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RODOLFO CAMPUZANO

. Como nos ajustamos

al contexto actual?

onclutamos la colaboracion de la sema-

napasada sefialando que el contexto en

elquela economia de México tendrd que
navegar en el proximo semestre se ha vuelto muy
adverso. No es solo la estridencia de los tam-
bores de la guerra comercidl, es la tendencia ya
muy fragilen el sector industrial global, que no
podriamejorar sino cambia el panorama a tra-
vés de un acuerdo que tranquilice a todos

Debemos empezar por reconocer que el decli-
vede crecimiento de México en los ultimos dos
trimestres no solo se debe a la incertidumbre
provocada por el nuevo gobierno, ni asu pro-
grama de austeridad (algo que no esnuevosire-
cordamoselinicio del anterior gobierno); desde
finales del verano pasado, hay unaimportante
tendencia de desaceleracion en el sector indus-
trial en el mundo que no se ha detenidoy que
ahoraresultaamenazada por la posibilidad dela
imposicion de mayores restricciones comercia-
les. Nuestro sector industrial, ademas de verse
afectado por la reduccion de produccién de pe-
troleo y por la incertidumbre en el sector cons-
tructor, acarrea una importante desaceleracion
en la produccion manufacturera.
Lainformacion econdmica, tanto en Esta -
dos Unidos como en otras regiones, no es muy
positiva. Hay datos que apuntan a la fragili-
dad actual enmuchos sectores y, sobre todo,
hay mucho temor de una tendencia haciama-
yor debilidad. Los indicadores de produccion
manufacturera en Estados Unidos registraron
sumenor nivel de actividad en casiuna década
y las solicitudes de nuevas 6rdenes de compra
seredujeron por primera vez desde agosto del
2009. Los indicadores de sentimiento y de pro-
duccion en Europa resultaron inferiores a sus
estimados.

Nuestra economia estd resultando afecta-
da. Somos un importante eslabon de la cadena
de suministro manufacturero global y 1a caida
en el sector y laamenaza de la guerra comer -

cial apuntan a una recesion en la produccion
industrial, no podriamos evitar crecer menos.
Enlo que hay que pensar conlamayor precision
esen qué mecanismos se efectuaran losmayo-
res ajustes, ya sea paramantener la economia
andando, o bien, estables a nuestras variables
financieras.

Lamezcla hasta ahora parece definida. Las
variables financieras son una parte del meca -
nismo de ajuste, perono launica. La posible de-
ficiencia de una balanza comercial afectada por
el menor dinamismo de las exportaciones has-
ta el momento se estd equilibrando con una cai-
dadelatasade crecimiento de las importacio-
nes. Llamele casualidad o fatalidad en el largo
plazo, perolaescasez dela inversion tanto pu-
blica como privada propicia una reduccion en la
importacion de bienes de capital, y el cicloba-
jo de produccion manufacturera un ajuste de la
importacion de bienes intermedios; por ello, el
desequilibrio estructural de una cuenta exter -
na fragil no parece una amenaza inmediata, asi
lo vimos en la informacion reciente de las cuen-
tas externas.

Nuestras finanzas publicas, hasta el momen-
1o, se mantienen reflejando la promesa de esta-
bilidad. Es muy relevante que, en el contexto de
debilidad vigente y ante la posibilidad de posi-
bles ajustes adversos en los mercados globales,
la percepcion conrespecto a México perma-
nezca almenos comolo esahora, y que se tra-
baje en arreglos (buenos o malos, segun el juicio
dellector), pero que prevengan unabaja de ca-
lificacién y un deterioro de nuestro perfil.

Continda en siguiente hoja
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Por ultimo, estd nuestro banco central cu-
yo mandato de evitar una inflacién mds altalo
mantiene en una postura de mucha cautela. Los
funcionarios de 1a Junta de Gobierno de Banxi-
co han manifestado de nuevo su preocupacion

con relacion alas inercias recientes de 1a tasa de
inflacién, pero también son conscientes de los
riesgos que significaria que se presenten episo-
dios de volatilidad fuertes en los mercados glo-
bales araiz de la situacion en el crecimiento, por
ellono alteran el nivel de la tasas.

En resumen, por lo pronto el ajuste natural
delabalanza comercial, el apego a la prome-
sa de estabilidad en las finanzas publicas ylata-
sade interés elevada (que se estabiliza gracias al

entorno de bajas de tasa en el mundo) generan
un amortiguador en la volatilidad del tipo de
cambio y en las variables financieras.

Sinos aproximamos a unasituacién de me-
nor crecimiento global (conunarecesion en el
sector industrial), y las condiciones enumera-
das prevalecen, el ajuste en nuestra economia
severd enuna tasa de crecimiento muy baja,
pero tal vez no en movimientos violentos del ti-
pode cambio y las tasas. Asi parece.

Meza es director de Estra-
tegiay Gestion de Portafolios de Invex. Cualquier

pregunta o comentario puede ser enviado al correo:

perspectivas@invex.com. Twitter: @invexbanco

La producciéon
manufacturera en
Estados Unidos
es dehily eso
repercute en
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