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Resumen: El presente articulo tiene como objetivo mostrar que
las politicas monetaria y fiscal implementadas en la economia
mexicana no son adecuadas para contrarrestar los periodos de
crisis, tal como el que se estd observando como consecuencia
de la pandemia por el COVID-19. Por un lado, si bien la
politica monetaria del Banco de México responde a su objetivo
de mantener una inflacién bajay estable, también esta supeditada
ala politica monetaria de los Estados Unidos y, dada la debilidad
de su sistema financiero y el libre flujo de capitales, hay un
piso superior a cero para la tasa de interés objetivo, lo cual ha
impedido que la tasa de interés sea negativa en periodos de crisis.
Por otro lado, la politica de equilibrio fiscal se ha acompafiado
de una disminucién progresiva de la inversién publica, la cual es
la herramienta clave para estabilizar la actividad econdmica y el
crecimiento. Ambas caracteristicas, la imposibilidad de fijar una
tasadeinterés real negativayla caida dela inversién publica como
porcentaje del PIB, han provocado que durante los periodos
de crisis la economia mexicana se desvie a la baja de su nivel
tendencial de produccion y también se adapte a una tendencia
menor de crecimiento.

Palabras clave: Politica fiscal, Politica monetaria, Inversién
publica, Crecimiento econémico, COVID-19.

Abstract: This paper aims to show that the monetary and fiscal
policies implemented in the Mexican economy are not adequate
to handle crisis periods, such as the one being observed because
of the COVID-19 pandemic. On the one hand, although the
monetary policy of the Bank of Mexico responds to its objective
of maintaining low and stable inflation, it is also subject to the
monetary policy of the United States. Given the weakness of
the Mexican financial system and the free capital flows, there
is a floor above zero for the interest rate target, which has
prevented the interest rate from being negative in crisis periods.
On the other hand, the equilibrated budget policy has been
accompanied by a progressive decrease in public investment,
which is the key tool to stabilize economic activity and growth.
Both characteristics, the impossibility of setting a negative real
interest rate and the drop in public investment as a percentage
of GDP, have caused the Mexican economy to deviate from its
trend level of production during periods of crisis and also to
adapt to a lower growth trend.
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INTRODUCCION

El 28 de febrero del 2020 dio inicio la pandemia por COVID-19 en México, con lo que el gobierno
implementd una medida de confinamiento y distanciamiento social que conllevd al paro de las actividades
econdmicas no esenciales y que condujo a la economia a la peor crisis desde la decada de 1995. Sin duda,
la presente crisis no tiene parangén en las tltimas décadas vy, si bien ha habido otras pandemias que con
seguridad afectaron al funcionamiento de la economia global, nuestro objetivo es evaluar la pertinencia de la
estructura de politica fiscal seguida en la economia mexicana desde finales del siglo pasado. Diversos estudios
se han concentrado en analizar las acciones en términos de politicas fiscal y monetaria llevadas a cabo para
contrarrestar los efectos perniciosos de la disrupcién antes mencionada (véanse, entre otros, International
Monetary Fund, 2020; Hannan, ez 4/., 2020; Sanchez & Lépez-Herrera, 2020; Provencio, 2020 y Vazquez-
Mufioz, et al., 2021). Sin embargo, consideramos que la pertinencia de la estructura, tanto de la politica
monetaria como de la fiscal, para hacer frente a las crisis econdémicas no ha sido abordada. En ese sentido,
nuestro interés no radica en evaluar la rapidez o profundidad de las acciones de politica econémica, sino en
mostrar que los grados de libertad para llevar a cabo una politica econdmica, tanto monetaria como fiscal,
contraciclica son limitados.

De acuerdo con el enfoque del Nuevo Consenso Macroeconémico (NCM), los ciclos econémicos son
desviaciones temporales de la tendencia de crecimiento y lo mejor que se puede hacer, en términos de politica
econdmica, es mantener una inflacién baja y estable y un equilibrio fiscal'. En materia de politica monetaria,
el consenso actual, en el cual se ha inscrito el Banco de México (BM), es el uso de la tasa de interés como
instrumento de ajuste en un marco de politica monetaria de Inflacién Objetivo (IO). La tasa de interés
responde a las brechas de inflacién y del producto, es decir, a las desviaciones de la tasa de inflacién respecto al
objetivo del banco central y a la desviacién del producto respecto al producto potencial. No obstante, existe
una gran asimetria en términos de las ponderaciones relativas otorgadas a las brechas antes mencionadas, y
en el extremo hay bancos centrales, como por ejemplo el BM, que no ponderan la brecha del producto y solo
se concentran en mantener la tasa de inflacién en su nivel objetivo, bajo el argumento de que una tasa de
inflacidn baja y estable es la mejor contribucién de la politica monetaria al bienestar de la sociedad en general
(Banco de México, 2021). En cuanto a la politica fiscal, de acuerdo con el NCM, no tiene un papel que
jugar en la estabilizacién de los ciclos econdmicos. En épocas de estancamiento, una politica fiscal expansiva,
expresada mediante la generacién de un déficit publico, solo conlleva a una disminucién proporcional del
consumo y la inversién privados que deja inalterada la demanda agregada y solo conduce a inflacién y deuda
publica (véanse Barro, 1974 y Blanchard, 1990).

La conclusién en materia de politica econdémica del NCM es que la politica fiscal no es ttil en épocas de
estancamiento, mientras que la politica monetaria es la unica herramienta disponible para coadyuvar a la
recuperacién econémica. No obstante, en una economia como la mexicana cuyo gobierno y banco central
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han adoptado las tesis del NCM, hay aspectos a considerar que indican que depender de forma exclusivade la
politica monetaria para salir de la presente crisis no dara lugar a los resultados esperados. Por un lado, el BM
no considera la brecha de produccion en su estrategia de tasa de interés y por otro, el sistema financiero de
México es débil en comparacién al de Estados Unidos, con lo cual, el BM debe considerar la tasa de interés de
ese pais en la determinacién de su propia tasa de interés, pero no solo eso, también esta restringido a mantener

un piso superior al de su principal socio comercial. Esto hace que los grados de libertad en el manejo de
la politica monetaria del BM sean reducidos, especialmente en épocas de estancamiento porque la trampa
de liquidez se puede activar a una tasa de interés que no necesita estar cercana a cero. Ademas, si la tasa de
inflacién objetivo es cercana al piso de la tasa de interés, lo mas que pude bajar la tasa de interés real, atin en
épocas de estancamiento, es a cero, lo cual puede ser inconsistente con las condiciones de rentabilidad del
capital.

