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Resumen
En este artículo se discuten las perspectivas y retos de la política mo-
netaria en México para los próximos años. Para ello, se analiza tanto 
la evolución reciente de la economía mundial y de México, como sus 
proyecciones al futuro. Estas perspectivas se evalúan a la luz de la Nue-
va Síntesis Neoclásica, que es el paradigma con mayor aceptación entre 
los macroeconomistas académicos y banqueros centrales hoy en día. El 
análisis sugiere que el Banco de México continuará su ciclo de dismi-
nución de su tasa de interés objetivo iniciado en agosto de 2019, aunque 
existe incertidumbre sobre el ritmo al cual ésta disminuirá durante los 
próximos dos años. Finalmente, se discuten los retos que enfrenta la 
política monetaria en un contexto de continuo deterioro en la confianza 
empresarial y del consumidor.

Abstract
This article discusses the perspectives and challenges of Mexican mo-
netary politics in the coming years. It analyzes the recent evolution of 
both global and Mexican economy, as well as its future projections. 
These perspectives are analyzed through the lens of the New Neoclas-
sical Synthesis, which is the most accepted paradigm among both ma-
croeconomics scholars and bankers. The analysis suggests that the Bank 
of Mexico will continue seeing a decline in its objective interest rate 
started in August of 2019, though the rate of decline is uncertain in 
the next two years. Finally, the article discusses the challenges faced 
by monetary policy in the context of diminished entrepreneurial and 
consumer trust.

*  A menos que se especifique lo contrario, este documento se elaboró con infor-
mación disponible al 31 de enero de 2020. Agradezco los valiosos comentarios 
de Víctor Manuel Godínez a una versión previa del documento.
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1. Introducción

Los diez años más recientes han sido testigos del periodo más largo 
de expansión económica en la historia contemporánea de México. 
De acuerdo con el Indicador Compuesto coincidente del Institu-

to Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), la expansión económica 
inició a mediados del 2009 (véase la Figura 1). Sin embargo, desde hace 
ya varios meses la actividad económica ha registrado una desaceleración 
en algunos rubros y en otros más ha exhibido una franca contracción. 
A juzgar por el desempeño del mismo indicador, la economía mexicana 
habría entrado en recesión hacia mediados del año 2018, lo cual significa 
que este periodo extraordinario de expansión habría tenido una dura-
ción de alrededor de 108 meses.1 

Figura 1
Indicador Compuesto Coincidente, 2008M1-2019M10 (2013 = 100)

Fuente: INEGI.

1 Para el periodo 1980-2009, las expansiones en México han tenido una duración 
promedio entre 43 y 46 meses. La expansión más larga en dicho periodo se re-
gistró de enero de 1987 a octubre de 1992, esto es, un total de 69 meses. Para 
mayores detalles, véase Antón (2011) y Heath (2011). 
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El objetivo del presente artículo consiste en analizar las perspectivas de 
la política monetaria en México para los próximos años, bajo un esce-
nario de debilidad en la actividad económica. Para ofrecer un contexto 
adecuado, en la siguiente sección se presenta la evolución reciente de la 
economía mundial. Se destaca que el crecimiento global se ha desacele-
rado desde el año 2018, mientras que en Estados Unidos dicha desacele-
ración comenzó a registrarse a partir de 2019. Dado que México es una 
economía abierta y estrechamente ligada a la estadounidense, no resulta 
sorpresivo que la dinámica económica de nuestro país también muestre 
recientemente signos de debilidad. Como lo sugieren los datos, este de-
bilitamiento también está explicado por factores domésticos e, inclusive, 
éstos serían los principales responsables del bajo desempeño económico.

En la sección 3 se ofrecen las perspectivas para la economía mundial 
y doméstica durante los próximos años. Para la economía global se prevé 
una recuperación gradual en su tasa de crecimiento, mientras que para 
México se espera un crecimiento modesto y por debajo de su nivel de lar-
go plazo. Respecto a las tasas de inflación, la expectativa es que éstas se 
mantengan relativamente estables tanto en el mundo como en México.

Con el objeto de tener una mejor comprensión sobre la conducción de la 
política monetaria, la sección 4 presenta brevemente algunos postulados re-
levantes de teoría y política monetaria bajo el esquema de la Nueva Síntesis 
Neoclásica (NSS). La NSS se ha constituido hoy en día en el paradigma con 
mayor aceptación entre los macroeconomistas académicos y los banqueros 
centrales. Finalmente, la sección 5 discute las perspectivas de la política mo-
netaria en México, con base en la información disponible al día de hoy.

2. Evolución reciente de la economía global

2.1 Panorama internacional

Para el año 2019, se estima que la economía mundial crezca a un ritmo 
menor al del periodo 2017-2018. En específico, la economía se encuentra 
en una etapa de desaceleración, desde una tasa de 3.8% en 2017 a una 
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tasa esperada de 2.9% en 2019 (véase Tabla 1). Esta desaceleración ha sido 
evidente tanto en los países desarrollados de la zona euro, Norteamérica 
y Asia, como en los países en desarrollo, que incluye a China e India.

Tabla 1 
Tasa de crecimiento del PIB y de inflación 
en distintos grupos de países, 2017-2019
(porcentajes)

Grupo de países

PIB Inflación

2017 2018 2019 (estimado) 2017 2018 2019*

Mundo 3.8 3.6 2.9 3.2 3.6 3.4

Economías avanzadas 2.5 2.3 1.7 1.7 2.0 1.5

Zona euro 2.5 1.9 1.2 1.5 1.8 1.2

Economías del G7 2.3 2.1 1.6 1.8 2.1 1.6

Economías en desarrollo 4.8 4.5 3.7 4.3 4.8 4.7

    Asia 6.6 6.4 5.6 2.4 2.6 2.7

    Europa 3.9 3.1 1.8 5.4 6.2 6.8

    América Latina y el Caribe 1.2 1.1 0.1 6.0 6.2 7.2

    Medio Oriente y Asia Central 2.3 1.9 0.8 6.7 9.9 8.2

    África Subsahariana 3.0 3.2 3.3 10.9 8.5 8.4

Fuente: FMI (2019; 2020).
* Información a julio.

La desaceleración mundial ha venido acompañada de una disminución 
en la producción industrial global y el volumen mundial de comercio 
(véase la Figura 2a). Esta caída se debe primordialmente a tres factores: 
a) la caída en la producción y venta de automóviles; b) la debilidad en el 
clima de negocios, en un contexto de tensiones comerciales entre Esta-
dos Unidos y China (véase la Figura 2b); y c) la desaceleración en la de-
manda en China, provocada por sus políticas domésticas de contención 



Núm. 5, 2020
Revista de Economía Mexicana
Anuario unam 165

de deuda y exacerbada a su vez por el conflicto con nuestro país vecino. 
Al respecto, se estima que la imposición de aranceles anunciada en mayo 
y agosto de 2019 incrementó los aranceles estadounidenses a las impor-
taciones provenientes de China, desde un nivel de 12.2% a uno de 24% en 
promedio para finales de 2019. Por su parte, los aranceles impuestos por 
China a las importaciones desde de aquel país se incrementaron de 16.5 
a 26% en promedio (FMI, 2019).

