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a semana pasada, informo el

que el PIB crecié 0.4

por ciento en el primer tri-
mestre del afio respecto al trimes-
tre anterior, Si anualizamos la tasa
para compararla con el avance (es-
timado) de 0.2 por ciento de Estados
Unidos, fue 1.6 por ciento, por mu-
cho, un desempefio mejor que el de
nuestros vecinos, La tasa anual (res-
pecto al mismo trimestre del 2014)
fue 2.5 por ciento, que se compara
favorablemente con la tasa anual ini-
cial del afio pasado.

No obstante, el avance mostrd
cierta desaceleracion respecto a la
tendencia que observamos alo largo
de 2014, ya que la tasa trimestral de

04 por ciento fue la mas baja desde

el ltimo trimestre de 2013. El menor
desempeiio proviene principalmen-
te de las actividades secundarias, va

que fueron afectadas por el estanca-
miento de la economia norteameri-
cana, La economia de Estados Uni-
dos enfrentd condiciones climatolo-
gicas adversas y el cierre temporal
en varios puertos ante problemas

de huelga, lo que significé un avan-
ce mucho menor de nuestras expor-
taciones.

Dos dias antes del anuncio y ante
la expectativa de un menor crecimien-
to, el Banco de México reviso su ex-
pectativa para 2015 a la baja a 2.5 por
ciento (punto medio de su intervalo),

medio punto porcentual por debajo
de su proyeccion anterior. Al conocer
las cifras del [[negj, la SHCH también
modificé su estimado a labajaa 27
por ciento (punto medio}, lo que re-
presentd un punto porcentual com-
pleto de menos crecimiento.

Como nos pudiéramos imaginar,
los datos del Ineg] combinados con
las nuevas expectativas de Banxicd

yBHCH tuvieron un impacto impor-
tante en el mercado. La primera en-
cuesta de expectativas que salio un
dia después del anuncio de [Banxi-
kd (pero un dia antes del anuncio
deyde la BHCB) fue la quin-
cenal de Banamex, que movio a la
baja el consenso a 2.7 por ciento (de
2.8 por ciento). Bancomer anuncio al
dia siguiente que revisaba su estima-
do de 3.5 por ciento (de los mas ele-
vados del mercado) a 2.5 por ciento.
Es pricticamente un hecho que vea-
mos revisiones parecidas en las si-
guientes encuestas de 2de
junio), Banamex (5 de junio), IMEF
(14 de junio), Latin Focus (19 de ju-
nio) y Consensus Economics (20 de
junio). Los consensos de estas en-
cuestas seguramente se moveran a
un intervalo de 24 a 2.6 por ciento,
del actual que todavia se mueve en-
tre 2.7 y 2.9 por ciento.

;Qué implican estas tasas para los

liltimos tres trimestres de 20152 Cre-
cer 2.9 por ciento en el afio signifi-
ca registrar tasas anuales de alrede-
dor de 30 por ciento promedio, que
implica crecer cerca de 1.0 por cien-
to cada trimestre respecto al anterior.
Para llegar a 2.9 por ciento, necesita-
riamos ver una recuperacion en for-
ma, que, aunque muchos no lo ven,
creo que todavia no lo podemos des-
cartar. Debemos recordar que el con-
sumo avanza a buen ritmo y se espe-
ra que el estancamiento de Estados
Unidos fue temporal. Si el escenario
no se ve entorpecido por la volatili-
dad internacional, todavia es factible.
Pensemnos que esta tasa pasa ahora a
ser el techo, muy cerca del que man-
tiene Banxicd.

Para obtener un avance de 2.6 por
ciento para 2015, necesitamos tasas
anuales promedio del mismo monto
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en los siguientes tres trimestres, que
implica tasas trimestrales promedio
ligeramente superiores a las obser-
vadas en 20i4. Este escenario se an-
toja como el punto medio y se ve muy
factible ante los avances registrados
al momento. ;Pero cudl seria el nue-
vo piso? Supongamos que la activi-
dad econdmica se estanca y registra
avances trimestrales no tan diferentes
al decepcionante desempefio de los
primeros tres trimestres del afio. Es-

te escenario nos darfa un crecimien-
to ceclicalnao a 2.2 por ciento, el nuevo
piso de la SHCH

Ambas instituciones y
mantienen todavia intervalos
de un punto porcentual. Sin embar-
go, ante lo que ya conocemos del pri-
mer trimestre y rangos de crecimien-
to probables, parece ser que podemos
empezar a cerrar el intervalo un poco,

de 2.2 a 2.9 por cientg, con un punto

mediode 2.6 por ciento. Todavia faltan

tres trimestres del afio, mucho tiempo

para que se materialicen imprevistos

de toda indole. También estamos an-
te sefiales mixtas, tanto internas co-
mo externas, por lo que la actividad

econdmica se podria mover en cual-
quier direccion,

Mi estimacion particular era 3.0
por ciento, que no lo queria revisar
hasta conocer el desempefio del pri-
mer trimestre, Queda claro que alcan-
zarla se antoja ya dificil. Sin embargp,
los datos del consumo, el desempleo v
el ingreso personal me motivan a ser
todavia optimista, por lo que ahora
tengo una expectativa de 2.8 por cien-
to, Ojald que no tenga que volver a re-
visarla a la baja.

Sigame en Twitter
en @jonathanheathb4
vy en la pagina www.jonathanheath.net
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