarios regulados 151,723 3.2% 0.9% 6.5% 2.9%
SOCAP y SOFIPOS 69,312 1.5% 0.4% 14.4% 0.6%
SOFOMER 48,845 1.0% 0.3% 2.2% 1.5%
Uniones de crédito 33,271 0.7% 0.2% 0.4% 8.6%
Almacenes generales 295 0.01% 0.002% -68.5% 45.9%
Intermediarios no regulados (SOFOM ENR) ** 160,842 3.4% 1.0% 38.8% 2.3%
Fondos gubernamentales de vivienday fomento 1,059,521 22.5% 6.3% 1.6% 5.1%
INFONAVIT 917,794 19.5% 5.5% 2.9% 6.3%
FOVISSSTE 139,379 3.0% 0.8% -6.3% -1.2%
INFONACOT 2,349 0.05% 0.014% 15.8% -22.3%
NOTAS:

(*) En 2011 y 2012, la cartera de crédito total incluye los saldos de crédito otorgados por las entidades que fueron desreguladas en 2013

(arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero y SOFOLES).

(**) Solo incluye a las SOFOM ENR que son emisoras en la BMV.

Por otra parte, el saldo de la cartera de crédito de vivienda
y consumo de los fondos gubernamentales fue de $1.1
billones de pesos a diciembre de 2013, equivalentes al 6.3%
del PIB, porcentaje que se ha mantenido practicamente sin

cambios durante los dltimos seis afios. Al respecto, destaca
la participacion del INFONAVIT, que otorga la mayor parte
de estos créditos, con una cartera de $0.9 billones de pesos,
que representa el 19.5% de la cartera total y el 5.5% del PIB.



Grafica 13. Cartera de crédito por tipo de intermediario
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Por dltimo, durante 2013 la cartera otorgada por las
SOFOM ENR que son emisoras en la BMV aumentd
significativamente (38.8% anual real), con lo que su saldo
al cierre del afio fue mayor al saldo acumulado del crédito
otorgado por los intermediarios no bancarios regulados en
conjunto ($160.8 millones de pesos frente a $151.7). Al
respecto, el desempeno de los distintos sectores regulados

fue heterogéneo, con una fuerte disminucion en la cartera
de crédito de los almacenes generales de deposito (-68.5%)
y el impulso al crédito que se observa en las SOCAP vy las
SOFIPOS, cuya cartera registrd un crecimiento anual real de
14.4%, explicado en parte por la incorporacién de nuevas
entidades.




B.2. EMISION DE DEUDA INTERNA

La tendencia creciente del financiamiento total se origina,
fundamentalmente, por el incremento en la emision
de deuda interna, que representa casi la mitad del
financiamiento total y que ha crecido en forma sostenida
desde hace por lo menos seis afios, al pasar de 28.6% del PIB
a finales de 2008 a 41.7% en diciembre de 2013, es decir,
un aumento de alrededor de trece puntos porcentuales. Por

su parte, al cierre del afio el Gobierno Federal continta
siendo el principal emisor de valores de renta fija, con una
proporcion de 22.4% sobre el PIB, mientras que el saldo en
circulacion de los titulos del Gobierno Federal colocados por
el Banco de México con propositos de regulacion monetaria
representa el 6.9%.

Cuadro 8. Emision de deuda interna

Saldo Tasa de crecimiento
Concento (Diciembre de 2013) (Anual real)*
i Millones Estructura % del PIB Dic 2013
de Pesos ° Dic 2012 Dic 2011

Dic 2012

Valores emitidos por el sector privado 588,365
Certificados bursatiles y otros instrumentos 343,887
CKDS 81,588
FIBRAS 162,890

Valores emitidos por el sector piblico 6,374,816
Gobierno Federal 3,734,085
Gobiernos de estados y municipios 86,244
Banco de México* 1,147,058
FARAC 179,737
IPAB 900,709
Organismos descentralizados 326,984

NOTA:

8.4% 3.5% 34.1% 17.9%
4.9% 2.1% 9.0% 0.1%
1.2% 0.5% 21.0% 45.9%
2.3% 1.0% 191.1% 416.7%
91.6% 38.2% 9.6% 10.0%
53.6% 22.4% 10.2% 9.1%
1.2% 0.5% 16.9% 2.8%
16.5% 6.9% 12.2% 31.8%
2.6% 1.1% -0.2% 0.4%
12.9% 5.4% 1.5% -1.4%
4.7% 2.0% 23.3% 3.0%

(*) Titulos del Gobierno Federal colocados con propdsitos de regulaciéon monetaria.