Figura 2a
Indicadores de la actividad global, 2017M1–2019M7
(cambio porcentual anual; desviaciones respecto 
a 50 para el PMI manufacturero)

  Fuente: FMI (2019).
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Figura 2b 
Incertidumbre en la política comercial global y confianza empresa-
rial (índice, 100 = promedio de largo plazo)

Fuente: Banco Mundial (2020).

Por su parte, la inflación mundial ha mostrado un comportamiento rela-
tivamente estable. La inflación del índice de precios al consumidor en los 
países desarrollados se ha mantenido en niveles entre 1.5 y 2.0% en años 
recientes (véase Tabla 1). A su vez, la inflación en países en desarrollo se 
ha ubicado entre 4.3 y 4.8%. La excepción es la región de América Latina 
y el Caribe, donde se ha registrado un incremento gradual en la inflación 
desde niveles de 6.0 a 7.2%. El comportamiento de la inflación en el resto 



Núm. 5, 2020
Revista de Economía Mexicana
Anuario unam 167

del mundo ha sido respaldado por una evolución razonablemente estable 
en el precio de materias primas como alimentos y metales. Inclusive, el 
precio de los energéticos registró disminuciones significativas durante 
buena parte de 2019 (FMI, 2019).

Durante 2019, los mercados financieros registraron un compor-
tamiento volátil como resultado de la disputa comercial Estados Uni-
dos-China ya mencionada, la incertidumbre respecto al Brexit y tensiones 
geopolíticas. Bajo este escenario, los principales bancos centrales de las 
economías avanzadas implementaron políticas acomodaticias durante la 
segunda parte del año. La Reserva Federal disminuyó su tasa de referen-
cia tres veces durante el año (julio, septiembre y octubre), a un rango 
actual entre 1.5 y 1.75%. Por su parte, el Banco Central Europeo dismi-
nuyó su tasa de depósitos en septiembre y anunció una reactivación de 
su expansión cuantitativa. Estas medidas, en conjunción con la evidencia 
de un crecimiento mundial más débil al esperado, contribuyeron a caídas 
significativas en los rendimientos de los bonos soberanos, inclusive hasta 
alcanzar niveles negativos en los bonos a 10 años en Alemania y Japón 
(FMI, 2019). De esta manera, las condiciones financieras globales durante 
la segunda mitad del 2019 se relajaron de manera considerable.

2.2 Estados Unidos
 
La tasa de crecimiento del PIB en Estados Unidos se ha moderado en me-
ses recientes. Mientras que en 2018 dicha la tasa fue de 2.9%, ésta cayó a 
un nivel de 2.4% en 2019 (véase Tabla 2). Por el lado de la demanda agre-
gada, este debilitamiento se explica por una disminución en la inversión 
fija no residencial y en las exportaciones netas (Banco Mundial, 2020). 
Por su parte, la inflación también se ha atenuado, de tal manera que en 
2019 se ubicó por debajo del objetivo de inflación de largo plazo de 2% 
planteado por la Reserva Federal. A su vez, la tasa de desempleo continúa 
con su tendencia hacia la baja, iniciada desde principios del año 2010. 
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En 2019, dicha tasa promedió 3.7%. El sólido desempeño del empleo ha 
permitido que tanto el consumo privado como la confianza de los con-
sumidores sigan siendo relativamente robustos.

Tabla 2 
Indicadores macroeconómicos en Estados Unidos, 2017-2019
(porcentajes)

Variable 2017 2018 2019
Tasa de crecimiento del PIB 2.4 2.9 2.4
Tasa de inflación 2.1 2.4 1.8
Tasa de desempleo 4.3 3.9 3.7

Fuente: Reserva Federal.

El Índice de Producción Industrial mostró una caída durante el 2019, 
después de haber registrado un crecimiento sostenido desde mediados 
de 2016 hasta diciembre de 2018 (véase la Figura 3). Un comportamiento 
similar se puede observar en el Índice de Producción Manufacturera. 
Esta caída es reflejo, entre otras cosas, de la desaceleración en la econo-
mía global y los problemas en el sector automotriz mencionados ante-
riormente. Como es bien sabido (Chiquiar y Ramos-Francia, 2005; Mejía 
et al., 2006), el Índice de Producción Manufacturera de Estados Unidos 
es un indicador importante para comprender el desempeño de la econo-
mía mexicana.
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2.3 México

El desempeño reciente de la actividad económica en México ha sido 
francamente decepcionante. Desde el cuarto trimestre de 2018, la tasa 
del crecimiento del PIB ha disminuido respecto al promedio de años re-
cientes, inclusive a niveles no vistos desde la Gran Recesión global (véase 
la Figura 4). Esta caída obedece en parte a la disminución en la actividad 
económica mundial y de Estados Unidos durante el 2019, como se men-
cionó anteriormente.2 Sin embargo, la desaceleración ha sido mayor en 

2 Por ejemplo, la correlación entre la tasa de crecimiento del PIB de México y de 
Estados Unidos es de 0.75 para el periodo 1997-2019.

Figura 3
Índices de Producción Industrial 
en Estados Unidos, 2017M1–2019M12
(2012 = 100)

Fuente: Reserva Federal.
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México, lo cual indica que el débil desempeño se explica fundamental-
mente por factores domésticos. 

Figura 4
Tasas de crecimiento del PIB en México 
y Estados Unidos, 1994T1–2019T4
(porcentajes; cifras ajustadas por estacionalidad)

Fuente: INEGI y Reserva Federal.

Para ahondar en lo anterior, la Tabla 3 muestra el comportamiento del 
PIB según sus sectores de actividad económica. Si bien el sector primario 
tuvo un comportamiento ligeramente superior a su tasa de crecimien-
to promedio de largo plazo, no se puede afirmar lo mismo en el resto 
de los sectores. En específico, el sector secundario tuvo una contracción de 
1.7% anual en 2019. Esto se explica por las caídas de 6.5 y 4.9% en mi-
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nería y construcción, respectivamente. Cabe señalar que la minería ha 
mostrado contracciones sistemáticas desde el año 2013. Esto obedece 
principalmente a la caída en la plataforma de la producción petrolera 
desde entonces. Respecto a la construcción, tanto la edificación como las 
obras de ingeniería civil profundizaron su tendencia negativa registrada 
al menos desde inicios de 2018 (Banco de México, 2019a). Los demás ru-
bros del sector secundario y el sector terciario también registraron una 
fuerte desaceleración, aunque sus tasas de crecimiento fueron positivas 
en 2019.