En ese sentido, es interesante que la tasa de interés real, medida como la tasa de interés nominal objetivo del
BM ajustada por la tasa de inflacién anual, fue igual 2 0.1% en el primer trimestre del 2021, la cual coincide
con la proyeccién de la tasa real natural de interés, es decir aquella tasa real de interés consistente con el pleno
empleo y la consecucién de la meta de inflacién del BM, igual 2 0.1% del 2020 al 2024, realizada por Sdnchez
y Lépez-Herrera, 2020; es decir, la postura de politica monetaria del BM no es expansiva sino neutral. Sin
embargo, por un lado, dicho logro se verificé a la par de que el Banco de la Reserva Federal de los Estados
Unidos f1j6 la tasa de interés de los fondos federales en 0.8%; mientras que por otro lado, dada la tasa de
inflacién anual de ese pais durante el primer trimestre del 2021, su tasa de interés real fue igual a -1.08%,
lo cual evidencia la asimetria de la postura de Politica Monetaria de ambos paises, mientras que durante la
crisis México establecié una tasa de interés real cercana a cero pero positiva, Estados Unidos la llevé a un
valor negativo.

Por otro lado, la politica de austeridad fiscal y minimizacién del endeudamiento implementada por el
gobierno de México (Presidencia de la Republica, 2020), la cual se enmarca en el enfoque del NCM, también
haimplicado la disminucién del gasto de gobierno como proporcién del PIB, en especial en cuanto al rubro de
lainversién publica, la cual representé el 3% del PIB en el cuarto trimestre del 2020, lo cual no necesariamente
se establece en el marco tedrico antes mencionado. La economia mexicana es una economia en desarrollo
que mantiene una caracteristica establecida por los economistas pioneros de la teorfa del desarrollo (véanse,
por ejemplo, Rosenstein-Rodan, 1943; Nurkse, 1953; Lewis, 1954; Leibenstein, 1957 y Hirschman, 1958),
la escasez de capital; con lo cual, es importante disefiar una politica fiscal acorde a dicha caracteristica. En
ese sentido, a pesar de que las politicas de déficit fiscal en épocas de estancamiento se han identificado como
keynesianas, Keynes (1980) planted que el estatus normal de una economia capitalista es que la inversién no es
suficiente para generar la produccién de pleno empleo, con lo cual, si bien se debe mantener el equilibrio fiscal,
es menester del gobierno implementar una estrategia de socializacién de la inversidn, es decir, complementar
lainversidn privadaa través de un ambicioso programa de inversion publica. Laidea de Keynes (1980) eraque
el gobierno debia evitar los periodos de estancamiento a través del uso de la inversién publica y no esperar a
que se dieran dichas disrupciones para utilizar el déficit fiscal basado en la expansién del consumo de gobierno.
En ese sentido, existe evidencia empirica que sustenta el efecto positivo de la inversién publica en la tasa de
crecimiento, tanto en el corto como en el largo plazo, y tanto para economias desarrolladas como en desarrollo
(véanse Srithongrungy Sinchez-Judrez, 2015 parael caso mexicano de 1993 al 201 1; Mourougane ez a/., 2016
para el caso de las economias de la OCDE de 1998 al 2018; Pereira y Pereira, 2018 para el caso de Portugal
de 1978 al 2012, Izquierdo, ez 4l., 2019 para treinta y un paises europeos de 1987 al 2014, Estados Unidos
de 1987 al 2016y las provincias argentinas de 1964 al 2014 y, Scandizzo y Pierleoni, 2020 para una revision
sucinta de estudios empiricos acerca de los efectos positivos de la inversién publica en la tasa de crecimiento).

Asi entonces, por un lado, la politica monetaria del BM estd supeditada a la de los Estados Unidos, por
lo cual no responde de forma exclusiva a sus condiciones internas y, ademas, est4 restringida a mantener
un piso superior a cero en cuanto a su tasa de interés. Por otro lado, la politica de austeridad fiscal y cero
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endeudamientos del gobierno de México ha dado continuidad a una caida tendencial de la inversion pablica
como porcentaje del PIB, lo cual implica la eliminacién de la herramienta de politica fiscal para estabilizar la
inversién, la actividad econdmica y el crecimiento.

Es decir, la economia mexicana no cuenta con la politica econdémica necesaria para enfrentar la crisis
econdmica derivada de la pandemia por COVID-19. Ademis, cabe mencionar que las politicas monetaria
y fiscal seguidas por la administracién actual son las que se han seguido desde 1995 y principios de los
noventa de forma respectiva. En ese sentido, el objetivo del presente articulo es mostrar que el marco de
politica econdmica implementado durante las tltimas décadas en la economia mexicana no ha coadyuvado a
la recuperacion econémica durante los periodos de crisis, y que, por tanto, no solo ha disminuido la tendencia
de crecimiento durante dichos periodos disruptivos, sino que, ademds, con excepcién del acaecido en 1995,
no se ha recuperado el nivel de produccién que se hubiera observado si no hubieran ocurrido.

El articulo se divide en cuatro secciones considerando esta introduccidn, en la segunda seccién se realiza
una sintesis de la politica monetaria de IO y de la politica fiscal de equilibrio fiscal. Se analizan las
consecuencias de incorporar la dependencia de la tasa de interés doméstica con respecto a la del extranjero
y esboza la estrategia keynesiana de la socializacidon de la inversién en el marco de una politica de equilibrio
fiscal. En la tercera seccién se realiza un anélisis empirico de la reaccién de la politica monetaria en épocas de
crisis y de la estrategia seguida por el gobierno de México en términos de la inversién publica. Por tltimo, en
la cuarta seccién se presentan las conclusiones.

1. INFLACION OBJETIVO Y EQUILIBRIO FISCAL, UNA BREVE STNTESIS
1.1 Inflacién objetivo

Dada la creciente aceptacién de que la oferta monetaria es enddgena, los bancos centrales empezaron a
abandonar a los agregados monetarios como instrumento de ajuste de la politica monetaria y adoptaron
a la tasa de interés nominal de corto plazo para tal fin (Bernanke y Mishkin, 1997; Walsh, 1998; 2002).
Dicho cambio se dio a la par de la implementacién de la politica monetaria de 10, la cual es una estrategia
de discrecionalidad restringida, caracterizada por la fijacién de un objetivo de inflacién (Bernanke ez 4/,
1999). Asimismo, el ¢je rector de la IO es el postulado de que una tasa de inflacién baja y estable es la mejor
contribucién de la politica monetaria al crecimiento econémico.

