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TINTERO ECONOMICO

POR ALEJANDRO VILLAGOMEZ*
, \W alejandro.villagomez@cide.edu
N A http://wwwtinteroeconomico.blogspot.com/

Presupuesto incierto

Como cada aflo, el Ejecutivo estd a pocas |
semanas de cumplir con el ritual de enviar al
Poder Legislativo su propuesta de politica fiscal
para el afio siguiente para su discusion y
eventual aprobacién

ste paquete incluye la propuesta de gasto (o presupuesto)

a realizar en 2011, asi como las fuentes de su financia-

miento, o Ley de Ingresos, incluyendo un cierto nivel de
endeudamiento y un limite al déficit fiscal.

Pero existe un tercer documento que es crucial para poder
determinar los alcances de los dos anteriores, y que se co-
noce como los Criterios de Politica Econdémica. En éste se
establece el marco macroeconomico, interno y externo, que
se espera prevalezca el proximo afio y que permitira generar
los ingresos suficientes para poder financiar un nivel de gas-
to que respete la regla de déficit piblico establecida y los

" niveles de deuda aprobados.

Debe quedar claro que éstas son estimaciones que se realizan
siempre en un entorno de incertidumbre, con base a la infor-
macién existente, y supongo que utilizando las mejores téeni-
cas disponibles. Pero en esta ocasionlos niveles de incertidum-

bre son particularmente elevados, lo que puede aumentar el
margen de error en las estimaciones y tener consecuencias fu-
turas indeseables en la economia.

Después de que desde 1a segunda parte del afio pasado habia
iniciado un proceso de recuperacién econdmica, en las tiltimas
semnanas las condiciones de la economia mundial, México in-
cluido, se han més que complicado, provocando un aumento
importante en los niveles de incertiduumbre,

- Esto dificulta en particular el disefio del marco macroecond-
mico contenido en los Criterios de Politica Econdmica.

Como ejemplo puedo referirme al menos a dos variables cru-
ciales. Hemos mencionado hasta el cansancio que nuestra re-
cuperacion depende de manera fundamental de nuestro
sector externo, impulsado a su vez por el comportamiento
de la economia norteamericana, por lo que la variable de
crecimiento econémico de Estados Unidos es central a
nuestras previsiones futuras,

Pero éste es un primer problema, ya que en las ltimas se-
manas se han multiplicado los resultados mixtos para diversos
indicadores de esta economia que han provocade que aumente
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la probabilidad de una nueva
recesion, aungue ésta siga
siendo relativamente baja.
Varios analistas en ese pais
han reducido sus proyeccio-
nes de crecimiento para lo que
resta de este afio y el panora-
ma para €l 2011 es alin menos
claro. A pesar del enorme cre-
cimiento en 1a hoja de balance
de la FED, ésta ha decidido

mantenerla en ese nivel para evitar una accién restrictiva en su
politica que retroalimente una posible desaceleracién.

La otra variable relevante es el precio internacional del pég-
pues alrededor de un tercio de los ingresos priblicos pro-
vienen de este recurso. En realidad este factor es el resultado
de 1a combinacién de dos componentes: la plataforma de pro-
duccién y exportacion, asi como el precio de 1a mezcla mexi-
cana en el metcado mundial, ‘

En el primer caso sabemos que la produccién ha venido dis-
minuyendo de manera importante y no existen elementos su-
ficientemente sélidos para garantizar que ocurrira lo contrario,
almenos en el corto plazo, Enrelacion al segundo componente,
sabemos que si en condiciones normales, el precio del|petréled
es una variable muy dificil de predecir, en condiciones de alta
volatilidad e incertidumbre el problema es més complejo.

Laautoridad de nuestro pais ha declarado que esti previendo
que se mantengan los ingresos por este concepto en el 2011 en
un nivel similar al de 2010,

Sila produccion esta disminuyendo, entonces se requiere de
un mayor precio en el mercado mundial. En caso de concre-
tarse una desaceleracion en la actividad econémica mundial,
este supuesto es cuestionable o al menos altamente incierto.

Esto es s6lo un ejemplo de lo complicado que sera elaborar
una propuesta fiscal que sea relativamente sensata para el pré-
ximo afio. Y podria referirme a otras variables también impor-
tantes como la tasa de interés y el tipo de cambio,

El punto central es que si se establece cierto nivel de ac-
tividad econémica mundial y nacional que sustente cierto
nivel de ingresos para financiar cierto nivel de gasto y el ni-
vel de actividad resulta menor al esperado, los ingresos pa-
blicos seran menores y el desequilibrio entre ingresoy gasto
tendri que ajustarse via menor gasto, v

La opcién de un mayor déficit y deuda es menos probable
considerando la posicién adoptada por nuestra autoridad fis-
cal. Pero el menor gasto piblico dificilmente seria compensado
con un mayor gasto privado en un entorno de alta incertidum-
bre, por lo que eventualmente habria un efecto pro ciclico enla
actividad econémica, profundizando la desaceleracién o con-
traccién. En todo caso el impacto més importante o visible se
producira en los niveles de empleo. Claramente no es un pro-
blema menor, y en estos momentos es muy dificil prever hacia
donde se moveran estas variables. Esperemos a ver qué pro-
pone Hacienda al respecto,

*nvestigador del CIDE

En las dltimas semanas la
economia mundial, México
incluido, se ha més que
complicado, provocando
gran incertidumbre
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