Tabla 3 
Producto Interno Bruto según sector de actividad
(tasa de crecimiento anual en porcentajes; 
cifras ajustadas por estacionalidad)

2017 2018 2019*
Promedio

1994 – 2019*

PIB 2.4 2.1 -0.1 2.4

Actividades primarias 3.3 2.4 2.1 2.0

Actividades secundarias 0.0 0.4 -1.7 1.5

    Mineria -8.3 -5.7 -6.5 -0.5

    Electricidad, agua y gas -0.3 7.5 1.5 4.4

    Construcción -0.8 0.5 -4.9 1.8

    Manufacturas 3.4 1.8 0.9 2.3

Actividades terciarias 3.3 2.9 0.5 2.9

Por su parte, la Tabla 4 muestra las tasas de crecimiento de los distintos 
componentes de la demanda agregada, tanto para los años 2017 a 2019 
como para el promedio del periodo 1994-2019. En 2019, el consumo pri-
vado creció a una tasa anual promedio de sólo 0.5%, lo cual contrasta con 
el crecimiento de 2.3% del año anterior. Respecto al gasto de gobierno, 

Fuente: INEGI.
*Cifras al tercer trimestre de 2019 para los sectores de las actividades secundarias.
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éste se contrajo en 1.9% en promedio durante 2019, lo cual ilustra la po-
lítica de austeridad de gasto implementada por la nueva administración 
del gobierno federal. Sin embargo, esta contracción es significativamente 
menor a la caída de 10.8% en la inversión pública. A su vez, la inversión 
privada sufrió una disminución de 4% en 2019, la cual refleja un am-
biente de menor confianza empresarial. Si bien es cierto que la inversión 
privada ha registrado un bajo dinamismo desde 2016, ésta no había re-
gistrado contracciones. Por su parte, el crecimiento de las exportacio-
nes en 2019 se debilitó como resultado de la desaceleración económica 
mundial mencionada con anterioridad, ubicándose por debajo de su tasa 
de crecimiento promedio de largo plazo. En conclusión, todos los com-
ponentes de la demanda agregada mostraron disminuciones en sus tasas 
de crecimiento en 2019 con respecto a lo observado el año previo. 

Tabla 4
Componentes de la demanda agregada en México, 2017T1–2019T3
(tasas de crecimiento anual en porcentajes; cifras ajustadas por estacio-
nalidad)

2017 2018 2019*
Promedio

1994 – 2019*

Consumo privado 3.5 2.3 0.5 2.7

Consumo de gobierno 0.7 3.0 -1.9 1.7

Formación bruta de capital fijo -1.5 0.9 -5.0 2.7

    Público -11.9 -0.9 -10.8 1.9

    Privado 0.5 1.2 -4.0 3.1

Exportaciones de bienes y servicios 4.3 5.9 2.7 6.4

La caída en la inversión privada es consistente con el comportamiento 
de los indicadores de confianza empresarial en meses recientes (véase 
la Figura 5a). El indicador del sector de la construcción muestra caídas 

Fuente: INEGI.
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graduales desde septiembre de 2018, de tal manera que se ha ubicado en 
terreno pesimista desde noviembre de 2018. Un patrón similar se obser-
va en los sectores de manufacturas y comercio, aunque sus caídas son 
más recientes. A partir de noviembre de 2019 todos los indicadores se 
encuentran en terreno pesimista. Por su parte, el indicador de confianza 
del consumidor registra una tendencia hacia la baja desde marzo de 2019 
(véase la Figura 5b).

Figura 5a
Indicadores de confianza empresarial, 2017M1–2019M12
(mayor a 50: optimismo; menor a 50: pesimismo)

Fuente: INEGI.
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Figura 5b 
Indicador de confianza del consumidor, 2017M1 – 2019M12

Fuente: INEGI.

Como sería de esperar, la tasa de desocupación nacional durante 2019 se 
incrementó con respecto a sus niveles del año anterior en general (véase 
Figura 6a). Sin embargo, destaca la disminución abrupta durante el mes 
de diciembre. Por su parte, los costos unitarios de la mano de obra en el 
sector manufacturero han seguido incrementándose de manera gradual. 
En contraste, la productividad muestra una ligera tendencia hacia la baja. 
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De esta manera, la brecha entre ambos indicadores se ha ensanchado, lo 
cual sugiere que las distorsiones en el mercado laboral se han acentuado.3

Figura 6a
Tasa de desocupación, 2017M1–2019M12
(porcentaje; cifras ajustadas por estacionalidad)

Fuente: INEGI.

3  Por ejemplo, en enero de 2019, el salario mínimo general se incrementó en poco 
más de 16% respecto al nivel del año previo, mientras que en la zona libre de la 
frontera norte se incrementó en 100%. En enero de 2020 dichos incrementos fue-
ron de 20 y 5%, respectivamente.
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Figura 6b 
Costo unitario y productividad de la mano de obra, 
2017M1–2019M11
(Índice base 2013 = 100; cifras ajustadas por estacionalidad)

Fuente: INEGI.

El crédito otorgado por la banca comercial a las empresas privadas no fi-
nancieras ha mostrado un menor dinamismo por varios trimestres con-
secutivos, a pesar de que la tasa de interés nominal sobre nuevos créditos 
ha permanecido relativamente estable (véase Tabla 5). Por el contrario, el 
crédito otorgado por la banca de desarrollo durante el 2019 ha mostrado 
tasas de crecimiento mayores respecto a las registradas el año previo, a 
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pesar del ligero incremento en la tasa de interés nominal sobre los crédi-
tos en 2019. Por su parte, el crédito total a los hogares ha crecido a tasas 
sostenidas desde hace ya varios trimestres. Sin embargo, esto obedece 
a una combinación de un menor dinamismo en el crédito al consumo 
acompañado de un mayor crecimiento en el crédito a la vivienda. Tanto 
la tasa de interés en tarjetas de crédito y créditos personales han regis-
trado una ligera alza durante 2019, mientras que la tasa de interés del 
crédito a la vivienda ha permanecido estable. Con respecto al tipo de 
cambio nominal peso/dólar, éste se ha mantenido en niveles promedio 
entre 19.1 y 19.4 pesos por dólar norteamericano en 2019.

