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MEXICO

Expectativas de Crecimiento
Econémico: CEPAL

En consonancia con la revisidon que diversas instituciones
han realizado a sus proyecciones sobre crecimiento
econdmico, la Comisién Econdmica para América Latina
(CEPAL) presentd su mas reciente Estudio Econémico de
América Latina y el Caribe 2009-2010.

En él se enfatiza que luego de una pronunciada caida de
la actividad econdmica generalmente se presenta un
fendmeno de rebote en el que “la recuperacion es
relativamente rdpida“, lo cual, a decir de la CEPAL, explica
que durante 2010 se haya consolidado la recuperacion
iniciada en la segunda mitad de 2009, por lo que anticipa
que la regidn crecera 5.2 por ciento en el afio actual. Esto
implica un aumento de 3.7 por ciento en el Producto
Interno Bruto (PIB) por habitante. El crecimiento se
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deberd, entre otras cosas, a un aprovechamiento del
exceso de capacidad instalada en la industria y a algunas
de las politicas publicas implementadas para afrontar la
crisis.

Sin embargo, la CEPAL prevé que durante 2011 el
crecimiento sea menor, a saber, 3.8 por ciento, debido a:
1) un menor crecimiento en la economia norteamericana;
2) incertidumbre vy ajuste en algunas economias
europeas ; y 3) mayor volatilidad en los mercados
internacionales.

Para México, sefiala el estudio, se vaticina un crecimiento
de 4.1 por ciento para el PIB en 2010, en tanto que para
2011 el avance sera de sdlo 3.0 por ciento. Cabe
mencionar que de entre las distintas previsiones del
crecimiento econdmico, a las cuales el Centro de Estudios
de las Finanzas Publicas ha dado seguimiento, ésta es la




mas conservadora; no obstante, se encuentra en linea con
todas en la proyeccidon de un menor crecimiento para el
2011.

Perspectivas de Crecimiento Econémico para México, 2010-2011
(Variacion porcentual anual)

Institucion 2010 2011
OCDEY 4.50 4.00
FmI 4.50 4.40
Banco Mundial® 4.30 4.00
Banco de México” 4.0-5.0 3.2-4.2
Encuesta Banxico® 4.37 3.65
CEPALY 4.10 3.00
Grupo Financiero Banamex”/ 4.40 4.00
Grupo Financiero BBVA Bancomer® 5.00 3.80
Grupo Financiero Santander® 4.70 3.50
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat'® 4,79 3.52
Promedio 4.52 3.76

1/ OECD Economic Outlook No. 87, june, Volume 2010/1.

2/ Fondo Monetario Internacional, "World Economic Outlook Update. Restoring Confidence without
Harming Recovery”, julio 7, 2010.

3/ World Bank, Global Economic Prospects, Summer 2010, The global outlook in summary, 2008-2012.

4/ Banco de México, Informe sobre la Inflacién Enero-Marzo 2010, México, Banco de México, 28 de abril
de 2010. Para el promedio general se considerd el valor medio del intervalo.

5/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, junio de
2010, Banco de México.

6/ CEPAL, "Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, Impacto Distributivo de las Politicas
Publicas ", 22 de Julio de 2010.

7/ Banamex, Perspectiva Semanal, México, Nimero 850, julio 5, 2010, p. 8.

8/ Grupo Financiero BBVA Bancomer, Estudios Econémicos, Previsiones, 18 de mayo de 2010.

9/ Grupo Financiero Santander, El Indicador Semanal, México, 5 de julio del 2010, p. 11.

10/ Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Prondsticos, Marco Macroeconédmico: 2007-2011, 2 de julio de
2010.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la OCDE, FMI, ONU, Banxico, Banamex, BBVA-Bancomer,
Santander y Scotiabank Inverlat.

Industria Automotriz

La produccién de vehiculos ligeros alcanzo las 206 mil 195
unidades en el mes de junio de 2010, es decir, un crecimien-
to de 109.1 por ciento respecto al mismo mes de 2009, con
ello, la produccién acumulada en el primer semestre del
afio ascendié a un millédn 77 mil 651 unidades, lo que im-
plicd un crecimiento de 78.9 por ciento respecto al acumu-
lado en el mismo periodo de 2009 y un incremento de 2.2
por ciento en relacion a 2008.

