
Cómo nos ajustamos
al contexto actual

Concluíamos la colaboración de lasema

napasadaseñalando que el contexto en
el que la economía de México tendrá que

navegar en elpróximo semestre se havuelto muy
adverso No es sólo la estridencia de los tam

bores de laguerra comercial es la tendenciaya
muyfrágil en el sector industrialglobal que no
podríamejorarsino cambiaelpanoramaa tra
vés de un acuerdo que tranquilice a todos

Debemos empezar por reconocer que el decli
ve de crecimiento de México en los últimos dos
trimestres no sólo se debe a la incertidumbre

provocadapor el nuevo gobierno ni a su pro
grama de austeridad algo que no es nuevo si re
cordamos el inicio del anterior gobierno desde
finales del verano pasado hayuna importante
tendencia de desaceleración en el sector indus

trial en el mundo que no se hadetenido y que
ahora resulta amenazadapor la posibilidad de la
imposición de mayores restricciones comercia
les Nuestro sector industrial además de verse
afectado por la reducción de producción de pe
tróleo y por la incertidumbre enel sector cons
tructor acarreauna importante desaceleración
en laproducción manufacturera

La información económica 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 producción
manufactureraenEstados Unidos registraron
su menor nivel de actividad encasiuna década

y las solicitudes de nuevas órdenes de compra
se redujeronpor primeravez desde agosto del
2009 Los indicadores de sentimiento y de pro
ducciónenEuropa resultaron inferiores a sus
estimados

Nuestra economíaestá resultando afecta

da Somos un importante eslabón de la cadena
de suministro manufacturero globaly la caída
en el sector y la amenaza de la guerra comer

cial apuntan auna recesion en laproducción
industrial no podríamos evitar crecer menos
En lo que hay que pensar con la mayor precisión
es enqué mecanismos se efectuarán los mayo
res ajustes ya seaparamantener la economía
andando o bien estables a nuestras variables
financieras

La mezcla hasta ahora parece definida Las
variables financieras son una parte del meca
nismo de ajuste pero no laúnica La posible de
ficiencia de unabalanza comercial afectada por
el menor dinamismo de las exportaciones has
taelmomento se está equilibrando conuna caí
dade la tasa de crecimiento de las importado
nes Llámele casualidad o fatalidad en el largo
plazo pero la escasez de la inversión tanto pú
blica como privada propiciauna reducción en la
importación de bienes de capital y el ciclo ba
jo de producciónmanufactureraun ajuste de la
importación de bienes intermedios por ello el
desequilibrio estructural de una cuenta exter
na frágil no parece una amenaza inmediata así
lo vimos en la información reciente de las cuen

tas externas

Nuestras finanzas públicas hasta el momen
to 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 enlos mercados globales
la percepción con respecto a México perma
nezca al menos como lo es ahora y que se tra
baje en arreglos buenos o malos según el juicio
del lector pero que prevenganunabaja de ca
lificación yun deterioro de nuestro perfil

 244.  2019.06.03



Por último estanuestro banco central cu
yo mandato de evitar una inflación más alta lo
mantiene enunapostura de muchacautela Los
funcionarlos de la Junta de Gobierno de Banxi

co han manifestado de nuevo su preocupación
con relación a las inercias recientes de la tasa de

inflación pero también son conscientes de los
riesgos que significaría que se presenten episo
dios de volatilidad fuertes en los mercados glo
bales a raíz de la situación en el crecimiento por
ello no alteran el nivel de la tasas

En resumen por lo pronto el ajuste natural
de labalanza comercial el apego a la prome
sa de estabilidad en las finanzas públicas y la ta
sa de interés elevada que se estabiliza gracias al

entorno de bajas de tasa en el mundo generan
un amortiguador en lavolatilidad del tipo de
cambio yen las variables financieras

Si nos aproximamos aunasituación de me
ñor crecimiento global conuna recesión en el
sector industrial y las condiciones enumera
das prevalecen el ajuste en nuestraeconomía
se veráenuna tasa de crecimiento muybaja
pero tal vez no en movimientos violentos del ti
po de cambio y las tasas Así parece
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