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El grado de incertidumbre en torno al desempefio que tendra la economia del pais este afio es mucho mayor al usual.
Por ejemplo, antes de la pandemia, a estas alturas del afio, los pronésticos de crecimiento del Banco de México se
presentaban en rangos de un punto porcentual entre el escenario mas pesimista y el mas optimista. En esta ocasion,
el rango es casi cinco veces mayor, pues la prevision en el limite inferior es de 0.6%, mientras que en el superior es
de 5.3%. De igual forma, las previsiones de analistas del sector privado muestran un nivel de dispersién
significativamente mayor al observado en afios previos. Esta alta incertidumbre se explica, desde luego, por la
pandemia. Si aparecen nuevas cepas que aceleren el nUmero de contagios y el proceso de vacunacion contindia lento,
la economia crecerd menos y viceversa. Es por ello que me parece que el rango de previsiones del Banco de México
es acertado.

En BBVA México tenemos un pronostico puntual de crecimiento para 2021 de 3.2% (creo que seria mas apropiado
presentar rangos, pero el mercado asi nos lo exige a los analistas). Recientemente lo revisamos desde un 3.7% al
considerar que las nuevas medidas de distanciamiento social anunciadas a mitad de diciembre para la Ciudad de
México, el Estado de México y otras entidades resultaran en una tasa de crecimiento negativa para el primer trimestre
de este afio y que la debilidad se extendera hasta por lo menos el verano. Nuestro indicador adelantado sefiala que el
consumo, que se venia recuperando de forma sostenida debe haber tocado piso en abril, volvié a decrecer a partir de
noviembre, cuando se aceleraron los contagios y que esta desaceleracion se torné mas pronunciada a partir de
mediados de diciembre, cuando se adoptaron dichas medidas. Ademas, el muy lento avance en el proceso de
vacunacion -México se ubica en los ultimos lugares de entre los paises que han comenzado a inocular a su poblacién-
permiten prever que la inmunidad de rebafio se alcanzara mas tarde que lo que se habia estimado a finales del afio
pasado.

En todo caso, aun si se materializa el escenario mas positivo del Banco de México, estaremos hablando de una
recuperacién gradual e incompleta. En 2020 -mafiana conoceremos el dato preliminar- la economia habra caido entre
8.5% y 9.5%. Ello significa que para alcanzar el mismo nivel que se tenia en 2018 (y digo 2018 porque hay que
recordar que en 2019 hubo una contraccidn) la economia tendria que crecer casi un 10%. Estimo que no
alcanzaremos el nivel de PIB que teniamos en 2018 sino hasta 2023.

Hay quienes piensan que el crecimiento sera mas cercano al 5% debido a que el estimulo fiscal que anuncié el
presidente Joe Biden (es para mi un gran alivio ya no tener que escribir el nombre de su impresentable predecesor) se
traducira en un impulso significativo para la economia de Estados Unidos y de la misma forma para la mexicana.
Coincido en que dicha expansion fiscal resultara en una mayor recuperacion de la economia de nuestro principal socio
comercial, pero me parece que no sera suficiente para ver crecimientos elevados aqui.
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Lo anterior se debe a varios factores. Primero, todavia no conocemos el monto que tendra el estimulo pues Biden
tendra que negociarlo en el Congreso. Segundo, los datos nos muestran que un mayor crecimiento en Estados Unidos
no se traduce de forma inmediata en un mayor crecimiento en México. El efecto positivo que sin duda tendra la
expansion fiscal estadounidense no llegara a tiempo para prevenir una primera mitad de afio mala en términos de
actividad econémica. Y tercero, no sera suficiente para prevenir la debilidad en el consumo -que no desaparecera sino
hasta que la tasa de contagios baje de forma importante- y sobre todo, no compensara la debilidad en la inversién que
ya se observaba desde antes de la pandemia y que obedece a la incertidumbre generada por diversas medidas de
politica econdmica. Basta recordar que en 2019 mientras que Estados Unidos crecia a una tasa de 2.3, la economia
de México decrecio. No se debe apostar a la economia de Estados Unidos para lograr la recuperacion econémica de
nuestro pais. Para ello es necesario hacer las tareas que aqui tocan.
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