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Fundamentos para continuar
estando optimistas en 2015

GABRIEL
CASILLAS*

o)
Ya

Laoleadaderevisiones de pronds-
ticos de crecimiento del PIB para
2015sehadesatado. Elconsenso
entrelos expertos eneconomia del
sectorprivadoenlatltimaencuesta
queBanxicd recaba mensualmente
seencuentra en 2.99 por ciento (1
deabril). Tan solo seis meses atras
seencontraba en 3.8 por ciento. De
lamismamanera,lamedianade
lasproyeccionesdelos analistas de
mercado querecaba Banamex (21 de
abril) seencuentraen2.8 porcientoy
oscilaenunrangoentre2.3y 3.6 por
ciento. El prondstico mas optimista
eseldel equipo de andlisis del Grupo
FinancieroBanorte.
cExistenrazones para tener una
vision optimista en 2015? En mi opi-
nion, si. Dehecho sontresrazones:
(1) Fortaleza delademandaexterna;
(2) elhechode que este aflonose
efectuaronmodificacionesfiscales;
v (3) gasto ptiblico. Antes de comen-
tarsobrelostres pilares en que se
fundamenta mi optimismo sobreel
crecimiento del PIB de este ailo, quie-
rodestacar quelos economistasde
Banorteno hemossido “los eternos
optimistas”. De hecho, caberecor-
darqueainicios del afio pasado, el
consenso dela encuesta de[Banxicd
seencontrabaen 3.4 porcientoy
el presupuestofiscal delgobierno
federal estabafundamentadoen
una proyeccionde 3.9 por ciento. No
obstante lo anterior, Banorte pronos-
ticabaunatasade crecimientode 2.7
por ciento para 2014, debido princi-
palmente al impacto que estimamos
queibaatenerlareformafiscal,
particularmente por el cambio enlos
regimenesfiscales. Claramente hoy

sabemos que el PIBsolo creci6 2.1
por ciento, pero desafortunadamen-
te para el pais, la vision fue correc-
ta. Afortunadamente, de manera
similara la prevision contraria del
ano pasado, considero que hayfun-
damentos paraestaroptimistas este
afo, apesardel pesimismo quereina
entrelamayoriadelos analistas.
Regresandoalostrespilaresque
pueden explicar los prondsticosde
crecimiento de este afio, considero
quetantolafortaleza delademan-
daexterna (1), comolaausencia
dereformafiscal (2), dealgunau
otramaneraestdnembebidosen
lospronosticos delamayoria delos
analistas, en donde el prondsticode
Banorte no es excepcion. De hecho,
considero que estosdosrubros pue-
denimpulsarel PIBal menosen 2.6

por ciento este afio. Este numero es
similaral 2.8 por ciento del consenso
delos analistas. Salvo algunosdatos
débilessobrelaactividad econémica
enEstados Unidos, que probable-
mente hayan sido afectados porel
mal climaenel primer trimestre del
ano, nuestras exportaciones ma-
nufactureras crecieron cerca de 6.2
por ciento durante los primeros tres
meses del aflo, respecto al mismo
periodoen 2014 (4.8 por ciento en
1T14).Asuvez, varias fabricas del
ramo automotriz que iniciaronsu
fasede construccién hace algunos
anos, iniciaron o iniciaran operacio-
nes este aflo. Por otro lado, en cuanto
ala“ausencia dereformafiscal”
esteafio conrespectoa 2014, me
refieroaque debido a que este afiono
aumentaronnise generaronnuevos
impuestosyquenosellevarona cabo
modificaciones alos regimenesfisca-
les, esto ha permitido alosempre-
sarios asignar mas tiempo, energia
ycapitalasunegocio, enlugardea
asuntosfiscales que enmiopinion,
losmantuvieron muy “distraidos” el

ano pasado. Esto generaunefectode
base de comparacionbaja, impulsan-
doasilatasade crecimiento de este
afio.

Perolo que dasoporte aunavision
optimista sobre el crecimiento del
PIBesteaiioyque creoquenolo
estan capturando lamayoria delos
analistas es el impulso que considero

quevaatener el gasto publico este
afo. Sibiensuena contra intuitivo
pensar que este puede ser unfactor
importante-sobretodoalaluzde
losrecortes al gasto ptiblico anun-
ciadosrecientemente—, merefieroa
la gran expansion de gasto ptiblico
quesellevoacaboelafio pasadoy
queno sesintio enla economia. En
este sentido, quiero destacar que
tanto anivel federal-enlacuentade
la Tesoreria dela Federacion—, como
anivel estatal ymunicipal —visto enel
saldodelascuentasbancariasdelos
gobiernos estatales ymunicipales—,
sediounaacumulaciéonimportante
dedinero enlos1iltimos dos afiosy
recientemente comienzaa dismi-
nuir, es decir, se comienza a gastar.
Esaqui donde considero queradica
el optimismo de Banorte. ;Qué
dicenlos datos masrecientes? Con
excepciondela produccion minera,
que ha estado muy afectadaporla
baja produccionde petroleo, todos
losdemasreportes hanmostrado
fortaleza, apoyando el optimismo
(e.g. exportaciones, produccion ma-
nufacturera, construccion, ventas al
menudeo, ventasde supermercados
ytiendas departamentales, ventade =
autosnuevos, confianza del consu-
midor, tasa de desempleo).
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