Producdion Total de Autormdviles por Enpresas, 2009 - 2010/junio
(miles de unidades)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asodadén Méxicana de la Industria Automdtriz (AMA).
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El crecimiento constante de la produccién de vehiculos se
explica, principalmente, por el importante dinamismo que
han mostrado las exportaciones mexicanas a los mercados de
Estados Unidos, Sudamérica, Europa y Canada, ya que de la
produccion acumulada en el primer semestre de 2010, el
83.6 por ciento fue para el mercado de exportacién, del cual
el 77.9 por ciento se destind al mercado estadounidense y
canadiense.

Cabe destacar que, con base en los datos desestacionaliza-
dos, que nos permiten ver la tendencia mensual de la balan-
za comercial del mes de junio, las exportaciones de la indus-
tria automotriz acumulan dos meses consecutivos con con-
tracciones del orden de 0.2 por ciento.

Distribucion Porcentual de las Exportaciones por Region,

; . enero - junio de 2010
Latinoamérica

9.40 % Otros ¥
412 %

Europa
9.12%

América del

Norte ¥

1/ Incluye Estados Unidos y Canada. 77.94 %

2/Incluye Africa, Asia y otros paises.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Asociacion Méxicana de la Industria
Autométriz (AMIA).

Respecto al mercado interno, las ventas de automoviles lige-
ros en el mes de junio de 2010 registraron un crecimiento de
sélo 7.0 por ciento respecto al mismo mes de 2009, y el acu-
mulado para enero-junio ascendié a 370 mil 967 unidades, lo
qgue implicd un crecimiento de apenas 4.1 por ciento respec-
to al mismo periodo de 2009, con ello, se aprecia que el mer-
cado nacional aun se encuentra contraido, por lo que habria
que esperar los resultados de los programas de estimulos y
subsidios fiscales impulsados por el Gobierno Federal y publi-
cados en el Diario Oficial de la Federacion el 25 de junio de
2010.

Establecimientos Comerciales

Durante el mes de mayo, el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) informd que las ventas al por mayor tuvie-
ron un crecimiento a tasa anual de 6.94 por ciento en térmi-
nos reales respecto al mismo mes de 2009 y las ventas al por
menor aumentaron 4.96 por ciento en términos reales en el
mismo periodo. Sin embargo, respecto al mes de abril de
2010 se registré una caida de 4.1 por ciento en las ventas al
mayoreo y un magro crecimiento de 0.73 en las ventas al




menudeo, lo que indica que el comercio continta débil en
lo que va de 2010.

Con relacién al empleo, el personal ocupado en los esta-
blecimientos al por mayor crecié sélo 0.14 por ciento,
mientras que en los establecimientos al por menor cayo
0.26 por ciento durante mayo comparado con el mismo
mes del afio anterior; mientras que respecto al mes de
abril, las cifras de personal ocupado mostraron una varia-
cién de 0.02 por ciento en los establecimientos al mayo-
reo y de 0.28 por ciento en los de al menudeo .

A pesar de que se observa un crecimiento en las ventas
respecto al afio anterior, este se debe a la caida que su-
frieron durante 2009, ya que las cifras en este afio aun
muestran debilidad respecto al mes de abril pasado; v,
por lo tanto, el bajo nivel de consumo no permite que

presionando a la alza la tasa de desempleo. Ademas, es
necesario mencionar que el periodo vacacional de verano
posiblemente agregara presién a los mercados laborales,
por lo cual no se descarta que se observen incrementos
en la tasa de desocupacion durante los meses de julio y
agosto.

En el seguimiento a los indicadores de empleo que el
CEFP ha realizado, se observa que se han creado 513 mil
373 empleos con seguridad social durante el primer tri-
mestre del afio; sin embargo, aun existe un rezago impor-
tante en este tema, pues el nimero de desempleados
continua siendo superior (en promedio) en 824 mil perso-
nas a los niveles previos a la crisis.