El marco de la politica monetaria de IO pertenece a la clase de modelos conocidos como reglas de tasas
de interés, los cuales tienen su origen en la teorfa de la tasa natural de interés de Wicksell (1898/1965),
segun la cual, los movimientos de los precios dependen del diferencial entre la tasa de interés bancaria y la
tasa de interés natural del capital, la cual se determina por la productividad marginal del capital. Cuando la
tasa de interés bancaria es mayor/igual/menor que la tasa natural de interés, la economia exhibe deflacién/
estabilidad de precios/inflacion.

No obstante, es importante mencionar que, de acuerdo con Wicksell (1978), la igualdad entre la tasa de
interés bancaria y la tasa de interés natural no era algo facil de alcanzar debido a que la segunda no es un valor
fijo, sino variable y, més atin, en condiciones de estancamiento podria ser negativa, con lo cual, el papel de la
politica monetaria en dichas situaciones podria ser muy acotado (véanse Boianovsky, 2004 y Summers, 2014).

Hoy en dia, la regla de politica monetaria més popular es la regla de Taylor, segun la cual, el banco central
reacciona a dos brechas, la del producto y la de la inflacién, de la siguiente forma (Taylor, 1993; 1994):

fg = J‘n + !‘In{rlr:— Tlrn] + !ll_',.'(}"r— yo} (1)
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donde i es la tasa de interés nominal, in es la tasa natural de interés, 7 es la tasa de inflacién observada,
° es el objetivo de inflacidn, y es el producto observado, y° es el producto potencial, A y Ay son constantes
positivas que indican las sensibilidades de la tasa de interés a las brechas de inflacién y de producto de forma
respectiva y, el subindice t indica el tiempo. Es importante observar que en la ecuacién (1), la tasa natural de
interés es una constante, mientras que, cOmo se menciono antes, para Wicksell (1978) no lo es. Saber si la
tasa natural de interés es 0 no una constante se torna de suma relevancia en cualquier momento del ciclo, sin
embargo, en periodos de estancamiento puede ser critico porque una politica expansiva podria estar siendo
contractiva si la tasa natural de interés fuese negativa, tal como podria esperarse en una situacion disruptiva.

El supuesto fundamental de la regla de Taylor es que la inflacién es un fenémeno de demanda, lo cual
es de suma relevancia cuando consideramos el caso en el que Ay es igual a cero. e introducimos el papel de
la politica fiscal. En ese sentido, si el consumo y la inversién son ineldsticos a la tasa de interés y la politica
fiscal se centra en el equilibrio fiscal, se torna dificil poder coadyuvar a la recuperacion econdémica mediante
la politica econdmica.

De forma oficial, un régimen de tipo de cambio de libre flotacién es parte integrante de la politica
monetaria 6ptima de los bancos centrales. Esto implica que el tipo de cambio no juega ningin papel en la
estrategia disefada para cumplir con la meta de inflacién. Sin embargo, muchos economistas han refutado ese
supuesto al argumentar que los tipos de cambio influyen en la tasa de inflacién a través del efecto traspaso. Al
menos los bancos centrales de las economias en desarrollo deben considerar estos y otros choques del lado de
la oferta que, en cualquier caso, reducen la efectividad del mecanismo de transmision de la politica monetaria.
De ahi que los bancos centrales de estos paises tengan incentivos para recurrir al tipo de cambio y adoptarlo
como una segunda herramienta de politica con el objetivo de alcanzar la meta de inflacidn (véase Svensson
1999; Hiifner, 2004; Edwards, 2006; Méntey, 2009; Benlialper y Comert, 2016; Benlialper, Comerty Ocal,
2017). En este sentido, también es importante observar que los bancos centrales pueden incorporar la tasa
de interés del extranjero a su regla de tasa de interés como una alternativa para controlar el tipo de cambio
nominal y su efecto en la tasa de inflacion.

Asi entonces, en el caso de una economia abierta y en desarrollo es pertinente considerar que, al menos
de forma potencial, la determinacién de la tasa de interés no depende de forma exclusiva de sus condiciones
domésticas, sino que también de la politica monetaria del extranjero. Asimismo, si consideramos que las
economias en desarrollo tienen mercados financieros més débiles que las economias desarrolladas y que, por
tanto, deben estipular una tasa de interés mas elevada que la de los paises desarrollados, se pude deducir que
el piso de la tasa de interés es superior a cero, con lo cual, no necesariamente se podrian determinar tasas de
interés reales negativas aiin en condiciones de estancamiento.

Por tanto, en el caso de las economias en desarrollo, se podria dar lugar al problema de la trampa de liquidez
aniveles de la tasa de interés superiores a cero, con lo cual, la economia se enfrentaria a situaciones de fragilidad
financiera en condiciones de estancamiento que harfan que la politica monetaria perdiera su papel como
herramienta de estabilizacién de la demanda agregada.

1.2 Equilibrio fiscal

Los economistas del Nuevo Consenso Macroecondmico, quienes ademds sustentan la politica monetaria
de IO, sostienen que la politica fiscal no puede contribuir a la estabilizacién del ciclo econémico. Basados en
la hipétesis de las expectativas racionales, indican que un déficit fiscal

reduce el consumo y la inversion en una proporcion equivalente (la hipétesis de la equivalencia ricardiana),
con lo cual la demanda agregada no es afectada y solo se genera deuda publica e inflacién (véanse Barro, 1974
y Blanchard, 1990).

Asimismo, cabe mencionar que, si bien las politicas de déficit fiscal para compensar las caidas de la
demanda efectiva han sido identificadas como keynesianas, Keynes crefa en el equilibrio fiscal y sostenia que,
en escenarios de escasez de capital, la inversién publica era la herramienta fundamental para estabilizar la
actividad econdmica y el crecimiento (Pérez, 2003). La hip6tesis central de Keynes (1964) es que, dado el
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volumen de inversion, el nivel de actividad econémica se determina, mediante el multiplicador, como aquel
que ajusta el ahorro a la inversién (Kurz y Salvadori, 2010), pero que lo normal es que la inversién privada
no es suficiente para alcanzar el nivel de produccién de pleno empleo. Por tanto, la utilizacién de niveles
significativos de inversion publica (IPU) podian disminuir la necesidad de déficits fiscales sustanciales para
compensar caidas de la demanda agregada durante periodos de estancamiento.

Es importante mencionar que la importancia de la inversion publica, desde el enfoque de Keynes (1980),
no estriba de forma necesaria en algin tipo de efecto complementario y tampoco importa la idea del efecto

desplazamici:nto3 ,el punto relevante es que la inversién privada no suele ser suficiente para generar el producto
de pleno empleo. Es por esto por lo que Keynes (1980) postuld la idea de la socializacién de la inversién, la
cual consiste en que el gobierno debe realizar la inversion publica necesaria para la consecucién del producto
de pleno empleo.