En conjunto, los valores emitidos por el sector ptblico
representaron 91.6% del total, equivalentes a 38.2% del
PIB ($6.4 billones de pesos), mientras que los emitidos
por el sector privado fueron el 8.4% restante, esto es,
3.5% del PIB ($0.6 billones). Al respecto, de 2008 a 2013
la deuda del sector publico registr6 una tasa promedio de
crecimiento anual real de 8.9%, mientras que la del sector

privado creci6 a una tasa promedio de casi el doble (17.5%),
lo que en gran medida se explica por la dinadmica emision
de CKDS y FIBRAS registrada recientemente. En particular,
durante 2013 la deuda del sector privado aument6 34.1%,
impulsada de manera primordial por la emisiéon de FIBRAS
y, en segundo término, por la de CKDS.



Grafica 15. Emision de deuda interna como porcentaje del PIB
Emisiones del sector privado (por tipo de instrumento) y del sector ptblico (por tipo de emisor)
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B.3. FINANCIAMIENTO EXTERNO

El financiamiento externo ha mantenido una proporcién de
alrededor del 14% del PIB durante los daltimos tres afos, a
pesar de que registr6 un comportamiento variable en ese
periodo, con un aumento significativo en 2011 (17.5%
anual real), una reduccién de -2.9% al afio siguiente vy,
en 2013, una tasa de crecimiento de 8.2% en términos
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reales. Este dltimo aumento se debid, principalmente, al
incremento del financiamiento externo al sector privado,
que aument6 21.5% real anual durante 2013, impulsado
por el incremento en la emision de deuda en el extranjero,
cuyo saldo fue 29.2% mayor al reportado durante el 2012.




Cuadro 9. Financiamiento externo

Concepto

Millones
de Pesos

(Diciembre de 2013)

0 Dic 2013

Saldo

Tasa de crecimiento
(Anual real)
Dic 2012
Dic 2011

Créditos del exterior a acreditados mexicanos 898,662 37.6% 5.4% -3.6% -13.0%
Sector privado 325,264 13.6% 1.9% 4.9% -20.2%
Sector pl'Jblico 573,398 24.0% 3.4% -1.9% -8.9%

Valores de renta fija emitidos en el extranjero 1,493,166 62.4% 8.9% 16.8% 6.1%
Sector privado 875,089 36.6% 5.2% 29.2% 13.9%
Sector pl'Jinco * 618,078 25.8% 3.7% 2.9% -1.4%

Fnndamientoexterno 2391828 1000% M43 8% A%

Otorgado al sector privado 1,200,352 50.2% 7.2% 21.5% 0.5%

Otorgado al sector piiblico 1,191,476 49.8% 7.1% -2.6% -5.4%

NOTAS:

(*) Emisiones en mercados internacionales de bonos UMS (United Mexican States) por parte del Gobierno Federal.

En contraste, el financiamiento externo al sector ptblico se
redujo -2.6% en el afio, como resultado del comportamiento
mixto de sus dos componentes: un aumento de 2.9% en la
emision de deuda del Gobierno Federal en el extranjero que
fue mas que compensado por la reduccion de -7.9% en los
créditos del exterior. Asi, a diciembre de 2013, la deuda del
sector publico registrd un saldo de $1.2 billones de pesos,
equivalente al 7.1% del PIB, conformado casi en partes

iguales por créditos del exterior y emision de deuda en el
extranjero, con 48.1% y 51.9% del total, respectivamente.

Por su parte, el saldo de la deuda del sector privado fue
también de $1.2 billones de pesos, constituida en su
mayoria por valores emitidos en mercados internacionales
(72.9% del total).

Grafica 16. Financiamiento externo

Porcentaje del PIB

14%  15%  16%

dic00 dic01 dic02 dic03 dic04 dic0S dic06 dic07 dic08 dic09 dicl0 dicll dic12 dic13

I Emision de deuda de mexicanos en el extranjero
B Emision de deuda del Gobierno Federal en el extranjero*

NOTAS:
(*) Bonos UMS (United Mexican States).

