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Fundamentos para continuar
estando optimistas en 2015

Laoleadade revisiones de pronós
ticos de crecimiento delPIB para
2015 se ha desatado El consenso

entre los expertos en economía del
sectorprivado enlaúltimaencuesta
que Banxico recabamensualmente
se encuentra en 2 99 por ciento 1
de abril Tan solo seis meses atrás
se encontraba en 3 8 por ciento De
lamismamanera lamedianade
lasproyecciones de los analistas de
mercado que recabaBanamex 21 de
abril se encuentraen2 8pordentoy
oscilaenunrango entre 2 3y3 6por
ciento Elpronóstico más optimista
es el del equipo de análisis del Grupo
Financiero Banorte

¿Existen razones para teneruna
visión optimista en 2015 Enmi opi
nión sí De hecho sontres razones

1 	Fortaleza de lademandaexterna
2 	elhecho de que este año no se

efectuaronmodificaciones fiscales
y 3 gasto público Antes de comen
tarsobre los tres pilares en que se
fundamentami optimismo sobre el
crecimiento delPIB de este año quie
ro destacarque los economistas de
Banorte no hemos sido los eternos

optimistas De hecho caberecor
darque a inicios del año pasado el
consenso de la encuesta de Banxico

se encontraba en 3 4por ciento y
elpresupuesto fiscal delgobierno
federal estabafundamentado en

unaproyección de 3 9 por ciento No
obstante lo anterior Banorte pronos
ticabaunatasa de crecimiento de 2 7

por ciento para 2014 debido princi
palmente al impacto que estimamos
que iba atenerla reformafiscal
particularmente por el cambio en los
regímenes fiscales Claramente hoy

sabemos que el PIB solo creao 2 1
por ciento pero desafortunadamen
te para elpaís lavisiónfue correc
ta Afortunadamente de manera
similara laprevisión contraria del
año pasado considero que hayfun
damentosparaestaroptimistas este
año apesardelpesimismo que reina
entre lamayoríade los analistas

Regresando a los trespilares que
pueden explicar los pronósticos de
crecimiento de este año considero
que tanto la fortaleza de lademan
da extema 1 como la ausencia
de reformafiscal 2 de algunau
otramaneraestán embebidos en

lospronósticos de lamayoría de los
analistas en donde elpronóstico de
Banorte no es excepción De hecho
considero que estos dos rubros pue
denimpulsarel PIB almenos en 2 6

por ciento este año Este número es
similaral 2 8por ciento del consenso
de los analistas Salvo algunos datos
débiles sobre laactividadeconómica

enEstados Unidos que probable
mente hayan sido afectados por el
mal climaen elprimer trimestre del
año nuestras exportacionesma
nufactureras crecieron cerca de 6 2

por ciento durante los primeros tres
meses del año respecto almismo
periodo en 2014 4 8 por ciento en
1T14 Asuvez varias fábricas del
ramo automotriz que iniciaron su
fase de construcciónhace algunos
años iniciaron o iniciarán operacio
nes este año Por otro lado en cuanto
ala ausencia de reformafiscal

este año conrespecto a 2014 me
refiero a que debido a que este año no
aumentaronni segeneraronnuevos
impuestosyque no se llevaron a cabo
modificaciones a los regímenesfisca
les esto hapermitido alos empre
sarios asignarmás tiempo energía
ycapital asunegocio en lugar de a
asuntos fiscales que enmi opinión
losmantuvieronmuy distraídos el

ano pasado Esto generaun efecto de
base de comparaciónbaja impulsan
do asílatasade crecimiento de este
año

Pero lo que dasoporte aunavisión
optimista sobre el crecimiento del
PIB este añoyque creo que no lo
están capturando lamayoría de los
analistas es el impulso que considero

quevaa tener elgasto público este
año Sibien suena contra intuitivo

pensarque este puede serunfactor
importante sobre todo ala luz de
los recortes algasto público anun
ciados recientemente me refiero a
lagran expansión de gasto público
que se llevó a cabo el año pasadoy
que no se sintió en la economía En
este sentido quiero destacar que
tanto anivel federal en lacuentade

laTesorería de laFederación como
anivelestatalymunicipal visto en el
saldo de las cuentasbancarias de los

gobiernos estatalesymunicipales
se dio unaacumulación importante
de dinero en los últimos dos añosy
recientemente comienzaa dismi

nuir es decir se comienzaagastar
Es aquídonde considero que radica
el optimismo de Banorte ¿Qué
dicen los datos más recientes Con

excepción de laproducciónminera
que ha estado muyafectadapor la
bajaproducdón de petróleo todos
los demás reportes hanmostrado
fortaleza apoyando el optimismo
e g exportaciones producciónma

nufacturera construcción ventas al
menudeo ventas de supermercados
ytiendas departamentales venta de
autos nuevos confianzadel consu
midor tasa de desempleo
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