De acuerdo con Keynes (1980) el equilibrio fiscal se debfa acompanar de una intervencién sustancial del
gobierno en la economia. En particular, en lo que respecta a la inversién publica, ésta debia representar entre
el 66y el 75% de la inversién total o, entre el 7y el 20% del PIB (Brown- Collier and Collier, 1995). Es decir,
el equilibrio fiscal no implica el adelgazamiento de la participacién del gobierno en la economia.

La idea general de Keynes (1980) era dividir el balance fiscal en dos, un superdvit con relacién al consumo
publico y un déficit con respecto a la inversién publica. El postulado de mantener un superavit con respecto
al consumo publico tenfa que ver con el hecho de que Keynes (1980) no crefa en el uso de este o en
la disminucién de la tasa impositiva como mecanismos para reactivar la demanda agregada. Por un lado,
el incremento del consumo publico y la disminucién de la tasa impositiva podrian tener un impacto de
muy corto plazo en la demanda agregada, mientras que, por otro lado, se generaria ademds un problema
relacionado con la resistencia de los agentes econdémicos a aceptar un incremento posterior de la tasa
impositiva.

Asi entonces, una cuestion relacionada con la politica fiscal de finanzas equilibradas es el tamafio del gasto
de gobierno y, en particular, la inversién publica como porcentaje del PIB. El hecho de que un gobierno
exhiba equilibrio presupuestal no implica de forma necesaria la reduccién del gasto de gobierno. Mantener
finanzas publicas sanas no estd en conflicto con que el gobierno intervenga en la economia de forma sustancial
afin de complementar ala inversién privaday prevenir tanto sus fluctuaciones como la necesidad de recurrir
a déficits fiscales en épocas de crisis.

2. EVIDENCIA EMP{RICA

La politica de confinamiento y distanciamiento social, la cual implicé el paro de actividades econémicas no
esenciales, establecida como uno de los mecanismos para reducir la tasa de contagio del virus SARS-CoV-2,
conllev la peor caida de la tasa de crecimiento observada en la economia

mexicana desde la crisis financiera de 1995% Como puede observarse en la tabla 1, durante los cuatro

trimestres del 2020 y el primero del 2021 se registraron valores negativos de la tasa de crecimiento’.

TABLA 1
Indicadores Macroeconémicos

[Trimestre | w L r r-g  dp
2020:1  |-1.4% [3.4% [7.1% [3.5% |[4.9% |0.2%
2020:2  |-187%[2.8% 5.8% 3.0% [21.6%|-0.1%
2020:3  |-8.6% [3.9% |4.7% |0.8% |9.4% |0.1%
2020:4  |-4.3% [3.5% 4.3% 0.7% 5.0% |-0.2%
2021:1  |-2.9% [4.0% |4.1% [0.1% |S.0% |0.1%
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Informacién Econdmica (BIE) del Instituto Nacional de
Estadistica y Geograffa (INEGI), del Banco de México (BM) y de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
Nota: g, m, i, 1, r-g y dp denotan tasa de crecimiento anual, tasa de inflacién anual, tasa de interés objetivo del BM
(promedio trimestral del indicador diario), tasa de interés real objetivo del BM (tasa nominal justada por la tasa de
inflacién anual), grado de fragilidad financiera y balance primario como porcentaje del PIB de forma respectiva.

Asimismo, los valores negativos de la tasa de crecimiento, exhibidos durante los cuatro trimestres del 2020
y el primero del 2021, se acompafiaron de tasas de inflacidén ubicadas dentro del margen objetivo establecido
por el BM, 3% mds/menos 1%, con lo cual, la tasa de interés objetivo disminuyé desde 7.1% en el primer
trimestre del 2020 hasta 4.1% en el primero del 2021, lo cual pareciera evidenciar la implementaciéon de una
politica monetaria expansiva. Sin embargo, no obstante que como resultado de la caida de la tasa de interés
objetivo, la tasa de interés real también se redujo de 3.5% a 0.1%, el grado de fragilidad financiera, la diferencia
entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento, se mantuvo en niveles positivos o Ponzi, de acuerdo con
la metodologia de Minsky (1975, 1982y 1986), lo cual implica que los activos financieros son ms rentables
que los fisicos y que, en general, los ingresos de los sectores publicos y privados no son suficientes para pagar
el servicio de sus deudas®(véase la tabla 1).

Por otro lado, como se puede observar en la tabla 1, el balance primario como porcentaje del PIB se
mantuvo muy cercano al 0% durante los cuatro trimestres del 2020 y el primero del 2021. Lo anterior como
resultado de la postura del gobierno de mantener finanzas publicas sanas, cero endeudamiento y austeridad
republicana (Presidencia de la Republica, 2020).

Asi entonces, enseguida realizamos un anilisis de la conduccién de las politicas monetaria y fiscal desde
el primer trimestre de 1995 al primero del 2021 con la finalidad de mostrar que: a) la politica monetaria
estd supeditada a la de los Estados Unidos y que, en ese sentido, por un lado, la disminucién observada de
la tasa de interés se debe a la caida de la tasa de interés de los fondos federales de los Estados Unidos y no a
la contraccién de la demanda agregada, y, por otro lado, hay un piso superior al cero por ciento del cual no
puede bajar la tasa de interés objetivo del BM, con lo que la tasa de interés real, en general, no puede bajar a
valores negativos en momentos de crisis y,

b) que la politica de finanzas publicas sanas seguida por los tltimos gobiernos implica abandonar su
mecanismo de ajuste para compensar la falta de inversion privada, es decir, la inversién publica.

El resultado conjunto de ambas politicas econdmicas es que contribuye no solo a una recuperacién més
lenta de la economia, sino que también, a que no se pueda restablecer ni el nivel tendencial del producto ni
la tendencia de crecimiento observadas durante los periodos precrisis.

2.1 Politica monetaria

Luego de la crisis financiera de 1994 — 1995, el BM abandoné la politica de tipo de cambio semifijo como
ancla de la inflacién y, después de un muy breve periodo en el que utilizé un régimen de metas de agregados
monetarios, empezd a utilizar una politica monetaria basada en objetivos de inflacién (10), la cual adopté de
manera formal en el 2001 (véanse Lustigy Ros, 1998 y Ros, 2001 para un anilisis del proceso de transicién).

Como se menciond antes, el ancla nominal de la politica monetaria es la propia tasa de inflacién en el
esquema de la IO, mientras que el instrumento de ajuste es la tasa de interés (Taylor 1993). De hecho, después
de varias modificaciones a la instrumentacion de la politica de IO, en 2008 se instituyd la tasa de interés
objetivo como mecanismo de sefializacion acerca de la postura contractiva o expansiva del BM.

