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Primer trimestre flojo

por Laura Iturbide
Galindo

os datos que se han dado a
I conocer hasta ahora por di-

ferentes fuentes sobre la eco-
nomia mexicana hacen prever un
resultado poco halagador parael pri-
mer trimestre, si bien aunque len-
tamente, ésta va recuperandose v se
esperan mejores trimestres.

El Instituto Nacional de Estadis-
tica y Geografia (Inegi) dio a conocer
que la produccién industrial, se
mantuvo sin cambio en marzo, res-
pectoal mesinmediato anterior, con
base en cifras desestacionalizadas.
En forma anualizada se registré un
aumento de 14%, sin embargo esta
por debajo del 1.8% logrado en pro-
medio durante el afio anterior.

Quiza lo més preocupante es que
1a tendencia-ciclo se muestra estan-
cada —sin crecimiento— en el lti-
mo cuatrimestre, en sintonia con la
economia de nuestro vecino pais del
norte. Las cifras correspondientes a
la produccién manufacturera, clave
para el pais, no son mejores. Esta ca-
y6 1.0% en el tercer mes del ario, lo
que significé una tasa anual de in-
cremento de 24%, la mas baja en
quince meses.

Por el lado positivo, esta la recu-
peracion del consumo, que repre-
senta 67.5% del Producto Interno
Bruto (PIB) real. Un buen dato, sin
duda alguna, fue el crecimiento
anual en abril de 49% en las ventas
aunidadesiguales, delastiendasafi-
liadas a la [Asociacion Nacional de

endas de Autoservicloy Departa-
)y de 8.7%, en re-

lacién a abril de 2014, en las ventas

a tiendas totales. ’
Asimismo, son buenas noticias el

incremento sostenido en el mimero

de trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano al Seguro Social (IMSS). El
[megl, ha informado que la tasa de
desocupacion en el primer trimestre
fue de 4.2% de la Poblacion Econd-
micamente Activa (PEA), porcentaje
menor al registrado en el mismo pe-
riodo del afio anterior (4.8%).

Tal vez ahora, el gran riesgo para
la evolucion del gasto del consumo
privado es la depreciacion del tipo
de cambio: en tan solo un afio, el pe-
50 se ha devaluado més de 15%. Esta
podria comenzar a afectar el poder
adquisitivo del ingreso real, a medi-
daquelasimportaciones seencarez-
cany la inflacién impacte en los bie-
nes producidos nacionalmente.

La estabilizacion cambiaria serd
un factor muy importante para no
mermar este componente de la de-
manda agregada. No obstante, se
considera que la incertidumbre fi-
nanciera continuard poniendo en
vilo a los mercados.

Es de esperarse un periodo tur-
bulento, cuando la normalizacion
de la politica monetaria de Esta-
dosUnidosse concrete. Hastaaho-
ra, el Banco de México ha decidido
usar las reservas internacionales
para contener la volatilidad. Este
Instituto emprendié desde marzo
11 y lo har4 hasta junio 8, un me-
canismo de subasta diaria por 52
millones de dolares. La decisién
del Banco de México, de extender
0 no ese monto adicional, a la su-
basta original de 200 millones de
dodlares diarios, dependera de la
evolucion cambiaria.

Lamedidaes para evitar loque hi-

zo Brasil, de subir tasas antes de la
Reserva Federal (Fed). Por ahora, la
percepcion de que la Fed no subiera
las tasas enjunio, ha dado un respiro

a los mercados, si bien éste es tem-
poral, ya que a medida que la Reser-
va Federal muestre sefiales mads cla-
ras sobre su intencion de subir tasas
yseapercibida por el mercado,lavo-
latilidad retornara.

En el afio, la variacién en el Indice
Nacional de Precios al Consumidor
haestadoen un promedio alrededor
de 3%, o sea dentro del objetivo in-
flacionario, y se estima que el rango
se mantenga entre 3 y 3.6%.

Se espera que las reformas estruc-
turales surtan sus efectos en la in-
versidn esperada, aunque sibien las
expectativas de la energética, se han
moderado por la caida en casi del
50% de los precios de los hidrocar-
burosy de la expectativa en que per-
manezca en dicho nivel (53 d/b en
promedio) por mucho mas tiempo.
Esto ya ocasiond un ajuste al presu-
puesto por parte de la autoridad ha-
cendaria y para 2016 se anticipa otro
(un recorte de los ingresos presu-
puestarios de alrededor de 2.1%, con
respecto a este afio).

Son por estas razones y por la de-
bilidad econémica mundial, en ge-
neral, que los pronosticos de creci-
miento han tenido que ser ajustados
alabaja, como lo fue en los dos afios
anteriores. El consenso es un au-
mento del PIBde 2.8%, peroel Banco
de México estima un rango entre 2%
y 3% para este afio. @
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rial Andhuac en la Universidad Andhuac

A medida que la Reserva
Federal muestre senales
mads claras sobre su
intencidn de subir tasas,
la volatilidad retornara
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