Tasa de Desocupacion Nacional y Variacion Anual de Cotizantes al IMSS,
2008/enero - 2010/junio
800 |

este sector genere mayores empleos; y aunque los esta- P T
blecimientos al por mayor den indicios de cierta mejoria, 600 - | 60
ésta aun es muy débil. 400 | <o
Establecimientos Comerciales, 2009 - 2010 g 200 |
(variacion porcentual real anual) g. |:| + 4.0
o
o g T T U LU U =TT
Concepto 2009 2010 5 " |:| 1 10
Mayo Enero-mayo Mayo Enero-mayo g -200 |
“Al por mayor (mayoreo) E [ Cotizantes IMSS 120
Ventas -16.64 -10.33 6.94 331 -400 4
Compras -18.18 -15.65 6.96 6.93 —o— Tasa de 10
Empleo -2.83 -1.80 014 09 -600 4 desocupacion T
Remuneraciones medias reales -5.84 -4.09 4.70 0.67 800 00
Al por menor (menudeo) 22383388 2.8882222333288888393993
Ventas -8.39 -5.59 4.9 1.49 33%2>=333§§233a§'>=3°3§§s¢éa£—'>=
Compras 986 916 432 252 GEzI23°dR020582223°d020858352323
En’pleo 248 -2.41 -0.26 -1.10 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE) e IMSS.
Remuneraciones medias reales -13.19 -8.20 -0.22 -1.26
p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
Inflacion

Empleo

El INEGI dio a conocer la tasa de desocupacién al mes de
junio de 2010, la cual a pesar de disminuir marginalmen-
te, (-)0.08 puntos porcentuales, continta en niveles eleva-
dos (5.05 %), que rebasan en al menos 1.3 puntos porcen-
tuales a los datos anteriores a la crisis.

Entre los factores que explican esta ligera baja del desem-
pleo sobresale la disminucidn de (-) 0.34 puntos porcen-
tuales en la tasa de participacidn; es decir, que bajoé la
proporcion de la poblacién mayor de 14 afios que se en-
cuentra econdmicamente activa (o bien empleada, o bien
buscando trabajo).

Como se ha mencionado en boletines anteriores, el retor-
no a la busqueda de empleo de los trabajadores desalen-
tados y el ingreso de nuevos trabajadores jévenes seguird
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Datos del Banco de México (Banxico) sefialan que para la
primera quincena de julio de 2010, el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) tuvo una variacion de 0.15
por ciento, cifra inferior al nivel inflacionario de 0.20 por
ciento observado en la misma quincena de 2009; en tanto
que la variacién anual del INPC fue de 3.61 por ciento,
indicador menor en 1.93 puntos porcentuales al nivel
observado para el mismo periodo de 2009.

La disminucién en el nivel observado del INPC se explica
por la reduccién de la inflacién subyacente que pasé de
0.21 por ciento en la primera quincena de julio de 2009 a
0.13 por ciento en igual periodo de 2010, la que a su vez
estuvo motivada por la deflacidon de 0.04 por ciento que
registré el subindice de las mercancias tanto alimenticias
como no alimenticias.

porcentaje de la PEA




Respecto a la inflacion no subyacente si bien aumentd
0.19 por ciento, la inflacidn de los productos agropecua-
rios resultd de 0.22 por ciento, dato menor al 0.42 que se
tuvo en la primera quincena de 2009, debido a que el
grupo de futras y verduras registré menores incrementos
qgue en el aio previo.

Por lo tanto, si bien desde abril es la primera quincena de
mes que se presenta inflacién, consideramos que es im-
portante seguir de cerca la evolucion de los subindices de
mercancias y productos agropecuarios, ya que su débil
desempefio puede estar asociado a la baja demanda que
ejerce el mercado interno.

INPC: general, subyacente y no subyacente, 2009-2010/1a. Q. julio
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.

Balanza Comercial

El Grupo de Trabajo de Estadisticas de Comercio Exterior
dio a conocer las cifras oportunas para la balanza comer-
cial en el mes de junio, y registré un saldo deficitario de
340.5 millones de délares (mdd), dato que rompid con la
racha de cuatro meses consecutivos de superavit en la
balanza.

Si bien, tanto las exportaciones como las importaciones
presentaron variaciones anuales positivas de 28.8 y 29.5
por ciento, respectivamente, el mayor dinamismo se ex-
plicd basicamente por la baja base de comparacion por la
recesiéon econdmica en 2009.

Del lado de las exportaciones sobresalié la caida anual de
7.9 por ciento que experimentaron las petroleras debido
al menor volumen de exportaciones de petréleo crudo,
que paso de 1.2 millones de barriles diarios (mbd) en ju-
nio de 2009 a 1.1 mdd en el mismo mes del presente afio;
y al freno en el ritmo de expansion de las exportaciones
no petroleras ante una disminucidon de la demanda de
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bienes y servicios por parte de los Estados Unidos.