Si bien la politica de IO conlleva la regla de Taylor de forma implicita, segin la cual la tasa de interés
objetivo responde a las brechas de inflacién y del producto, en el caso del BM, la tasa de inflacién objetivo solo
se establece en funcién de la primera brecha. Lo anterior debido al mandato constitucional tnico asignado
al BM de mantener la estabilidad del poder adquisitivo, bajo la premisa de que es su mejor contribucién para
promover el desarrollo econdmico y el bienestar de la poblacién (Heath y Acosta, 2019).
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A) 1995:1 — 2001:1
Tasas de interés de los fondos federales de los Estados Unidos y objetivo del Banco de México (%).
Fuente: Elaboracién propia usando datos del BM y del Banco de la Reserva Federal de San Luis, Estados Unidos.
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B) 2001:2 — 2021:1
Tasas de interés de los fondos federales de los Estados Unidos y objetivo del Banco de México (%).
Fuente: Elaboracién propia usando datos del BM y del Banco de la Reserva Federal de San Luis, Estados Unidos.
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C) 2001:2 - 2021:1
Tasas de interés de los fondos federales de los Estados Unidos y objetivo del Banco de México (%).
Fuente: Elaboracién propia usando datos del BM y del Banco de la Reserva Federal de San Luis, Estados Unidos.

Asimismo, la tasa de interés de los fondos federales de los Estados Unidos es un factor de suma relevancia,
dada la fragilidad del sistema financiero mexicano y el libre flujo de capitales que exhibe. De hecho, como se
puede ver en la figura 1, durante el periodo de transicién de la politica monetaria del BM hacia la de 1O, del
primer trimestre de 1995 al primero del 2001, la tasa de interés objetivo del BM vy la tasa de interés de los
Estados Unidos exhibieron una relacién no lineal en forma de U, mientras que, aunque a partir del segundo
trimestre del 2001 y hasta el primero del 2021, dicha relacién se invirtié (véase el panel b de la figura 1),
también es evidente que la tasa de interés del BM siguié el comportamiento de la de los Estados Unidos (véase
el panel ¢ de la gréfica 1), lo cual muestra que la politica monetaria del BM ha estado, al menos en parte,
supeditada a la de los Estados Unidos, es decir, que no responde de forma plena a las condiciones internas
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(Nota de la figura 1: i° es el promedio trimestral de la tasa de interés, de 1995 al 2005 corresponde a la tasa
de CETES a 28 dias, del 2006 al primer trimestre del 2008 a la tasa interbancaria de equilibrio a un diay,
del segundo trimestre del 2008 al primero del 2021 a la tasa de interés objetivo del BM, mientras que i* es
el promedio trimestral de la tasa de interés a un dia de los fondos federales de los Estados Unidos. Las lineas
continuas en los paneles a) y b) son las estimaciones por Minimos Cuadrados Ordinarios de i° con respecto
ai* utilizando un modelo cuadritico).

Dado lo anterior, a fin de estimar la regla de politica monetaria seguida por el BM para determinar la tasa
de interés objetivo del BM (i°), se postula la siguiente relacion de largo plazo:

1% = Bo + Ba(m — ) + Pai™ +Pa(i%)f + U (2)

donde 7 es la tasa de inflacién anual, 7° es la tasa de inflacién anual objetivo del BM, i* es la tasa de interés
nominal de los fondos federales de los Estados Unidos, el subindice t denota el tiempo, Bi son los pardmetros
para estimar y ui® es un término de error.

Antes de estimar la ecuacién (2), en la tabla 2 se presentan las pruebas de raices unitarias correspondientes
a las series a utilizar. Como se puede observar, con excepcidn de la tasa de interés de los Estados Unidos, la
cual es integrada de orden uno, todas las series son estacionarias.

TABLA 2
Pruebas de raices unitarias, 1995:1 2021:1

Series Dicky - Fuller Phillips - Dicky - Fuller aumentada con un
lwumentada Perron pornpiriento estructural
(trirnestre de rompirnmento

estructural)
i® -2.06 -3.74% |-9.04% (1997:2)
n-n® |-2.56 -3 16Y |-17.22%(1996:1)
i -3 65 -2.43
di* |-4.89* -4.98*

Fuente: Elaboracién propia usando datos del BIE del INEGI, del BM, del Banco
de la Reserva Federal de San Luis, Estados Unidos y de Galindo y Ros (2006).

Nota: Todas las series son trimestrales; 7 es la variacién porcentual anual del indice nacional de precios al consumidor.
*y ** denotan significancia estadistica al 1y 5% de confiabilidad de forma respectiva. d(-) denota el operador
primera diferencia. Las pruebas correspondientes a i° ¢ i* se realizaron asumiendo la existencia de intercepto
y tendencia, mientras que paraw — n° y d(i*) tinicamente se asumié la existencia de intercepto. El niimero de

rezagos utilizados en las pruebas Dicky — Fuller aumentada y Dicky — Fuller aumentada con un rompimiento
estructural (DFARE) se determiné con base en el criterio de informacién Schwarz, mientras que el nimero de
bandas empleado en las pruebas Phillips — Perron se establecié con base en el criterio Newey — West. Las pruebas
DFARE se realizaron asumiendo un rompimiento estructural en la tendencia parai’y, en el intercepto param — 7°.

Dado lo corto del periodo de anilisis, asi como que las series utilizadas son una combinacién de
estacionarias ¢ integradas de orden uno, enseguida estimamos la ecuacién (2) por el método de cointegracion
Bound Test Approach (Pesaran, Shiny Smith, 2001), el cual es ttil bajo las circunstancias antes mencionadas.
Los resultados de la estimacion se presentan en la tabla 3.
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TABLA 3
Estimacion de la regla de tasa de interés seguida por el BM (ecuacién 2), 1995:1 — 2021:1
Variable dependiente: j°
Relacion de largo plazo
Variable Parametro estimado
m-m° 046
(0.05)
(") 037
(0.01)
DO121-i* 255
(0.27)
DO121-(i*)? 072
(0.06)
Constante 345
(0.19)
Tipo de Maodelo Constante restringida vy sin
tendencia
Modelo ARDL (3,4, 1,4,2)
Prueba F-Bounds
Estadistico F 107.93°
Coeficiente de ajuste
Lijet-1 -0.45"
(0.02)
Estadistico Jarque-Bera 0.42
Prueba LM (Estadistico F, 1 rezago) 0.35
Prueba White (Estadistico F) 0.82
Prueba Ramsey Reset (1 término estimado: 0.60
estadistico t)

Fuente: Elaboracién propia usando datos del BIE del INEGI, del BM, del Banco
de la Reserva Federal de San Luis, Estados Unidos y de Galindo y Ros (2006).