@ Créditos del exterior al sector privado
B Créditos del exterior al sector publico

Estructura porcentual en dic 2013

13%  14% 100

| 37.6% 50.2%
5% 80 Crédito Sector
6 privado

10 - 62.4% y

Emision de B

ol it Sector

publico

Por instrumento Por destino




Ademas del financiamiento interno total, diversas empresas  de 2013, el saldo total de la cartera de tarjetas de crédito no
otorgan crédito a sus clientes como parte de sus actividades  bancarias ascendié a $77,225 millones de pesos y el saldo
comerciales, ya sea para financiar el consumo (tarjetas de  de crédito de proveedores otorgado a emisoras de la BMV
crédito no bancarias), o bien, para financiar compras de llegd a $522,997 millones. En conjunto, ambos conceptos
insumos o productos (crédito de proveedores). A diciembre representan el 3.6% del PIB a esa fecha.

Cuadro 10. Otras fuentes de fondeo

Saldo Tasa de crecimiento
Concento (Diciembre de 2013) (Anual real)
P Milones i Dic 2013 Dic 2012
de Pesos . Dic 2012 Dic 2011
Cartera tarjetas de crédito no bancarias 77,225 0.5% 13.4% 8.3%
Credito de proveedores a emisoras BMV 522,997 3.1% -0.9% -0.8%

Grafica 17. Otras fuentes de fondeo como porcentaje del PIB
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El crecimiento reportado por la cartera de tarjetas de crédito  a empresas listadas en la BMV contintia desacelerandose vy,
no bancarias se mantiene en niveles elevados, con una tasa  durante 2013, se redujo un -0.9% en términos reales.
de 13.4% real anual. Por su parte, el crédito de proveedores
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Grafica 18. Otras fuentes de fondeo
(Tasas de crecimiento, variacion real)

sep 1l dic11 mar 12

B Tarjetas de crédito no bancarias

jun12 sep 12 dic12 mar 13 jun13

I Crédito de proveedores a emisoras de la BMV

sep 13

dic13



ANEXO A. AHORRO FINANCIERO

(Cifras a diciembre de 2013, en millones de pesos y porcentajes)

Componentes

(Cifras a diciembre de 2013)

Saldo
(mdp)

Estructura
porcentual

Porcentaje Variacion real

1. Captacion de intermediarios
Bancos e intermediarios no bancarios

Banca multiple y de desarrollo
SOCAP y SOFIPOS
Uniones de crédito

Banco de México (dep6sitos del Gobierno Federal)
Fondos gubernamentales de vivienda

INFONAVIT
FOVISSSTE

2. Tenencia de valores de renta fija e hibridos
Inversionistas institucionales

Sociedades de inversion
Valores gubernamentales
Valores bancarios
Valores privados
Valores extranjeros

Aseguradoras
Valores gubernamentales
Valores bancarios
Valores privados
Valores extranjeros

Fondos de retiro
IMSS
ISSSTE

SIEFORES
Valores gubernamentales
Valores bancarios
Valores privados
Valores extranjeros

Inversionistas particulares

Posicion propia de casas de bolsa
Valores gubernamentales
Valores bancarios
Valores privados
Valores extranjeros

Tesorerias relevantes
Valores gubernamentales
Valores bancarios
Valores privados
Valores extranjeros

Empresas y particulares
Valores gubernamentales
Valores privados
Valores extranjeros

3. Ahorro externo
Valores de renta fija emitidos en México en manos de no residentes

Valores gubernamentales
Valores privados

Ahorro externo que financia al sector publico
Emision de deuda gubernamental en el extranjero (UMS)
En manos de sociedades de inversion

En manos de SIEFORES
En manos de aseguradoras
En manos de casas de bolsa

En manos de otros inversionsitas nacionales y extranjeros

Créditos otorgados en el extranjero

Ahorro externo que financia al sector privado

Créditos otorgados en el extranjero

Emision de deuda de mexicanos en el extranjero

Ahorro Total (1+2+3)