Por el lado de las importaciones, se tuvo un freno en el
ritmo de crecimiento de los bienes intermedios y de con-
sumo, mientras que las de bienes de capital presentaron
una contraccion de 6.4 por ciento, lo cual evidencia una
pausa en la actividad econdmica de México ante las pers-
pectivas poco alentadoras de la demanda tanto nacional
como extranjera.

En suma, el déficit de la balanza comercial es muestra de
que empiezan a materializarse los riesgos que se han ve-
nido sefialando respecto a la desaceleracién que se prevé
para la economia internacional, particularmente para los
Estados Unidos, y a la desconfianza de los inversionistas
en relacion a las consecuencias que tendran sobre la acti-
vidad econdmica, los problemas de deuda y déficit publi-
co que enfrentan economias europeas, asi como las pro-
pias medidas instrumentadas para hacerles frente.

De hecho, la situaciéon es mas evidente cuando se obser-
van los datos desestacionalizados de la balanza comercial,
ya que las exportaciones acumularon dos meses consecu-
tivos con variaciones mensuales negativas, particularmen-
te en junio se contrajeron 5.2 por ciento debido a dismi-
nuciones en las exportaciones no petroleras y en las pe-
troleras de 0.1 y 34.3 por ciento, respectivamente.

El desempefio negativo de las primeras fue inducido por
una caida en las exportaciones agropecuarias de 10.2 por
ciento, que no pudo ser compensada por el incremento
marginal que tuvieron las exportaciones manufactureras
(0.2 %) debido al efecto negativo que en el agregado tu-
vieron las menores exportaciones de la industria automo-
triz, que se contrajeron por segundo mes consecutivo en
2.0 por ciento.

Evolucién de las exportaciones e importaciones, 2008-2010/junio*
(Variacion porcentual mensual)
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1/ Series desestacionalizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.




En consecuencia, los resultados que se presentan de for-
ma oportuna para la balanza comercial al mes de junio,
demuestran que el ambiente que prevalece en el entorno
internacional esta dejando sentir sus primeros efectos en
la economia de nuestro pais, lo que pone en riesgo al sec-
tor exportador que ha sido el principal impulsor del creci-
miento y que sumado a la debilidad del mercado interno,
puede tener consecuencias negativas para nuestra eco-
nomia.

Precios Internacionales del Petrdleo

La volatilidad que registraron los precios internacionales
del petréleo en la semana del 19 al 23 de julio de 2010
obedecidé a diversos factores mixtos, por un lado, desta-
can la disminucién en la confianza de los constructores de
casas en los Estados Unidos; asi como una menor pers-
pectiva en la demanda de materias primas, que generaria
una disminucién de los precios del petréleo y menores
expectativas de crecimiento econémico; mientras que por
el otro, se observa un aumento de la actividad manufac-
turera y de servicios en Europa, lo que implicaria mejores
expectativas de crecimiento de la economia mundial.

Como resultado de los sucesos registrados en la semana
de analisis, los precios de los principales crudos interna-
cionales aumentaron en promedio 2.13 ddlares por barril
(dpb) respecto al precio de cierre de la semana pasada.
En este sentido, el precio del WTI se cotiz6 al cierre de la
semana en 78.73 dpb por lo que registré un crecimiento
de 2.75 dpb, con ello, el precio de este crudo se ubicé
2.78 dpb por arriba del precio alcanzado el mismo dia del
mes anterior (75.95 dpb). EIl BRENT mostré una tendencia
similar, ya que al cierre de la semana de referencia al-
canzd un precio de 72.31 dpb, ganando 1.72 dpb, lo que
significé un incremento de 3.37 por ciento, respecto al 23
de junio de 2010.

Precios Diarios del Petréleo de Referencia en los Mercados
0 Internacionales del 03 de mayo al 23 de julio de 2010
(ddlares por barril) 7823
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Por otra parte, el precio de la mezcla mexicana de expor-
tacion crecié 2.80 por ciento respecto al cierre de la se-
mana anterior, con lo que el precio de este crudo se ubico
en 70.38 dpb; es decir, 1.92 ddlares mas que el precio
registrado al cierre de la semana anterior. Con los resulta-
dos mencionados, el precio observado al cierre de la jor-
nada del 23 de julio de 2010 fue mayor en 11.38 dpb al
precio fiscal de la mezcla mexicana de exportacion que se
estimd para todo 2010 en 59.0 dpb.