Tabla 5
Indicadores de crédito y tipo de cambio nominal, 2018T1–2019T3

2018 2019

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

Crédito (variación real anual en %)

Empresas privadas no financieras

    Banca comercial 10.6 9.9 8.6 7.4 6.8 5.5 3.7

    Banca de desarrollo 3.6 4.3 4.1 7.7 10.1 10.0 8.4

Hogares 3.8 3.9 3.0 2.7 3.1 3.2 3.9

    Vivienda 3.2 3.6 3.3 3.2 3.9 4.4 5.0

    Consumo 4.9 4.5 2.6 1.9 1.6 1.1 1.7

Tasa de interés de nuevos créditos (% anual)

  Empresas privadas no financieras

      Banca comercial 10.3 10.2 10.7 10.9 10.9 10.9 10.6

      Banca de desarrollo 9.8 10.1 10.9 11.0 10.9 11.5 11.7

Hogares

      Vivienda 10.3 10.3 10.3 10.3 10.4 10.4 10.4*

      Tarjetas de crédito 33.1 34.0 33.4 34.8 34.5 35.6 36.4*

      Créditos personales 39.3 39.7 40.2 41.6 41.4 42.5 44.0*

Tipo de cambio nominal peso/dólar 18.7 19.4 19.0 19.9 19.2 19.1 19.4

Fuente: Banco de México. 
*Cifras a agosto.
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La inflación general (medida por la variación en el Índice Nacional de 
Precios al Consumidor) ha mostrado un comportamiento descendiente 
desde inicios de 2018 (véase la Figura 7). En específico, la inflación anual 
ha disminuido desde 6.8% en diciembre de 2017 a 2.8% en diciembre de 
2019. De esta manera, el dato más reciente muestra que la inflación se 
encuentra por debajo del nivel objetivo de 3% anual fijado por el Banco 
de México. En 2019, la caída en inflación se explica fundamentalmente 
por la disminución significativa en el componente no subyacente obser-
vado desde el mes de mayo.4 Por otro lado, destaca que el componente 
subyacente en 2019 se ubicó por encima de 3.5%, que implica niveles 
similares a los observados durante la segunda mitad de 2018. Esta rigidez 
del componente subyacente es consecuencia de una persistencia similar 
en los precios de las mercancías y servicios.

Figura 7 
Índice Nacional de Precios al Consumidor, 2017M1–2019M12
(variación anual en porcentaje)

      Fuente: INEGI.

4 Tanto los precios de los bienes agropecuarios como de los energéticos han dismi-
nuido significativamente durante el 2019.
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3. Perspectivas económicas

3.1 Economía mundial

Las proyecciones sobre el crecimiento mundial indican un incremen-
to paulatino en su tasa para los próximos dos años (véase Figura 8). De 
acuerdo con el FMI (2020), este incremento provendrá de las economías 
emergentes y en desarrollo, donde se esperan tasas de 4.4 y 4.6% en 2020 
y 2021, respectivamente. Contrario a lo ocurrido en el pasado reciente, 
este crecimiento no estará encabezado por China, ya que se espera que 
su economía siga desacelerándose a lo largo del periodo.5 También se 
espera una desaceleración leve en las economías avanzadas, explicada 
por la dinámica esperada en esa dirección de las economías de Estados 
Unodos y Japón. Cabe destacar que los efectos rezagados de los estímulos 
monetarios implementados durante la segunda mitad de 2019 ayudarán 
al desempeño de la economía global. En este sentido, se estima que las 
proyecciones de crecimiento para el año 2020 habrían sido 0.5 puntos 
porcentuales menores en ausencia de políticas monetarias acomodati-
cias (FMI, 2020).

5 Esta desaceleración se explica en parte por las disputas comerciales de hace ya 
varios meses con Estados Unidos. Sin embargo, factores domésticos como las de-
bilidades en la regulación del sistema financiero chino y la menor efectividad del 
crédito doméstico para estimular el crecimiento son factores adicionales detrás 
de dicha expectativa de desaceleración (FMI, 2020; Banco Mundial, 2020). Este 
escenario podría agravarse de manera considerable ante la reciente aparición del 
coronavirus COVID-19 en dicho país.
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Figura 8b 
Distribución de probabilidades 
para la tasa de crecimiento del PIB mundial (porcentajes)

Fuente: FMI (2020).

Figura 8a 
Tasas de crecimiento del PIB, 2018-2021

Fuente: Banco Mundial (2020).
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Dos eventos recientes que han ayudado parcialmente a disminuir los 
riesgos futuros sobre el crecimiento global han sido la firma de la “Fase 
Uno” del acuerdo comercial entre Estados Unidos y China en enero de 
2020, y la mayor certidumbre sobre el rumbo del Brexit.6 Sin embargo, 
en el primer caso las tensiones comerciales seguirán presentes y podrían 
volver a escalar en cualquier momento. A su vez, existe la posibilidad 
de que las negociaciones entre el Reino Unido y la Unión Europea no se 
hayan completado para el 31 de diciembre de 2020. Por estos motivos, 
ambos eventos siguen siendo factores de riesgo, aunque relativamente 
menores al día de hoy.

Otros factores de riesgo a considerar durante los próximos trimes-
tres son las tensiones geopolíticas, especialmente entre Estados Unidos 
e Irán; la posibilidad de mayores fricciones entre los estadounidenses y 
sus socios comerciales; el impacto negativo sobre la actividad económi-
ca global del reciente coronavirus COVID-2019; y el incremento en los 
disturbios sociales en distintas partes del mundo (FMI, 2020). Dicho lo 
anterior, al día de hoy el balance de riesgos sobre el crecimiento esperado 
de la economía mundial sigue estando a la baja (FMI, 2020; Banco Mun-
dial, 2020).

A pesar de los factores de riesgo mencionados con anterioridad, se 
espera que el comercio mundial muestre un mayor dinamismo durante 
los próximos dos años, tanto en las economías avanzadas como en las 
economías en desarrollo (véase Tabla 6). A su vez, se prevé un aumento 
gradual de la inflación en las economías avanzadas, aunque por debajo de 
tasas de 2% anual. Por su parte, se espera que la inflación en economías 
en desarrollo se ubique en niveles entre 4.5 y 4.6% en los próximos dos 
años.

6  La “Fase Uno” del acuerdo comercial entre Estados Unidos y China elimina 
parcialmente los aranceles fijados previamente entre ambos países e implementa 
una tregua que evita imponer nuevos aranceles.
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Tabla 6 
Estimación y proyecciones sobre la economía mundial
(cambios porcentuales anuales)

Estimación Proyecciones
2019 2020 2021

Volumen mundial de comercio (bienes y 
servicios)a

1.0 2.9 3.7

    Economías avanzadas 1.3 2.2 3.1
    Economías en desarrollo 0.4 4.2 4.7
Precios al consumidor
    Economías avanzadas 1.4 1.7 1.9
    Economías en desarrollob 5.1 4.6 4.5

Fuente: FMI (2019).
a).  Promedio simple de tasas de crecimiento en los volúmenes de exportaciones e 

importaciones.
b).  Excluye Venezuela.

En cuanto a los precios de las materias primas, la expectativa es que la 
disminución en el precio de los alimentos registrada durante 2019 se re-
vierta durante el 2020, y en 2021 se ubique por encima del nivel obser-
vado en 2018 (véase Figura 9a). Por el contrario, se estima que el precio 
de los metales en los mercados internacionales disminuya a lo largo del 
2020. Por su parte, los futuros ubican al precio del barril de petróleo 
Brent en US$59 por barril hacia finales de 2020, y en US$57 hacia finales 
de 2021 (véase Figura 9b).7 Como lo señala Hamilton (2009), resulta bas-
tante complicado hacer pronósticos sobre el precio del barril de petróleo, 
inclusive en el corto plazo. Por lo tanto, esta proyección debe tomarse 
con cautela. En este sentido, cabe destacar que el intervalo de confianza a 
86% indica que el precio del barril se ubicaría entre US$32 y US$85 hacia 
finales del 2020 (FMI, 2019).