4,578,532
3,527,668
3,420,001

80,088
27,579
249,615
801,249
126,948
674,301

5,356,021
3,352,305
1,238,506
1,031,972

115,438
77,274
13,822

423,568

319,137
54,243
39,297
10,891

149,295
31,251

118,044

1,540,936
1,171,130
53,879

223,754

92,173
2,003,716
11,770
9,156
1,663

877

174

405,052

302,174
92,180

5,485
5,213
1,586,894
1,317,904

244,497

24,492

31.9%
24.6%
23.9%

0.6%
0.2%
1.7%
5.6%
0.9%
4.7%

37.4%
23.4%
8.6%
7.2%
0.8%
0.5%
0.1%
3.0%
2.2%
0.4%
0.3%
0.1%
1.0%
0.2%
0.8%
10.8%
8.2%
0.4%
1.6%
0.6%
14.0%
0.1%
0.1%
0.0%
0.0%
0.0%
2.8%
2.1%
0.6%
0.0%
0.0%
11.1%
9.2%
1.7%
0.2%

4,398,146 30.7%

2,006,319
1,922,743
83,575
1,191,476
618,078
1,702
29,992
31,818

1

554,564
573,398
1,200,352
325,264
875,089

14,332,700

14.0%
13.4%
0.6%
8.3%
4.3%
0.0%
0.2%
0.2%
0.0%
3.9%
4.0%
8.4%
2.3%
6.1%

100.0%

del PIB 2013 - 2012
27.4%

21.1% 6.0%

20.5% 5.7%
0.5% 21.5%
0.2% 4.6%
1.5% 58.1%
4.8% 4.3%
4.0% 4.7%
0.8% 2.2%

32.1%

20.1% -1.0%
7.4% -2.0%
6.2% 3.6%
0.7% -37.3%
0.5% 10.1%
0.1% 9.5%
2.5% -3.3%
1.9% -7.3%
0.3% 16.5%
0.2% 13.5%
0.1% -10.9%
0.9% 6.4%
0.2% 46.3%
0.7% -0.7%
9.2% -0.2%
7.0% -3.0%
0.3% 15.3%
1.3% 15.0%
0.6% -2.6%

12.0% 13.8%
0.1% -67.2%
0.1% -67.6%
0.0% -72.2%
0.0% -51.5%
0.0% -71%
2.4% 3.5%
1.8% 9.4%
0.6% -6.9%
0.0% -47.7%
0.0% -7.5%
9.5% 19.0%
7.9% 17.4%
1.5% 27.3%
0.1% 26.7%

26.3% 9.4%

12.0% 10.8%

11.5% 7.9%
0.5% 195.1%
71% -2.6%
3.7% 2.9%
0.0% -54.5%
0.2% -7.0%
0.2% -7.4%
0.0% -24.5%
3.3% 4.5%
3.4% -7.9%
7.2% 21.5%
1.9% 4.9%
5.2% 29.2%

85.8% 6.8%




ANEXO B. FINANCIAMIENTO

(Cifras a diciembre de 2013, en millones de pesos y porcentajes)

Componentes Saldo Estructura  Porcentaje Variacién real
(Cifras a diciembre de 2013) (mdp) porcentual del PIB 2013 - 2012