ESTADOS UNIDOS

Indicadores Compuestos’

The Conference Board reportd para el mes de junio una
caida de 0.2 por ciento del indicador adelantado respecto
a mayo pasado, con lo que registré su primer descenso
después de ocho meses continuos de tendencia positiva.

Por otra parte, el indicador coincidente se mantuvo sin
cambios con relacidn al nivel registrado en mayo, ubican-
dose en 101.4 puntos, este resultado reduce la tendencia
positiva que venia observando desde octubre de 2009.

Finalmente, el indicador rezagado mostré un aumento de
0.1 para ubicarse en 107.6 puntos; sin embargo, con este
aumento el indice se ubica en el mismo nivel que registré
en abril, lo que indica que mantiene un comportamiento
practicamente constante, sin crecimientos relevantes.

Estados Unidos: Indicadores compuestos de la
economia, 2009/oct - 2010/jun
(indices, 2004=100)
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Fuente:Elaborado porel CEFP con datos de The Conference Board.

! Es el conjunto de variables de los diversos mercados de un pais,
como el productivo, financiero y laboral que permiten observar anti-
cipadamente la tendencia probable de la evolucién de la economia.
Se clasifican en adelantadas, coincidentes o rezagadas con relacién a
las respectivas fechas de un ciclo de referencia. El indicador adelan-
tado anticipa el comportamiento de la economia, el coincidente tiene
un comportamiento similar al ciclo econémico y el rezagado muestra
un desfase respecto al ciclo de referencia.




En conjunto, observamos que estos indicadores confir-
man el menor crecimiento econémico en el corto plazo
que experimenta la economia norteamericana, el cual es
posible que se vea materializado al cierre del segundo
trimestre, sobre todo, cuando se dé a conocer el 30 de
julio el crecimiento del producto interno bruto en los
Estados Unidos al segundo trimestre.

Permisos para Construccion

El US Census Bureau dio a conocer que durante el mes de
junio del presente afio (con datos desestacionalizados), se
emitieron 586 mil permisos para construccion, cifra supe-
rior en 12 mil permisos a la del mes anterior; sin embar-
go, comparada con la del mes de junio del afio anterior
presentd una caida de 14 mil permisos, es decir, 2.33 por
ciento menos.

La emisidon de permisos para construccion es un indicador
que permite observar la tendencia del propio sector en el
futuro, se observa que desde enero de 2009 se ha estabi-
lizado en un rango de entre 500 y 700 mil permisos por
mes, cifra muy por debajo de los 2,263 que se llegaron a
emitir en septiembre de 2005.

Por lo tanto se observa que entre los factores que expli-
can la caida anual de la emisidon de permisos que han
afectado al sector de la construccién en aquél pais son: la
débil recuperacion del ingreso en Estados Unidos; el alto
desempleo; y factores climaticos como el que junio haya
sido el mas humedo de los ultimos 40 afios.

Finalmente, cabe sefialar que no se espera una pronta
recuperacion en sector de la construccién estadouniden-
se, sin que antes ocurra una mejoria en los indicadores de
empleo en ese pais.

Emision de Permisos para Construccion
(miles)

Jun-09 3
Nov-09 §
Abr-10 3

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US Census Bureau.
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Empleo

El Departamento del Trabajo de los Estados Unidos sefiald
que durante el mes de junio los empleadores realizaron
mil 647 despidos masivos (ceses laborales que involucran
al menos 50 trabajadores de un mismo patrdn), los cuales
resultaron en la separacidén de 145 mil 538 trabajadores.
Este nimero de despidos masivos se incrementé en 235
respecto al mes previo, y sélo en el sector manufacturero
se reportaron 298 eventos que resultaron en 29 mil 384
solicitudes iniciales de desempleo.

EE.UU.: Eventos de Despido Masivo y Personal Despedido con Seguro de

Desempleo, 2006/enero - 2010/junio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del U.S. Bureau of Labor Statistics.

Por otra parte, se informd que el numero de personas
contratadas mostré ligeros incrementos en 21 estados,
entre los que sobresalen Texas (+14,000) y Kentucky
(+6,200); sin embargo, en 27 estados se registraron pérdi-
das netas de plazas, siendo las mas notorias las de Califor-
nia (-27,600), Nueva York (-22,500), Tennessee (-20,800),
Arizona (-11,700), y Nuevo México (-11,200).