7 Como referencia, los Criterios Generales de Política Económica 2020 prevén un 
precio de US$49 por barril para la mezcla mexicana de petróleo.
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Figura 9a 
Proyecciones para el precio de las materias primas
(Índice, 2018 = 100)

Fuente: FMI (2019).
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En Estados Unidos, la Reserva Federal estima un escenario de menor 
crecimiento durante los próximos 3 años (véase Tabla 7). Esta modera-
ción obedece a la desaparición gradual de los efectos temporales de la 
política fiscal expansiva generados por la Ley de Empleos y Reducción de 
Impuestos de 2017 y el cambio hacia una política fiscal neutral en 2020 
(FMI, 2019). Por su parte, se prevé que la tasa de desempleo se mantenga 
en niveles entre 3.3 y 4.1% en los próximos 3 años. Esto significa que 
dicha tasa se ubicará cercana a sus niveles de largo plazo. Respecto a la 

Figura 9b 
Proyecciones para el precio del petróleo Brent
(dólares americanos por barril)

Fuente: FMI (2019).
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inflación, se espera que ésta se mantenga estable alrededor del objetivo 
de la Reserva Federal de 2% anual. Dada la expectativa de que estas va-
riables cruciales se mantengan cercanas a sus niveles de largo plazo, la 
Reserva Federal espera mantener la tasa de fondos federales sin cambio 
durante el año 2020, e implementar incrementos pequeños y graduales 
hacia el año 2022.

Tabla 7 
Proyecciones económicas de la Reserva Federal
(porcentajes)

Variable 2019 2020 2021 2022 Largo plazo

Cambio en PIB real 2.4 1.8-2.3 1.7-2.2 1.5-2.2 1.7-2.2

Tasa de desempleo 3.7 3.3-3.8 3.3-4.0 3.3-4.1 3.5-4.5

Inflación general (precios al consumidor) 1.8 1.7-2.1 1.8-2.3 1.8-2.2 2.0

Inflación subyacente (precio al consumidor) 2.2 1.7-2.1 1.8-2.3 1.8-2.2

Memo: proyección sobre política apropiada

   Tasa de fondos federales (mediana) 1.6 1.6 1.9 2.1 2.5

   Tasa de fondos federales (rango) 1.6 1.6-1.9 1.6-2.4 1.6-2.9 2.0-3.3

Fuente: Reserva Federal (2019).

3.2 México

Con información a enero de 2020, los especialistas en economía del sec-
tor privado esperan que la tasa de crecimiento de PIB en México se ubi-
que en un rango entre 0.2 y 1.5% para el 2020, y entre 1.0 y 2.2% para el 
2021 (véase Tabla 8). Las medianas correspondientes a ambos periodos 
se sitúan en niveles de 1.0 y 1.7%. Esto significa que la economía se ubi-
caría por debajo de su tasa de crecimiento promedio anual de largo plazo 
de 2.4% durante los próximos dos años. Por su parte, se espera que la tasa 
de desocupación se mantenga en un rango entre 3.0 y 4.8% en el mismo 
periodo. En cuanto al tipo de cambio nominal peso/dólar, se prevé que se 
sitúe en un intervalo entre $18.5 y $21.2 pesos por dólar en 2020, y entre 
$18.7 y $21.5 en 2021.



Arturo Antón
Perspectivas y retos de la política 
monetaria en México186

Tabla 8 
Proyecciones económicas de los especialistas 
en economía del sector privado
(porcentajes)

2019* 2020 2021

Cambio en PIB real -0.1 0.2 – 1.5 1.0 – 2.2

Tasa de desocupación 3.5 3.0 – 4.8 3.2 – 4.5

Tipo de cambio nominal peso/dólar 19.3 18.5 – 
21.2 18.7 – 21.5

Inflación 

   Inflación general 3.6 2.9 – 4.1 3.0 – 4.2

   Inflación subyacente (precio al consumidor) 3.7 3.0 – 3.8 2.8 – 3.9

En cuanto a la tasa de inflación general, la expectativa de los especialistas 
es que ésta fluctúe entre 2.9 y 4.1% en el año 2020, con una mediana de 
3.5%. Esto significa que la inflación se ubicaría dentro del intervalo supe-
rior de variabilidad fijado por el Banco de México. A su vez, la previsión 
sobre la inflación general para el año 2021 implica que las expectativas 
de los agentes se encuentran relativamente bien ancladas para horizontes de 
tiempo más largos. Por su parte, no se prevén fluctuaciones significativas 
para la inflación subyacente respecto a su nivel observado de 3.7% en 
promedio durante el 2019.

Los especialistas del sector privado encuestados por Banco de Méxi-
co identifican tres factores principales que podrían afectar el crecimien-
to económico en los próximos 6 meses. El más importante de ellos es la 
inseguridad pública, seguido de la incertidumbre sobre la situación eco-
nómica interna y la incertidumbre política interna. Es decir, los riesgos 
identificados por los especialistas se deben exclusivamente a factores do-
mésticos. Factores externos como la contracción de la oferta de recursos 
del exterior, la debilidad del mercado externo y la economía mundial, y 
la inestabilidad financiera y política internacional, rara vez son identifi-

Fuente: Banco de México e INEGI.
*Promedio anual.
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cados por los analistas como factores de riesgo a considerar durante los 
próximos 6 meses.

Respecto a las expectativas de los agentes económicos, la Encuesta 
Mensual de Opinión Empresarial indica que el optimismo de los empre-
sarios respecto a la situación económica futura de su empresa disminuyó 
a lo largo de 2019 (véase Figura 10a). Esta disminución se registró en los 
cuatro sectores para los cuales se registra información (comercio, cons-
trucción, manufacturas y servicios). Sin embargo, la opinión a diciembre 
de 2019 sobre las expectativas de los empresarios a 12 meses sigue ubi-
cándose en terreno optimista en todos los sectores. Destaca que el sector 
de la construcción se encuentra mucho más optimista que el sector ma-
nufacturero, a pesar de la gran caída en la actividad económica del pri-
mero en 2019. Por su parte, las expectativas de los hogares respecto a su 
situación económica futura a 12 meses indica también una caída gradual 
a lo largo del 2019 (véase Figura 10b).

Figura 10a
Opinión sobre la situación económica futura 
de la empresa, 2019M1- 2019M12
(mayor a 50: optimismo; menor a 50: pesimismo)

             Fuente: INEGI.
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Figura 10b 
Opinión sobre la situación económica del hogar 
dentro de 12 meses, 2019M1–2019M12
(puntos)

Fuente: INEGI.

