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0 queda duda que, como era previsto, septiembre ha sido el mes de

fuertes definiciones con fuerte turbulencia e incertidumbre financie-
ra. Con hechoscomolaconfirmacion dela mayoriacalificadaenla Camara
de Diputados, la aprobacion delareformajudicial, asi comolaexpectativa
de aprobacion de almenos otrareforma constitucional en logue resta del
mes, y en el plano externo, la sorpresiva baja de medio punto porcentual
en latasa de interés por parte de la Fed, han sido factores que han modifi-
cado las expectativas economicas para éste y el proximoario.

Con especial énfasis hemos visto como los prondsti-
cos de credmiento han venido deteriorindose pro-
gresivamente. De acuerdo con el consenso de ana-
listas en la Encuesta de Citibanamex, 1a estimacién
del PIB para este afio ha pasado de 2 3% en el primer
trimestre a s6lo 1.5% en esta semana y para el afno
que viene el ajuste es similar, ahora solo se estima
unincremento de 1.3%.

Destaco varios elementos de estas expectativas.
En primer hugar, las estimaciones para ambos anos
apuntan a un raquitico crecimiento que contrasta
con el avance econdmico de los Gltimos dos afios
superior al 3.0%. En segundo lugar, el fuerte ajus-
te a la baja en el prondstico para este afio obedece

principalmente a un factor externo; es dedr, ala
desaceleracion de las exportaciones manufacture-
ras que responde al menor dinamismo del mercado
de Estados Unidos. Aunque también cabe notar que
el consumo v la inversion se han desacelerado, pero
en menor medida

Un tercer elemento se refiere a la fuerte incer-
tidumbre gue se registra al interior de la encuesta
para el prondstico del PIE de 2025. En la encuesta
referida hay una gran dispersion de los prondsticos
de los analistas con valores méaximo y minimo que
estan en un rango de 2.1% y 0.5% (con una desvia-
cifn estandar también significativa de 0.4 puntos
porcentuales). Ello desde mi punto de vista refleja

las dudas en tomo al posible impacto que tendra
sobre 1as decisiones de inversidn la aprobacion de
la reforma judicial v 1a posible desaceleracion de la
economia de Estados Unidos.

Un cuarto punto que guiza sea el menos nega-
tivo se refiere al hecho de que tanto en el consenso
como en las estimaciones de todos los analistas no
se vishumbra una vision catastrofica que sefiale una
Tisis econdmica que implique una caida de la pro-
duccién nacional. 5i bien éste tiltimo escenario no
puede descartarse, lo que las expectativas apuntan
es quesn probabilidad es a la fecha muy baja.

Esclaro que hay factores que frenardn la econo-
mia en el préximo afio, como el anticipado ajuste
en el gasto priblico para corregir el importante des-
equilibrio de este afio (un défict cercano al 6.0%
del PIB), v la evidencia empirica que sefala una
pérdida de crecimiento a la entrada de cada nueva
administracion (por motivos de adaptacion v re-
ajuste de las politicas pablicas), pero también un
elemento fundamental serd la propuesta del pro-
grama econdmicode la nueva administracion cuya
viabilidad v esfuerzo por garantizar la estabilidad
macroecondmica serdn fundamentales para lograr
confianza v certidumbre. Ello podria inclinar 1a ba-
lanza hacia un escenario menos negativo. Veremos
que tanto lo logra.