A pesar de este panorama, la mayoria de los estados (40)
disminuyeron su tasa de desempleo, 5 experimentaron
incrementos y 6 se mantuvieron sin cambio. Estos movi-
mientos, aparentemente contradictorios, se explican prin-
cipalmente a un efecto de trabajadores desalentados que
dejan de buscar trabajo, situacién que se evidencia de
manera mas notoria en Nuevo México (donde la tasa de
desempleo acumula una caida anual de -2.2 %).

Ademas, se dio a conocer que durante la semana que
terminé el 17 de julio, el nimero (desestacionalizado) de
solicitudes iniciales de seguro de desempleo crecié en 37
mil unidades para totalizar 456 mil pagos; lo anterior lue-
go del descenso de 29 mil unidades de la semana previa.

Finalmente, cabe recordar que la tasa nacional de desem-

miles de trabajadores




pleo en junio disminuyé 0.2 puntos porcentuales
(respecto al mes previo) para ubicarse en 9.5; sin embar-
go, se encuentra en el mismo nivel de junio de 2009. Los
hechos descritos anteriormente confirman nuevamente la
tendencia estable de desempleo en tasas elevadas, por lo
que en el CEFP consideramos que la recuperacién del
sector laboral estadounidense seguira un ritmo lento, lo
que mantendrd débil el mercado interno de ese pais y, en
consecuencia, podria afectarse a la economia mexicana
debido a la alta dependencia de nuestro sector exporta-
dor del mercado norteamericano.

Reporte Semestral de Politica Monetaria

El pasado 21 de julio de 2010, la Reserva Federal (Fed) dio
a conocer su Reporte Semestral de Politica Monetaria, en
el cual anticipa que el crecimiento de la economia esta-
dounidense continuara a un paso moderado. Asimismo,
enfatiza que si bien la recuperacion se ha beneficiado por
el estimulo que proveen las politicas fiscales y moneta-
rias, en los meses préximos la politica fiscal y la satura-
cién de inventarios no surtiran el mismo efecto para la
recuperacion, por lo cual recalca la necesidad del incre-
mento de la demanda por parte de los hogares y las em-
presas como las bases para entrar en una senda de creci-
miento sostenido.

Por esto, tal y como lo habiamos mencionado con ante-
rioridad, la Fed estima un crecimiento moderado del PIB
de los Estados Unidos de 3.0 a 3.5 por ciento en 2010y de
3.5 a 4.5 en 2011 y 2012, respectivamente. Ademads,
prevé una reduccion gradual en la tasa de desempleo que
disminuird entre 7.0 y 7.5 por ciento para el cierre de
2012. También proyecta que la inflacion se mantenga
bajo control y que promediara aproximadamente 1.0 por
ciento en 2010 y permanecera en ese nivel entre 2011 y
2012.

No obstante, la mayoria de los miembros del Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus
siglas en inglés) prevén incertidumbre en las perspectivas
de crecimiento y que el desempleo continlde en niveles
superiores a los normales; inclusive la mayoria de ellos
ven riesgos que no descartan una recaida del crecimiento.

Uno de los factores que alimentan las expectativas a la
baja es que, las condiciones financieras, que ya habian
mejorado notoriamente, pueden amenazar nuevamente
el crecimiento econdmico. Lo anterior debido a que aun
preocupa la capacidad de los paises de la Unidn Europea
para manejar sus graves déficit presupuestales y sus altos
niveles de endeudamiento publico, lo cual puede desatar
una retirada masiva de recursos de los mercados financie-

8 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

ros globales y, a su vez, resultard en disminuciones de los
precios accionarios y mayores spreads de riesgo en los Esta-
dos Unidos.

Ademas, aunque las condiciones financieras del sistema ban-
cario estadounidense han mejorado notoriamente, los ban-
cos contindan manteniendo niveles abultados de créditos en
mora y el otorgamiento de crédito se mantiene sumamente
restringido. Asi los pequefos negocios que dependen cru-
cialmente de los préstamos bancarios han sido particular-
mente afectados.

Sin embargo, el factor que mayor preocupa es que, la lenta
recuperaciéon en el mercado laboral y la actual incertidumbre
acerca de las perspectivas del empleo, que seran un lastre
importante para la recuperacion del consumo de los hoga-
res.