En este contexto, los especialistas en economía del sector privado consul-
tados por el Banco de México prevén que la tasa de fondeo interbancario 
se ubique en un nivel de 6.75% al segundo trimestre de 2020 (véase Tabla 
9), tomando en cuenta que la tasa de interés objetivo a febrero de 2020 
es de 7.0%. También esperan una caída de 25 puntos base adicionales 
hacia el tercer trimestre. Este ciclo de relajamiento monetario continua-
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ría durante el año 2021, de tal forma que la tasa de fondeo interbancario 
alcanzaría un nivel de 6.25% hacia el segundo trimestre de dicho año.

Tabla 9
Expectativas sobre la tasa de fondeo interbancario
(porcentajes)

2020 2021

I II III IV I II III IV

Tasa de fondeo 
interbancario

   Mediana 7.00 6.75 6.50 6.50 6.50 6.25 6.25 6.25

   Rango 6.75 – 7.25 6.0 – 7.25 6.0 – 7.0 6.0 – 7.0 5.50 – 7.0 5.50 – 7.0 5.50 – 7.0 5.25 – 7.0

4. Aspectos relevantes de teoría y política monetaria 

Una vez examinada la coyuntura internacional y doméstica, así como las 
proyecciones para la economía mundial y de México, en esta sección se 
ofrece una discusión sobre algunos principios básicos bajo los cuales se 
conducen los bancos centrales. En específico, en la primera subsección 
se presentan algunos principios fundamentales de teoría y política mo-
netaria bajo la perspectiva de la Nueva Síntesis Neoclásica (Goodfriend 
y King, 1997), la cual se ha constituido en el paradigma con mayor acep-
tación hoy en día entre los macroeconomistas y banqueros centrales. 
Posteriormente, se hace una breve descripción sobre la conducción de la 
política monetaria en distintos bancos centrales, como la Reserva Fede-
ral y el Banco Central Europeo.

4.1 Teoría y política monetaria bajo la Nueva Síntesis Neoclásica

Desde mediados de la década de 1970 se hicieron grandes avances en 
teoría macroeconómica y monetaria, tanto desde la perspectiva clásica 
como keynesiana (Goodfriend, 2004). Por una parte, los economistas 
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neoclásicos enfatizaron la importancia de construir modelos donde los 
agentes hacen elecciones intertemporales bajo el supuesto de expecta-
tivas racionales. Por su parte, los economistas de los ciclos económicos 
reales estudiaron el papel de los choques tecnológicos en modelos con 
precios flexibles, donde los efectos de la política monetaria sobre varia-
bles reales son prácticamente nulos. Por otro lado, los economistas key-
nesianos subrayaron la importancia de la competencia monopolística, 
los márgenes de ganancia y los ajustes costosos en precios, en modelos 
donde la política monetaria es fundamental para explicar las fluctuacio-
nes económicas. La virtud de la NSS consistió en agrupar estos elementos 
tanto clásicos como keynesianos dentro de un solo modelo fundamenta-
do en la teoría microeconómica.8 En este sentido, la nueva síntesis heredó 
el espíritu de la vieja síntesis, atribuida a Samuelson a mediados de la 
década de 1950. A su vez, la nueva síntesis significó una mayor conver-
gencia de ideas entre los macroeconomistas. Hoy en día, la NSS surgida 
a finales de la década de 1990 se ha convertido en la herramienta funda-
mental para el estudio y comprensión de la teoría y política monetaria.

En términos de teoría y política monetaria, la NSS ha permitido lograr 
los siguientes consensos entre los macroeconomistas (Woodford, 2009):

1. Es ampliamente aceptado que los choques reales son una fuente 
importante de fluctuaciones económicas. En este sentido, la hipó-
tesis de que dichas fluctuaciones se pueden atribuir fundamental-
mente a variaciones aleatorias de política monetaria ha dejado de 
tener peso en la profesión. Al respecto, Altig et al. (2011) estiman 
que los choques de política monetaria son responsables de 9% de 
la varianza de las fluctuaciones en el PIB en frecuencias de ciclos 
económicos. Por su parte, Smets y Wouters (2007) calculan que 
dichos choques explican menos de 10% del error de pronóstico en 
la descomposición de varianza del PIB. Por otra parte, los modelos 

8 Esta clase de modelos se conocen como de equilibrio general dinámico y estocás-
tico (o modelos DSGE, por sus siglas en inglés). 
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DSGE respaldan la idea de que los choques reales pueden afectar 
tanto a la oferta como a la demanda agregada, lo cual va en contra 
de la visión tradicional keynesiana donde los choques reales sólo 
afectan la demanda agregada.

2. Existe un amplio consenso de que la política monetaria es efecti-
va para controlar la inflación. Este consenso está respaldado por 
el éxito de las políticas antiinflacionarias implementadas durante 
las décadas de 1980 y 1990 en Estados Unidos y en otras partes 
del mundo (Goodfriend, 2007).9 También se acepta que los bancos 
centrales tienen la responsabilidad de mantener la tasa de infla-
ción bajo control. De hecho, se enfatiza que la política monetaria 
es capaz de proveer a la economía del ancla nominal para la deter-
minación del nivel general de precios. Por supuesto, esto no signi-
fica que las fluctuaciones reales y los costos de oferta hayan dejado 
de tener un papel importante para explicar las variaciones en el 
nivel de precios. De hecho, la curva de Phillips con expectativas 
sigue siendo relevante en los modelos DSGE, aunque actualmen-
te se admite que la relación entre variables endógenas capturada 
por dicha curva es una caracterización incompleta de la inflación. 
También existe un consenso amplio de que la autoridad monetaria 
no puede explotar de manera sistemática la relación entre dichas 
variables.

Como se detalla en Goodfriend y King (1997), la NSS recomienda que 
los bancos centrales deben mantener bajas tasas de inflación. Existen al 
menos dos argumentos para ello, El primero radica en la idea de que una 
mayor dispersión en precios relativos tiene un efecto adverso sobre la 
producción; estos efectos disminuyen a medida que la tasa de inflación 
tiende a cero. En segundo lugar, si los ajustes en precios son costosos, 
estos costos se minimizan a medida que la inflación converge a cero. 
Por otro lado, la NSS otorga un papel relevante a las expectativas de los 

9 Véase Ramos-Francia y Torres (2005) para un análisis de la experiencia mexicana 
para controlar la inflación después de la crisis de 1995.
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agentes como parte del proceso inflacionario. Estas expectativas pueden 
manejarse a través de una regla de política monetaria y de un compromi-
so creíble por parte de la autoridad monetaria de mantener bajas tasas de 
inflación, respaldado a su vez por una política de transparencia y comu-
nicación con el público.