Nota: * denota significancia estadistica al 1% de confiabilidad (errores estdndar entre paréntesis). La prueba White no
incluye términos cruzados. Modelo ARDL indica el niimero de rezagos de las variables dependiente ¢ independientes
incluidos. D0121 es una variable dummy con valor igual a cero del primer trimestre de 1995 al primero del 2001 y uno para
el periodo restante. La variable dummy se introdujo para capturar el rompimiento estructural identificado en la grafica 1.

Un primer aspecto para destacar es que el pardmetro correspondiente al diferencial de inflacién result6
estadisticamente significativo. Asimismo, de acuerdo con la estimacidn, la tasa de interés objetivo del BM
exhibi6 una relacién no lineal en forma de U con respecto a la de los Estados Unidos del primer trimestre
de 1995 al primero del 2001, mientras que después, del segundo trimestre del 2001 al primero del 2021, se
convirtié en una U invertida (véase la tabla 3). Con base en los resultados obtenidos, podemos indicar que
la politica monetaria seguida por el BM no es auténoma por completo, ya que, si bien responde al diferencial
de inflacién, también estd supeditada a los movimientos de la tasa de interés de los Estados Unidos. Ademis,
si el diferencial de inflacién fuera cero, la tasa de interés objetivo del BM seria, al menos, 3.45%, con lo cual,
dado el objetivo de inflacién del BM, la tasa de interés real serfa muy cercana a cero, pero positiva (0.44%),
sin importar si la economia se encuentre en una recesion tal como se observé en la tabla 1.
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FIGURA 2:
Tasas de interés real objetivo del Banco de México en periodos de crisis, 2001:2 — 2021:1.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BIE del INEGI y del BM.

En ese sentido, como se puede observar en la figura 2, del segundo trimestre del 2001 al primero del 2021,
con excepcion del segundo y tercer trimestre del 2009, la tasa de interés real ha sido positiva durante los
periodos de crisis y, de hecho, si no se considera la caida atipica del PIB durante el segundo trimestre del
2020 (-18.7%), una estimacién simple por el método de MCO, utilizando un modelo lineal, muestra que
la. es igual a cero si . es igual a -7.5%, es decir, la caida del PIB debe ser sustancial para que . sea negativa y,
ademds, solo es posible si al mismo tiempo Estados Unidos relaja de forma importante su postura de politica
monetaria, tal como en la presente crisis (Nota de la figura 2): ry g denotan la tasa de interés rea objetivo del
BM y la tasa de crecimiento anual de forma respectiva. La linea continua muestra la estimacién de la tasa de
interés real objetivo del BM con respecto a la tasa de crecimiento anual por el método MCO utilizando un
modelo lineal y omitiendo el segundo trimestre del 2020.

2.2 Politica fiscal

La politica fiscal de finanza publicas sanas no es algo novedoso en México.. Como se puede observar en la
figura 3, del primer trimestre de 1995 al tercero del 2008, el promedio trimestral del balance primario como
porcentaje del PIB fue igual a 0.2%, mientras que del cuarto trimestre del 2008 al primero del 2021, fue igual
a-0.1%. Es decir, la politica fiscal, aunque de forma ligera, se relajé a partir del cuarto trimestre del 2008 pero
continud en el esquema de equilibrio fiscal y cero endeudamiento.

Por un lado, se pude debatir la pertinencia o no de la politica de equilibrio fiscal, pero por otro, surge la
interrogante de si el equilibrio fiscal implica la disminucién de gasto de gobierno. En ese sentido, es notable
observar que, cuando el promedio trimestral del balance primario fue igual a 0.2%, el gasto de gobierno pasé
de un minimo de 10.1% como porcentaje del PIB en el segundo trimestre de 1996 a un maximo de 16.2%
en el tercer trimestre del 2008. Mientras que, en el periodo de “relajamiento” de la politica fiscal, el gasto de
gobierno pasé de un maximo de 18.2% como porcentaje del PIB en el cuarto trimestre del 2008 a un minimo

de 13.7% en el segundo trimestre del 2019 (véase la grafica 4).
"De hecho, el mismo presidente de la Republica, Andrés Manuel Lépez Obrador, indicé en su primer
informe de gobierno que “Estudios recientes demuestran que el crecimiento moderado que se registré en las

tltimas décadas en México se sustentd en gran parte por un sélido marco macroecondmico...” (Presidencia

de la Republica, 2019, p. 211).
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FIGURA 3:
Balance primario como porcentaje del PIB, 1995:1 — 2021:
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BIE del INEGI y de la SHCP.
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FIGURA 4:

Gasto de Gobierno como porcentaje del PIB, 1995:1 — 2021:1.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BIE del INEGL

Un problema relacionado con el tamafio del gasto de gobierno es su composicién, mientras que del 2000
al cuarto trimestre del 2008 se registré un aumento de la participacion de la inversién publica en el gasto de
gobierno total, a partir del 2009 se ha observado una caida tendencial de dicha proporcidn (véase la gréfica 5).
Es decir, la disminucién del gasto de gobierno se ha dirigido de forma fundamental a la inversién publica, lo
cual, en un pais con escasez de capital, implica la eliminacién de la herramienta del gobierno para compensar
las disminuciones de la inversién privada y para estabilizar la actividad econédmica y el crecimiento.
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FIGURA 5:
Composicién del Gasto de Gobierno, 1995:1 — 2021:1.
Fuente: Elaboracién propia con datos del BIE del INEGL

A fin de corroborar la importancia de la inversién publica en la determinacién de la tasa de crecimiento,
en seguida planteamos la siguiente ecuacion a estimar:

gt = do + (20Pt + 020Gt + O3iDt + Q4ipUk + OsXt + AegUSt + Ugt (3)

donde g es la tasa de crecimiento anual, ¢p, ¢g, #p, y x son las participaciones del consumo privado, el
consumo de gobierno, la inversién privada y las exportaciones en el PIB de forma respectiva, gus es la tasa de
crecimiento anual de los Estados Unidos y #g es un término de error. Es decir, en la ecuacién (3) se considera
el efecto en la tasa de crecimiento de la composicion del PIB de México con respecto a los componentes de la
demanda agregada, utilizando como variable de control a la tasa de crecimiento anual de los Estados Unidos.

Antes de realizar la estimacién de la ecuacién (3), en la tabla 4 presentamos las pruebas de raices unitarias
correspondientes a las series a utilizar. Como se puede observar, todas las series son estacionarias. Dado lo
corto del periodo de anilisis, asi como que todas las series utilizadas son estacionarias, enseguida estimamos
la ecuacién (3) por el método de cointegracion Bound Test Approach (Pesaran, Shin y Smith, 2001), el cual
es util bajo las circunstancias antes mencionadas. Los resultados de la estimacién se presentan en la tabla 5.