La Fed estima que se requerird de un lapso significativo de
tiempo para recuperar los casi 8.5 millones de empleos que
fueron perdidos entre 2008 y 2009; y muestra su preocupa-
cién, debido a que casi la mitad de los desempleados ha es-
tado en esa condicidon por mas de medio afio, recalcando
que el desempleo de largo plazo no sélo impone excepciona-
les penurias en el corto plazo para los trabajadores y sus
familias, sino que también erosiona sus capacidades y deja
efectos duraderos en sus oportunidades de empleabilidad.

Ante ese panorama, el menor ritmo de crecimiento de la
economia de los Estados Unidos, puede afectar a la actividad
econdmica en México, pues la demanda que satisface el sec-
tor exportador nacional se vera mermada y debido a que
éste es unos de los principales sectores impulsores de la
recuperacion, se frenara la actividad econémica y, en ultima
instancia, disminuira la demanda de empleo, lo que puede
traer consigo una desaceleracién del crecimiento.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Resultado de las Pruebas de Stress Realizadas
a 91 Bancos Europeos

Las pruebas de tension, o stress tests, se utilizan para anali-
zar la estabilidad y fortaleza financiera de los bancos y otras
instituciones financieras ante posibles quebrantos o incre-
mentos en su exposicidn a distintos tipos de riesgos.

En ese sentido, el Comité de Supervisores Bancarios Europe-
os (CEBS por sus siglas en inglés), junto con el Banco Central
Europeo (ECB), la Comisién Europea y las autoridades super-
visoras de los paises cuyos bancos integraron la prueba reali-
zaron un ejercicio de stress test a 91 bancos de la regién, con




la finalidad de proveer informacién acerca de la estabili-
dad del sistema bancario europeo ante posibles choques
adversos en la economia; en particular, la habilidad de
que los bancos absorbieran posibles pérdidas asociadas a
riesgos de mercado, crédito y soberanos.’

El ejercicio realizado a 91 bancos representé el 65 por
ciento de los activos bancarios de la region. El horizonte
temporal de ejercicio fueron 2 afios y en el escenario ad-
verso se consideraron pérdidas por 566 mil millones de
euros.’ Se considerd también el indicador Tier 1 como
medida de la capacidad de los bancos para absorber
pérdidas (éste indicador mide la capacidad de los bancos
para mantener su fortaleza financiera aun cuando pudie-
ran presentarse pérdidas futuras), situando el minimo
regulatorio en 4 por ciento, pero el minimo para pasar la
prueba en 6 por ciento.*

Como resultado del ejercicio se encontré que 7 bancos
mantenian una Tier 1 por debajo del 6 por ciento, y se
sefiala, también, que éstas instituciones se encuentran ya
en contacto con las autoridades de sus respectivos paises
para solucionar sus problemas de capitalizacion (CEBS,
2010).

Banaos Eurgpecs que No Aprabaran las Pruebes de Stress

Tier 1(%9, desples ddl
escermioadversoy e
Nonrbredd banmo dogededarh
scherama
HYPOREAL BSTATE HOLDINGS AG 47
AGRALTURAL BANK OF GREECE (ATEBANK) 44
DAIDA Gaba destalvis de Gatalunye; Gaixta destalvis de 19
Taragong; Gaba destalvis de Vixresa.
ESPIGA Gjade aharmos de Sdlavanay Sona (Gja Duero); Ga
de Espafia deinversiones cga de aharos y nonte de piedad (cja 56
Espari).
BANCAAMCA GadeaharasyM P. de Nevamrg, Giade
aharos munidpal de Burgos y Gijagenerd deaharas de 47
Caraxias.
UNNIVI Gaba destalvis de Sabaddll; Gaba destalvis de Tarasssy a5
Gaba destalvis conarca de Mirllew i
Giiadeaharos y monte de diedad de Grddba (Gijasur). 43

Fuente: Habarado por e CBFP aondiatos de CEBS.

% Las pruebas de stress son una herramienta de administracion de ries-
gos que se utiliza por los supervisores para analizar la estabilidad de los
bancos y de los sistemas financieros en general ante posibles choques o
eventualidades. El resultado provee de un indicador de cuanto capital
seria necesario para absorber las pérdidas en caso de que los choques
supuestos ocurrieran.