Como ejemplos de modelos DSGE que se han convertido en el nuevo 
paradigma para el análisis de la política monetaria, se encuentran los 
de Smets y Wouters (2003; 2007), Christiano et al. (2005), y Altig et al. 
(2011), entre otros. Estos modelos son capaces de replicar los efectos de 
un choque de política monetaria sobre distintas variables macroeconó-
micas, en conformidad con lo que sugiere la evidencia empírica. En es-
pecífico, Altig et al. (2011) reportan que un choque positivo de política 
monetaria de una desviación estándar (equivalente a 30 puntos base, 
aproximadamente) genera un incremento máximo en la producción de 
0.15%. Este efecto máximo sucede de cuatro a cinco trimestres poste-
rior a la ocurrencia del choque. Además, ante dicho choque la produc-
ción sigue una dinámica de “joroba”, lo cual significa que ésta comienza 
a incrementarse gradualmente hasta alcanzar su nivel máximo, para 
posteriormente regresar a su nivel original. Esto implica a su vez que la 
política monetaria no tiene efectos de largo plazo sobre la producción. 
Dentro del paradigma de la NSS, la política monetaria tampoco tiene 
efectos sobre otras variables reales en el largo plazo.

4.2 Conducción de la política monetaria 
en economías desarrolladas

Los objetivos de la política monetaria varían entre países y regiones. En 
Estados Unidos, la Reserva Federal tiene como objetivos garantizar el 
máximo empleo, la estabilidad de precios y tasas de interés moderadas 
en el largo plazo.10 En la zona euro, el Banco Central Europeo tiene como 

10 Además de ser responsable de la conducción de la política monetaria, el Congreso 
de Estados Unidos ha facultado a la Reserva Federal de promover la estabilidad 
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objetivo primordial la estabilidad de precios; sin embargo, también está 
llamado a contribuir a lograr los objetivos de pleno empleo y crecimiento 
económico balanceado. En México el objetivo prioritario del Banco de 
México es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 
nacional.

Los criterios adoptados por el Comité de Operaciones de Mercado 
Abierto (COMA) de la Reserva Federal para cumplir con sus objetivos 
se encuentran contenidos en su declaración de objetivos y estrategias 
(COMA, 2019). En ella, se indica que la tasa de inflación en el largo plazo 
está determinada por la política monetaria; en consecuencia, el COMA 
tiene la capacidad de especificar una meta de largo plazo para la tasa 
de inflación. El mismo COMA señala que una tasa de inflación de 2% es 
consistente con el mandato de la Reserva Federal de procurar máximo 
empleo y estabilidad de precios a la vez. Además, destaca que la comuni-
cación con el público respecto a esta meta ayuda a mantener las expec-
tativas de inflación firmemente ancladas, lo cual promueve la estabilidad 
de precios, tasas de interés moderadas en el largo plazo y el máximo ni-
vel de empleo ante perturbaciones económicas. Por otro lado, el COMA 
enfatiza que el máximo nivel de empleo obedece fundamentalmente a 
factores no monetarios que afectan la estructura y dinámica del mercado 
laboral. En este sentido, el COMA juzga que no es conveniente especificar 
una meta de empleo, aunque las decisiones de política toman en cuenta 
el minimizar las desviaciones del empleo respecto a su nivel de pleno 
empleo, de acuerdo con las estimaciones del propio Comité. Como puede 
inferirse, esta declaración de objetivos y estrategias es consistente con 
los postulados de la NSS mencionados con anterioridad, en el sentido de 
que la política monetaria es efectiva para controlar la inflación, aunque 
inefectiva para tener efectos sobre variables reales (como el empleo y la 
producción) en el largo plazo.

del sistema financiero, la salud del sistema financiero y del sistema de pagos, y la 
protección al consumidor.
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El hecho de que la política monetaria afecta a las variables económi-
cas con cierto rezago hace que los bancos centrales adopten un enfoque 
con visión hacia adelante. Esto significa que los bancos centrales toman 
en cuenta no sólo las condiciones económicas actuales, sino también las 
perspectivas sobre la situación económica futura y los riesgos asociados 
a dichas perspectivas. Para llevar a cabo sus deliberaciones sobre la po-
lítica monetaria y las perspectivas económicas, los banqueros centrales 
se apoyan en las prescripciones de determinadas reglas de política. Estas 
reglas generalmente especifican a la tasa de interés nominal de la política 
monetaria en función de desviaciones de la inflación respecto al objeti-
vo determinado por la autoridad, y de la producción respecto a su nivel 
de pleno empleo. La más célebre de estas reglas es la de Taylor (1993), 
aunque existen otras reglas similares utilizadas tanto en la literatura aca-
démica como en los bancos centrales.11 Por supuesto, estas reglas no se 
utilizan de manera mecánica para la implementación de la política mo-
netaria. En análisis más elaborados, las reglas de política se especifican 
dentro de un modelo DSGE para estudiar los efectos de los cambios en 
la tasa de interés nominal sobre las demás variables endógenas.12 Natu-
ralmente, estas herramientas de análisis se complementan con el propio 
juicio de los tomadores de decisiones.

Dada la alta correlación entre producción y empleo en frecuencias de 
ciclos económicos, las reglas de política mencionadas con anterioridad 
indirectamente toman en cuenta las desviaciones del empleo respecto a 
su nivel de pleno empleo. Por esta razón, en la práctica los bancos cen-
trales de economías avanzadas (inclusive aquéllos cuyos mandatos se es-
tablecen exclusivamente en términos de inflación) no sólo se enfocan en 
la estabilidad de precios, sino también buscan evitar simultáneamente 

11 Para una revisión de las distintas reglas de política monetaria, véase Taylor y 
Williams (2010).

12 Para ejemplos de modelos DSGE utilizados en la Reserva Federal y en el Banco 
Central Europeo para el análisis de política, véase Christoffel et al. (2008), Chung 
et al. (2010) y Coenen et al. (2019).
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grandes fluctuaciones en producción y empleo respecto a sus niveles de 
pleno empleo. Este enfoque en ocasiones se conoce como el esquema  
de objetivo de inflación “flexible”. Esto significa que, inclusive si su man-
dato se establece exclusivamente en términos de inflación, a los bancos 
centrales no les resulta atractiva la idea de llevar a la inflación de vuelta 
a su nivel objetivo en el menor tiempo posible, debido a consideraciones 
adicionales sobre otros objetivos económicos como la producción y el 
empleo.13

En resumen, existe un amplio consenso entre académicos y banque-
ros centrales de que la política monetaria es incapaz de afectar variables 
reales como la producción y el empleo en el largo plazo. En el corto plazo, 
los choques monetarios tienen un efecto relativamente pequeño sobre la 
producción y alcanzan su efecto máximo con un rezago de cuatro a cinco 
trimestres. Con estas referencias fundamentadas tanto en la teoría como 
en la evidencia empírica, los bancos centrales con objetivos duales de 
inflación y empleo como la Reserva Federal sólo se pronuncian respecto 
a cierto nivel objetivo para la tasa de inflación de largo plazo y actúan en 
consecuencia. Estos bancos no se pronuncian respecto a un nivel objetivo 
para el empleo y la producción, debido a que estas variables están fuera 
del alcance de la política monetaria en el largo plazo.14 Inclusive en países 
cuyo único mandato es mantener la estabilidad de precios, se adopta una 
postura “flexible” respecto a la conducción de la política monetaria. Esto 
significa que, en su proceso de deliberaciones, los banqueros centrales se 
apoyan en reglas de política que toman en cuenta las desviaciones de la 
producción o el empleo respecto a sus niveles de largo plazo.