TABLA 4
Pruebas de raices unitarias, 1995:1 2021:1
Series | Dicky — Fuller Phillips — Dicky — Fuller aumentada con un
Aumentada Perron rompimiento estructural (trimestre de
rompimiento estructural)
g -3.90° 379
cp -0.76 -5.09° -4.41™ (1996:4)
cg 3517 -3.35™
ip -4.16" -4 98"
ipu -0.97 -3.65" -6.37" (2008:1)
X -3.35"" -4 56°
gus -3.59 -3.67
gus? -7.38" -7.56"

Fuente: Elaboracion propia usando datos del BIE del INEGI y del Banco de la Reserva Federal de San Luis, Estados Unidos.
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Nota: Todas las series son trimestrales. *, ** y ** denotan significancia estadistica al 1, 5y 10% de confiabilidad
de forma respectiva. Las pruebas correspondientes a g, cp, ip, gus y gus2 se realizaron asumiendo tinicamente la
existencia de intercepto, mientras que para cg e ipu se asumid la existencia de intercepto y tendencia. El nimero
de rezagos utilizados en las pruebas Dicky — Fuller aumentada y Dicky — Fuller aumentada con un rompimiento
estructural (DFARE) se determind con base en el criterio de informacién Schwarz, mientras que el nimero de bandas
empleado en las pruebas Phillips — Perron se establecié con base en el criterio Newey — West. Las pruebas DFARE se
realizaron asumiendo un rompimiento estructural en el intercepto para cp y, en el intercepto y la tendencia para ipu.
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TABLA 5
Estimacién de la tasa de crecimiento (ecuacién 3), 1995:1 — 2021:1

Variable dependiente: g
Relacion de largo plazo
Variable Parametro estimado
cp -0.84"
(0.24)
D132211-cp -0.62"
(0.28)
cg -11.85°
(1.47)
D992131-cg 10.95"
(1.41)
D132211-cg 11.86"
(1.76)
ip 1.79°
(0.29)
D992131-ip DAP
(0.53)
D132211-ip -1.54"
(0.45)
D992131-ipu 0.90™
(0.51)
D132211-ipu 379
X 223
(0.42)
D992131-x -2.28
(0.59)
D132211-x -2.01
(0.43)
qgus 1.56°
(0.23)
qgus? -0.09"
(0.04)
Constante 68.38"
(21.25)
Tipo de Modelo Constante restringida y sin
tendencia
Modelo ARDL G010 1,000,001 .1,
1.1, 1)
Prueba F-Bounds
Estadistico F 9.44"
Coeficiente de ajuste
Lgt-1 072
(0.05)
Estadistico Jarque-Bera 2.50
Prueba LM (Estadistico F, 1 rezago) 1.79
Prueba White (Estadistico F) 147
Prueba Ramsey Reset (1 termino estimado: 1.39
estadistico t)
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Fuente: Elaboracion propia usando datos del BIE del INEGI y del Banco de la Reserva Federal de San Luis, Estados Unidos.

Nota: *, **y ** denotan significancia estadistica al 1, 5y 10% de confiabilidad (errores estdndar entre paréntesis). La

prueba White no incluye términos cruzados. Modelo ARDL indica el nimero de rezagos de las variables dependiente

e independientes incluidos. D992131 y D132211 son variables dummies, la primera con valor igual a uno del segundo
trimestre de 1999 al primero del 2013 y cero para el periodo restante y, la segunda con valor igual a uno del segundo

trimestre del 2013 al primero del 2021 y cero para el periodo restante. Las variables dummies se introdujeron para
capturar rompimientos estructurales identificados en una primera estimacién de la ecuacién (2) por MCO. El

cuadrado de gus se introdujo debido a que una primera estimacién que no lo incluia no pasé6 la prueba Ramsey Reset.

De acuerdo con los resultados de nuestra estimacion (véase la tabla 5), entre el primer trimestre de 1995
y el primero de 1999, tanto la inversién privada como las exportaciones, ambas como porcentaje del PIB,
afectaron de forma positiva a la tasa de crecimiento anual, mientras que, el consumo privado y el consumo
de gobierno, como porcentaje del PIB, lo hicieron de forma negativa. Entre el segundo trimestre de 1999 y
el primero del 2013, las causalidades de la tasa de crecimiento anual con respecto a la inversién privaday las
exportaciones se invirtieron; mientras que con relacién alos consumos privado y publico se mantuvo el signo
de su causalidad y, la inversién publica como porcentaje del PIB se volvié relevante y de forma positiva. Por
tltimo, del segundo trimestre del 2013 al primero del 2021, la inversién privada y las exportaciones vuelven
a exhibir un efecto positivo,

aunque muy cercano a cero, el consumo privado mantiene una causalidad negativa, el consumo de gobierno
no es relevante y la inversion ptblica mantiene su causalidad positiva.

Un aspecto para destacar es que, si bien del segundo trimestre del 2013 al primero del 2021, tanto la
inversion privada como las exportaciones y la inversion publica exhibieron una causalidad positiva, en linea
con Keynes (1964, 1980), la inversion publica es la variable cuyo pardmetro exhibe el valor absoluto més
elevado, lo cual muestra su mayor importancia relativa respecto a los componentes de la demanda agregada
en la determinacion de la tasa de crecimiento anual.

En general, nuestros resultados son congruentes con el postulado de las ventajas comparativas estaticas y
dindmicas (véase Ros, 2004). Como se sabe, en 1994 se dio inicio al Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, el cual pudo implicar beneficios estticos para la economia mexicana, de ahi el efecto positivo
de la inversion privada y las exportaciones en los primeros anos posteriores a 1995, pero que después se
diluyeron debido alos ritmos diferenciados de progreso tecnoldgico entre las economias participantes, de ahi
su posterior pérdida de importancia hacia el final del periodo de analisis. En contraste, la inversién publica se
mantuvo como una variable crucial a partir del ajuste dindmico de los términos de intercambio de la economia
mexicana.

2.3 Resultado de la politica econémica

Sin duda, el hecho de que el BM mantenga una tasa de interés real objetivo positiva en periodos de crisis
y que esté contrayendo de forma permanente a la inversion publica, contribuye no solo a que disminuya la
tendencia de crecimiento de la economia, sino que, ademads, a que se reacomode a un menor nivel tendencial
de produccién (véase la figura 6). En ese sentido, antes de la recesién que dio inicio en el segundo trimestre
del 2019, la tendencia de crecimiento era igual a 0.07% trimestral, lo cual denota la gravedad de que se
vuelva a observar una caida de la tendencia de crecimiento (Nota de la figura 6: Las series estdn expresadas
en logaritmos naturales. Las tendencias de crecimiento se obtuvieron mediante la estimacién, por MCO, del
producto observado con respecto al tiempo).