® Otros de los supuestos importantes son: que se establece una desvia-
cién de 3 puntos porcentuales del PIB, con respecto a los prondsticos
hechos por la Comisién Europea, acumulados durante dos afios; ademas
de un deterioro en las condiciones de riesgo de mercado y soberano,
similares a las observadas en Grecia en mayo de 2010.

* El indice Tier 1, es una medida de la habilidad de los bancos para man-
tenerse en operacion ante posibles pérdidas futuras. Incluye, entre
otros conceptos, capital y reservas en las que sélo el banco puede tener
influencia (ganancias retenidas, por ejemplo).
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Cabe sefialar que la mayor parte de las cajas de ahorro
espafiolas se encuentran en procesos de fusidon con insti-
tuciones bancarias y que estan recibiendo recursos direc-
tamente del gobierno espafiol, por lo que a pesar de no
haber pasado las pruebas de stress pueden tener una
situacion financiera que resulte menos adversa.

Las siete instituciones que no pasaron las pruebas y que
deberan incrementar su capital en cerca de 3.5 mil millo-
nes de euros son: 1) UNIIM (Caixa Destalvis de Sabadell,
Caixa Destalvis de Terrassa y Caixa Destalvis Comarcal de
Manlleu); 2) DAIDA (Caixa Destalvis de Catalunya, Caixa
Destalvis de Tarragona, Caixa Destalvis de Manresa); 3)
ESPIGA (Caja de ahorros de Salamanca y Soria, Caja de
Espafia de Inversiones, Caja de ahorros y monte de pie-
dad); 4) BANCA CIVICA (Caja de ahorros y M. P. de Nava-
rra, Caja de ahorros municipal de Burgos y Caja de aho-
rros de Canarias) ; 5) CAJASUR; 6) Hypo Real Estate (de
Alemania) y 7) ATE bank (de Grecia).

No obstante, las buenas noticias para la mayor parte de
los bancos europeos, se han presentado severas criticas a
los supuestos utilizados para la aplicacidon de las pruebas
de stress; por lo que es posible que aun se presente incer-
tidumbre y preocupacién en los mercados, respecto a la
situacion de la banca y los bonos soberanos europeos en
el corto plazo.

Mercados Bursatiles

Los mercados bursatiles cerraron la semana con ganan-
cias después de que se dieran a conocer los resultados de
las pruebas de stress de 91 bancos europeos, donde to-
das las instituciones excepto siete, pasaron las pruebas.
Las noticias de que tanto Santander como BBVA aproba-
ron los stress test incrementaron el valor de sus acciones
y dieron confianza a los inversionistas en América Latina.

Asi, durante la semana del 19 al 23 de julio, todas las bol-
sas de valores de nuestra muestra registraron ganancias,
destacando las de los indices Bovespa de Brasil y Shanghai
Composite de China con 3.39 y 6.10 por ciento, respecti-
vamente. En tanto, el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores
registré ganancias semanales por 3.22 por ciento y el Dow
Jones estadounidense por 3.24 por ciento.

Cabe sefialar que debido a las ganancias que se presenta-
ron durante la semana, algunos indices comienzan a mos-
trar ganancias acumuladas en el afo, tal es el caso del
Dax aleman, el Merval argentino y el IPC de México, que
muestran incrementos del 3.51, 2.35 y 2.13 por ciento,




respectivamente.

Indices Bursatiles
Ganancia/perdida __ Ganancia/ perdida
del 19 al 23 dejulio  acumulada al 23 de

indice Pais de 2010 julio de 2010

Shanghai composite China 6.10 -21.52
IBEX Espafia 3.97 -13.00
Nikkei 225 Japon 0.24 -10.58
CAC40 Francia 3.05 -8.37
Bovespa Brasil 6.39 -3.30

Dow Jones Estados Unidos 3.24 -0.03

IPC México 3.22 2.13

Merval Argentina 4.04 2.35
DAX-30 Alemania 2.09 3.51

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Infosel financiero.

Sin embargo, como se menciond anteriormente, es posi-
ble que se continden presentando periodos de incerti-
dumbre y preocupacion en los mercados financieros mun-
diales, derivados de la situacién de la banca y los bonos
soberanos europeos, pues existen ciertas dudas sobre la
validez de los supuestos que se utilizaron en su evalua-
cion.
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