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Presupuesto y escenarios complejos

ORLAMDO DELGADO SELLEY

os Criterios de Politica Eco-

ndmica que entreso Hacienda

a la Camara de Diputados,

como parte del pagquete pre-

supuestal de 2023, contienen
las estimaciones del gobierno federal
sobre ¢l desempedio global v elde nues-
tra economia.

Las han descalificado por ser apoca-
das o por ser demasiado optimistas, lo
cierto es que difieren de lo que esperan
los analistas v los organismos financie-
ros imternacionales. Hacienda estima
un crecimiento del PIB de 3 por ciento,
mientras otras previsiones lo sitian
en 1.5. En relacidn con la inflacidn
también hay diferencias relevantes: el
gobierno espera 3.2 al cierre del afio
proximao v los demas 5 por ciento, Lo
mismo puade sefialarse para otros
pardmetros, como el tipo de cambio, la
tasa de interds y el precio del petrdlen,

Las diferencias se explican por una
discrepancia mavor: la consideracion
sobre la evolucidn futura de la economia
global, Agustin Carstens, gerente gene-
ral del Banco de Pagos Internacionales,
ex secretario de Hacienda v ex goberna-
dor del Banco de México, presentd una
consideracidn al respecto en Jackson
Hole que tituld “Una historia de vientos

a favor v vientos en contra: la oferta
agregada v la estabilizacidn macroeco-
nomica”, Plantea que durante 30 afos
cuatro vientos a favor permiticron gue
la oferta fuera sensible a los cambios
en la demanda agregada: un entorno
meopolitico relativamente estable, cier-
tos avances teenoligicos, la propia glo-
balizacidon y una demografia favorable.

La estabilidad geopolitica derivi del
consense de que los mercados y la coo-
peracion debian resultar en erecimien-
o econdmico. Importanies avances
tecnoldgicos bajaron costos, acortaron
tiempos v distancias reduciendo res-
tricciones economicas, La globalizacion
expandid las fronteras ceondmicas
mundiales logrando que bienes v servi-
cios fueran accesibles a una base mayor
de consumidores, que hubiera acceso
amplio al conocimiento y oportunida-
des de especializacidn. La demografia
permitio que la poblacidn en edad de
trabajar creciera rapidamente.

Estos vientos y una inflacion reduei-
da impulsaron el crecimientoen un ¢i-
clo economicoe diferente al de la posgue-
rra. En tiempos de expansidn la politica
monetaria necesitd menos restringir
la economia y en las contracciones los

estimulos monetarios actuaron sin
prescuparse de la inflacidn. La politica
fiscal tuvo libertad de accidn con tasas
de interés nominales y reales en limites

muy bajos, Los vientos en contra co-
menzaron en 1990 con el declive de la
productividad, pero se aceleraron con
la erisis financiera de 2008 y nunca s¢
recuperaron.

En realidad, las zanancias derivadas
de la globalizacidn v de los cambios
cstructurales fueron efimeras. Estas
reformas fueron politicamente costo-
sas, de modo que desaparecieron de la
agenda gubernamental. El sector finan-
ciero liberalizado cred vulnerabilidades
gue se concretaron explosivamente. La
pandemia v la guerra en Ucrama reve-
laron que la oferta se halda estrechado
significativamente. Las respuestas
desde ¢l lado de la demanda resultaron
dificiles de calibrar.

Esta nueva situacion propone tres
leceiones: para combarir la pandemia
s¢ apagd intencienalmente la ceono-
mia, pero prender la oferta nuevamen-
te na resultd tan Feil comao prender la
demanda: la disponibilidad de la oferta
nunca puede garantizarse; las restric-
ciones de la oferta son muy sensibles a
la inflacidn, Ademas, el entorno politico
se tensd y resultd que la cooperacion

internacional no era tan beneficiosa
coma se publicitd. El vechazo de la
globalizacian se reforzo con una dis-
tribucian del ingreso terriblemente
desigual entre los paises v en los paises.
Esta inequidad reforzd luerzas politieas

que cuestionaron las reglas del juego
del comercio internacional v del sis-
tema financiero, los resultados de las
democracias v que los bancos centrales
actuaran independientemente de los
poderes electos.

Ante estas nuevas dificultades, una
nueva politica macroeconomica debe
entender gue las politicas para estimu-
lar la demanda no resnelven problemas
de la oferta. Hay cosas que estas poli-
ticas pueden lograr, pero se generardan
costos economicos, La politica fiscal de-
biera concentrarse m:ds en resolver las
restricciones en la oferta que en est-
mular la demanda. Ademads, se requiere
Crear un entorno ambientalmente ami-
gable que impulse la innovacidn, forta-
lezca la resistencia a chogques de diverso
tipo e impulse un eambio recnoldgico
congruente con los requerimientos de
la rransicidn ecoldgica.

Los gobernantes tienen que consi-
derar que las estrategias para un cre-



cimiento sostenido ¥ sostenible deben
enfocarse en impulsar la oferta, forta-

leciéndola y haciéndola mids resistente.

5ino se entiende esto los vientos en
contra detendran la cconomia global.
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Las estimaciones macroccondniicas del
paquete presupuestal entregado dejan
claro gue ¢l gobicrno no cstd enten-
diendo esta nueva situacidn.
odselleyvii@gmail.com



