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México, menos peor de lo que parecia

erminaron cuatromeses del afioy en es-

te lapsonila economianilas variables fi-

nancieras en México tuvieron el com-
portamiento que se temia. Por el contrario, los
augurios exageradamente pesimistas de ini-
cio del ario no se cumplierony en los mercados
mexicanos hubo ganancias, bastante grandes.
¢ Esposible que serepitan?

Larealidad es que nuestra economia tiene una
fisonomia distinta a la que presentaba en di-
ciembre. Sigue habiendo riesgos, pero me parece
que no indican un comportamiento tan desor-
denado como el que vimos €l afio pasado.

Entre eneroy diciembre, México experimen-
téun crecimiento firme de 2.7% a tasa anual y
0.6% a tasa trimestral ajustada por estacionali-
dad, segun los datos preliminares.

Los datos no aportaron revisiones a la serie
anterior por lo que se evidencia una aceleracion
respecto al trimestre previo en términos anua-
les y cierta estabilidad a comparacion trimestral.
Todos los prondsticos que auguraban una rece-
sién en el pais y un crecimiento cercano a cero
resultaron muy equivocados; podemos desechar
tal escenario.

Alinterior del crecimiento, el sector indus-
trial sigue representando un lastre al presentar
una expansion de 0.2 por ciento.

Por su parte, el sector de servicios mostré un
crecimiento firme de 3.7% a tasa anual, lo que
evidencio una fuerte aceleracion respecto al tri-
mestre anterior y ninguna similitud con las es-
timaciones que anticipaban un golpe fuer-
te del menor poder adquisitivo sobre las ventas
comerciales.

En las proximas jornadas, veremos una re-
vision al alza en las estimaciones de crecimien-
toparael ano. El estimado en INVEX se modifico
a2% con este dato. No parece que por el lado del
crecimiento estemos en un afio catastrofico sino
en otro de un crecimiento positivo e insuficiente.

En el inter, las tendencias que generaron pro-
blemas parecen haberse revertido. Los resulta-
dos de las finanzas publicas expresan un cumpli-
miento en el déficit primero presupuestado y en

los requerimientos del sector publico.

Lamejor senal al respecto ha sido, por el mo-
mento, la ratificacion de las calificaciones de
Moody’s la semana pasada para la deuda publica
ylade PEMEX.

El sector externo también parece moderar su
tendencia.

Dos sefiales son relevantes: la caida en el dé-
ficit comercial presenta un claro punto de in-
flexion y tanto las exportaciones como las im-
portaciones presentan una dindmica positiva.

Asimismo, anteayer conocimos que las re-
mesas de residentes en el extranjero tuvieron su
mejor dato trimestral en nueve afios.

Atodo esto habria que agregarle el elevado ni-
vel de las tasas de interés de corto plazo y la pre-
sencia potencial de venta de ddlares a través de
contratos de cobertura para decir que suena mas
complicado una tendencia continua de devalua-
cion del peso o de desajuste en los mercados lo-
cales. Por el momento parece que hay un ama-
rre suficiente.

Quizds el tema menos positivo sea la falta de
descenso en la tasa de inflacién anual. La infla-
cion de la primera quincena de abril se favorecio
de los tradicionales subsidios eléctricos durante
latemporada cdlida, aunque confirmd la persis-
tencia de presiones en el rubro subyacente.

Los precios retrocedieron (-) 0.15% lidera-
dos por los descensos en electricidad, gas LP
y gasolinas. Sin embargo, el rubro subyacen-
te (mercancias y servicios) aumento 0.26%. Las
mercancias no alimenticias y los servicios de de

anual crecio la
gconomia mexicana
en el primer trimestre
del afio.

El precio de |as gasolinas
en el mercaddo
internacional tiende a
caer, pero no se refleja
en ME@xico. FOTO EE: GABRIELA
ESQUIVEL

restaurantes y turisticos presentaron los princi-
pales aumentos.

Latendencia es congruente con una inflacién
mads bien cercana a 6% para el cierre del afio. Tal
vez si, como se menciond, se ajustaran los pre-
cios de gasolinas ala baja ante la caida del tipo
de cambio y de sus precios internacionales, po-
driamos ver un numero distinto, pero inexpli-
cablemente hasta hoy no parece aplicarse tal
mecdnica.

Obviamente existen muchos factores de ries-
g0. Desde mi dptica éstos se centran en la evo-
lucién de la amenaza de cancelacion del NAFTA,
la aparicién de episodios que generen una fuer-
te inestabilidad en los mercados a nivel global o,
bien, que se presente un desorden interno de es-
calamayor debido alos procesos electorales en
marcha.

En los tres casos una especulacion contra el
peso parece contenible dada las circunstancias
favorables antes mencionadas, pero no podemos
decir que el desempeno de las variables serd tan
favorable como lo que pasé entre febrero'y abril.
Seguimos teniendo vulnerabilidad y por ello es
plausible la actitud precautoria de las autorida-
des. Por lo menos ya vimos que el afio serd bas-
tante menos malo de que lo que imagindbamos
€n enero, eso ya es buena noticia.
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