26



JUAN ALBERTO VAZQUEZ MUNOZ, ET AL. (SE PUEDE HACER FRENTE A LA CRISIS POR EL COVID-19 EN MEXICO CoO...

17.4
17.2
17.0
16.8
16.6
16.4

16.2

16.0

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

——— PIB observado

—=—=- Tendencia: 199&:1 - 2001:1
=== Tendencla: 2002:2 - 2008:3
——— Tendencia: 2010:1 - 2019:1

FIGURA 6:
PIB observado y tendencias de crecimiento poscrisis, 1995:1 — 2021:1
Fuente: Elaboracién propia con datos del BIE del INEGIL

CONCLUSIONES

Con base en el anilisis realizado en el presente articulo, se concluye que debe cambiar la politica econémica
seguida por la economia mexicana desde, al menos, 1995, tanto en materia de politica monetaria como de
politica fiscal (algo en lo que coinciden Sanchez-Juarez y Garcfa-Almada, 2019).

Los grados de libertad del BM respecto al manejo de la tasa de interés son muy limitados dado el menor
desarrollo del sistema financiero mexicano vy el libre flujo de capitales existente. Esto hace que la politica
monetaria del BM no solo responda al diferencial de inflacién doméstico, sino que también esté supeditada
a la tasa de interés de los Estados Unidos y, que la tasa de interés nominal tenga un piso mayor que cero. De
acuerdo con las estimaciones presentadas, el piso de la tasa de interés objetivo del BM es igual a 3.45%, con lo
cual, aun en el caso de que la tasa de interés de los Estados Unidos fuese igual a cero y se lograra cumplir con
el objetivo de inflacidn, la tasa de interés real seria positiva, con lo que en condiciones de crisis no se podria
estimular una reactivacién econédmica.

Tal es el caso de lo que ha sucedido durante las crisis econdmicas acaecidas en la economia mexicana desde
la crisis financiera de 1995, en las cuales, con excepcidn del segundo y tercer trimestre del 2009, las tasas de
interés real han sido positivas. Es un hecho innegable que en comparacién a 1995, la tasa de inflacién actual
es bajay estable, pero también resulta evidente que la politica monetaria seguida por el BM estd coadyuvando
a que la economia, mas alld de exhibir una recuperacién rdpida o lenta, salga a la baja de su nivel tendencial
de produccién y, ademas, se acomode a una menor tendencia de crecimiento.

En cuanto a la politica fiscal, la postura del gobierno de mantener finanzas publicas sanas no deberia
implicar de forma necesaria una disminucién del gasto de gobierno como proporcién del PIB. En particular,
siguiendo a Keynes (1980), el equilibrio fiscal se deberfa acompanar de un ambicioso programa de inversién
publica, de una socializacién de la inversién, que compense la inversion privada a fin de lograr la consecucién
del volumen de inversion consistente con la produccién de pleno empleo. En un pais con tal escasez de capital
como México, pensar en la posibilidad de un efecto desplazamiento es innecesario. El papel del gobierno
es contribuir a la estabilidad de la actividad econdmica y del crecimiento econémico, y su herramienta
fundamental para tal fin es la inversién publica.

Una linea de investigacion futura que se deriva del presente articulo es el tipo de politicas alternativas,
monetaria y fiscal, que deberfan seguir el BM vy el gobierno federal, sin embargo, una primera cuestion
relevante a esbozar es la coordinacién entre la politica monetaria y la politica fiscal basada en la generacién de
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inversién publica. Es evidente que se requiere una reforma tributaria progresiva que permita que el gobierno
tenga los recursos suficientes para implementar un ambicioso programa de inversién publica. En ese sentido,
si se logra aumentar el volumen de inversién total, y con ello también la tasa natural de interés, se podria dar
més grados de libertad al BM para llevar a cabo una politica monetaria que contribuya no solo a la estabilidad
de precios, sino también a la estabilidad del ciclo econémico.
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NoTAsS

1 Elenfoque del NCM es un enfoque tedrico que surgié a fines del siglo pasado y que en la actualidad se ha vuelto muy
influyente, no solo en el pensamiento econdmico, sino que también en la implementacién de la politica econdmica, en
especial en lo referente a la politica monetaria (véanse Goodfriend y King, 1997 y Woodford, 2003, para una revisién
de la estructura tedrica del NCM vy sus implicaciones para la politica monetaria).

2 Diversos autores han estimado reglas de tasas de interés y han encontrado que los bancos centrales tienen preferencias
asimétricas, algunos ponderan més el diferencial de inflacién con respecto al diferencial del productoy, de hecho, algunos
eliminan la ponderacién del diferencial del producto (véanse Cukierman y Muscatelli, 2008 y Bunzel y Enders, 2010).

3 De acuerdo con el enfoque del Nuevo Consenso Macroecondémico, hay un efecto desplazamiento, crowding-out, de
la inversién publica hacia la Inversién privada (véanse, por ejemplo, Barro, 1974; Fischer, 1993 y Blanchard, 2008).
Sin embargo, también existe evidencia empirica que sustenta el efecto complementariedad, crowding-in (véanse, por
ejemplo, Sousa y Portugal, 2016 y Pereira y Andraz, 2005).

4 De acuerdo con datos del Banco de Informacién Econémica (BIE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), las tasas de crecimiento anual observadas en 1995 y 2020 fueron igualesa-6.29% y -8.24% de forma respectiva.

5 De hecho, la politica de confinamiento y distanciamiento social prolongé y profundizé la recesién que ya exhibifa la
economia mexicana desde el segundo trimestre del 2019.

6 Ademads, cabe mencionar que la tasa de inflacidn anual en abril del 2021 fue del 6.08%, lo cual puede conducir a que el
BM aumente la tasa de interés objetivo y contribuya a una recuperacién més lenta de la economfa.

7 Dehecho, el mismo presidente de la Repuiblica, Andrés Manuel Lépez Obrador, indicé en su primer informe de gobierno
que “Estudios recientes demuestran que el crecimiento moderado que se registrd en las tltimas décadas en México se

»

sustentd en gran parte por un sélido marco macroeconémico... (Presidencia de la Republica, 2019, p. 211).
ENLACE ALTERNATIVO

https://cienciasadmvastyp.uat.edu.mx/index.php/ACACIA/article/view/284/316 (pdf)
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