Componente 1. Cartera de crédito 4,705,275 33.5% 28.2% 5.6%
Banca multiple 2,920,679 20.8% 17.5% 5.4%
Cartera de la banca multiple otorgada al sector privado 2,518,899 17.9% 15.1% 6.3%
Consumo 673,022 4.8% 4.0% 7.3%
Vivienda 512,865 3.6% 3.1% 8.9%
Comercial 1,333,012 9.5% 8.0% 4.8%
Cartera de la banca muiltiple otorgada al sector publico 401,780 2.9% 2.4% 0.4%
Gobierno Federal (GF) 29,668 0.2% 0.2% 119.8%
Estados y Municipios (EyM) 284,306 2.0% 1.7% -0.0%
Organismos descentralizados y desconcentrados (sin garantia de GF o EyM) 87,807 0.6% 0.5% -13.1%
Banca de desarrollo 395,629 2.8% 2.4% 16.9%
Cartera de la banca de desarrollo otorgada al sector privado 228,491 1.6% 1.4% 24.5%
Consumo 16,164 0.1% 0.1% 2.1%
Vivienda 11,681 0.1% 0.1% 1.4%
Comercial 200,647 1.4% 1.2% 28.5%
Cartera de la banca de desarrollo otorgada al sector publico 167,138 1.2% 1.0% 7.8%
Gobierno Federal (GF) 32,620 0.2% 0.2% -2.1%
Estados y Municipios (EyM) 122,309 0.9% 0.7% 18.0%
Organismos descentralizados y desconcentrados (sin garantia de GF o EyM) 12,210 0.1% 0.1% -32.0%
Financiera Rural 16,880 0.1% 0.0% 29.6%
Cartera de Financiera Rural otorgada al sector privado (comercial) 16,880 0.1% 0.0% 29.6%
Almacenes generales de deposito 295 0.0% 0.0% -68.4%
Cartera de los almacenes generales de depdsito otorgada al sector privado (comercial) 295 0.0% 0.0% -68.4%
SOCAP y SOFIPOS 69,312 0.5% 0.4% 14.4%
Consumo 52,539 0.4% 0.3% 11.5%
Vivienda 3,532 0.0% 0.0% 12.4%
Comercial 13,241 0.1% 0.1% 28.0%
SOFOM entidades reguladas 48,845 0.3% 0.3% 2.1%
Cartera de las SOFOM ER otorgada al sector privado 43,236 0.3% 0.3% 4.8%
Consumo 9,497 0.1% 0.1% 40.9%
Vivienda - 0.0% 0.0% -100.0%
Comercial 33,739 0.2% 0.2% -1.1%
Cartera de las SOFOM ER otorgada al sector publico 5,609 0.0% 0.0% -14.5%
Uniones de crédito 33,271 0.2% 0.2% 0.3%
SOFOM entidades no reguladas (emisoras en la BMV) 160,842 1.1% 1.0% 37.7%
Cartera de las SOFOM ENR otorgada al sector privado 160,763 1.1% 1.0% 37.8%
Consumo 51,566 0.4% 0.3% 21.3%
Vivienda 11,579 0.1% 0.1% 234.9%
Comercial 97,618 0.7% 0.6% 37.1%
Cartera de las SOFOM ENR al sector publico 79 0.0% 0.0% -24.2%
INFONAVIT 917,794 6.5% 5.5% 2.8%
FOVISSSTE 139,379 1.0% 0.8% -6.2%
INFONACOT 2,349 0.0% 0.0% 15.8%
Componente 2. Emision de deuda interna 6,963,182  49.5% 41.7% 11.3%
Deuda del sector privado 588,365 4.2% 3.5% 34.0%
Certificados bursatiles y otros instrumentos 343,887 2.4% 2.1% 9.0%
CKDS 81,588 0.6% 0.5% 20.9%
FIBRAS 162,890 1.2% 1.0% 191.0%
Deuda del sector publico 6,374,816 45.3% 38.2% 9.6%
Gobierno Federal 3,734,085 26.6% 22.4% 10.2%
Banco de México 1,147,058 8.2% 6.9% 12.1%
Titulos del Gobierno Federal colocados con propésitos de regulacion monetaria 1,147,058 8.2% 6.9% 12.1%
Organismos descentralizados 326,984 2.3% 2.0% 23.2%
FARAC 179,737 1.3% 1.1% -0.1%
IPAB 900,709 6.4% 5.4% 1.4%
Gobiernos de Estados y Municipios 86,244 0.6% 0.5% 16.9%
Componente 3. Financiamiento externo 2,391,828 17.0% 14.3% 8.2%
Financiamiento externo al sector publico 1,191,476 8.5% 71% -2.6%
Créditos otorgados en el exterior al Gobierno Federal 573,398 4.1% 3.4% -7.8%
Emisién de deuda del Gobierno Federal (UMS) en el extranjero 618,078 4.4% 3.7% 2.8%
Financiamiento externo al sector privado 1,200,352 8.5% 7.2% 21.5%
Créditos otorgados en el exterior a mexicanos 325,264 2.3% 1.9% 4.8%
Emision de deuda de mexicanos en el extranjero 875,089 6.2% 5.2% 29.1%
Financiamiento interno total (1+2) 11,668,457 83.0% 69.9% 9.0%
Financiamiento interno al sector privado 4,719,034 33.6% 28.3% 8.9%
Financiamiento interno al sector publico 6,949,423 49.4% 41.6% 8.9%

Financiamiento total: Interno y externo (1+2+3) 14,060,285 100.0% 84.3%
Financiamiento total al sector privado 5,919,386 42.1% 35.5% 11.2%
Financiamiento total al sector publico 8,140,899 57.9% 48.8% 7.0%