13 De acuerdo con Svensson (2010), en la práctica el esquema de objetivos de infla-
ción nunca es “estricto” sino “flexible”, ya que todos los bancos centrales bajo di-
cho esquema no sólo buscan estabilizar la inflación alrededor de su nivel objetivo, 
sino que también le asignan cierta ponderación a la estabilización de la economía 
real.

14 Este principio también está presente en la declaración de objetivos de la política 
monetaria del Banco Central Europeo.
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5. Perspectivas de la política monetaria en México

Como se mencionó con anterioridad, el Banco de México tiene como 
objetivo prioritario mantener una inflación baja y estable. También se ha 
mencionado que este tipo de mandatos no excluye la posibilidad de que 
el banco central pueda implementar la política monetaria bajo un esque-
ma de objetivo de inflación “flexible”.

Al igual que otros bancos centrales, el Banco de México cuenta con 
herramientas y modelos económicos para llevar a cabo sus deliberacio-
nes de política monetaria. Desafortunadamente y hasta donde se conoce, 
no existe información pública sobre las reglas de política monetaria uti-
lizadas en dichas deliberaciones. Tampoco existe información oficial que 
presente con detalle los modelos utilizados. Sin embargo, los documen-
tos de Torres (2002), Sidaoui y Ramos-Francia (2008) y Sámano (2011) 
permiten inferir el tipo de regla de política monetaria y la estructura 
de uno de los modelos presumiblemente utilizados en Banco de México 
para sus deliberaciones. Estos documentos presentan una regla similar 
a la de Taylor (1993), donde la tasa de interés nominal está en función de 
las desviaciones de la inflación y la producción con respecto a sus corres-
pondientes niveles de largo plazo. Esta evidencia indirecta sugiere que el 
Banco de México en la práctica conduce su política monetaria bajo un 
esquema flexible de objetivo de inflación.

La evidencia anterior resulta importante para evaluar las perspecti-
vas de la política monetaria en los próximos trimestres. Como ya se indi-
có en la sección 3, tanto las expectativas del crecimiento mundial como 
de la economía mexicana en 2020 son de un crecimiento ligeramente 
mayor al registrado en 2019 en el primer caso, y de un crecimiento débil 
en el segundo. Dada la presunción de que el Banco de México conduce su 
política bajo un esquema flexible, sería de esperar que la autoridad mo-
netaria pondere de manera relevante estas perspectivas adversas sobre 
la producción en su proceso de toma de decisiones. De hecho, en su co-
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municado de prensa más reciente (febrero de 2020), la Junta de Gobierno 
hace mención a estos dos eventos e indica que el balance de riesgos para 
la actividad económica mundial y doméstica continúa sesgado a la baja.

Bajo el supuesto de que el Banco de México directa o indirectamente 
utiliza como insumo una regla tipo Taylor en su proceso de deliberacio-
nes, resulta de interés estimar la brecha del PIB de México utilizando 
la información disponible más reciente. Al respecto, la Figura 11 mues-
tra dicha brecha bajo dos métodos alternativos de filtración: el de Ho-
drick-Prescott (1997) y el de Christiano-Fitzgerald (2003). Ambos filtros 
sugieren que el PIB se encuentra por debajo de su tendencia de largo pla-
zo desde al menos el primer trimestre de 2019. Dado que la inflación ha 
mostrado una disminución gradual a lo largo del 2019 y que observacio-
nes más recientes indican que ésta se encuentra alrededor de su nivel 
objetivo de 3%, una brecha negativa del PIB llevaría al banco central a 
considerar disminuciones adicionales en su tasa de referencia durante 
los próximos trimestres.

Figura 11
Brecha del PIB en México, 2008T1–2019T4

Fuente: elaboración propia con base en información del INEGI.
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Por otra parte, Banco de México estima que la tasa de interés natural del 
país actualmente se ubica en niveles entre 1.8 y 3.4% (Banco de México, 
2019b).15 Dada una inflación objetivo de 3%, esto significa que la tasa na-
tural en términos nominales se encuentra en un rango entre 4.8 y 6.4%.16 
Al día de hoy, la tasa de interés objetivo se encuentra en un nivel de 7.0%. 
Con ello, y a pesar de la reducción de 100 puntos base a lo largo de 2019 
y de 25 puntos adicionales en febrero de 2020, esto significa que dicha 
tasa aún se ubica por encima de su nivel natural. Esto sugiere que habría 
margen adicional para seguir disminuyendo la tasa de interés objetivo, 
en especial si la brecha del PIB se encuentra actualmente en terreno nega-
tivo y se espera que se mantenga ahí en los próximos trimestres.

Como se mencionó en la sección 3, los especialistas en economía del 
sector privado esperan dos disminuciones de 25 puntos base cada una 
en la tasa de fondeo interbancario a lo largo del año. Esto significa que la 
tasa de interés se ubicaría en un nivel de 6.50% hacia el tercer trimestre 
del 2020. Al respecto, existen algunas observaciones pertinentes. En pri-
mer lugar, los agentes esperan que el Banco de México tome una mayor 
pausa a lo observado recientemente para disminuir su tasa de interés ob-
jetivo. En este sentido, no hay que perder de vista que el banco central ha 
disminuido su tasa en 25 puntos base en cada una de sus cinco sesiones 
previas. En segundo lugar, existe la posibilidad de que el Banco de Méxi-
co pudiera disminuir su tasa de referencia más allá del nivel esperado de 

15  La tasa de interés natural o neutral es la tasa de interés real de corto plazo con-
sistente con una situación donde la producción se encuentra en su tasa natural 
y la inflación es estable (Holston et al., 2017). La tasa de interés natural no es 
observable y requiere de distintos métodos para su estimación.

16  Al día de hoy, este rango para la tasa natural en términos nominales no representa 
un problema serio para la conducción de la política monetaria en México. Esto 
contrasta con la situación que enfrentan actualmente algunos bancos centrales 
de países o regiones desarrolladas, donde sus tasas de interés naturales se en-
cuentran en niveles cercanos a cero con una inflación objetivo de 2%. Bajo un 
escenario como éste, la política monetaria convencional en dichos países cuenta 
con menores márgenes de maniobra ante una eventual recesión futura, debido al 
límite inferior de 0% en la tasa de interés nominal. Para una discusión al respecto, 
véase Williams (2016).
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6.5%, en especial si la inflación general se mantiene estable y la actividad 
económica no repunta, de tal forma que la brecha negativa del PIB siga 
ampliándose. En este sentido, los especialistas prevén que la tasa de in-
terés objetivo se ubique en niveles de 6.25% hacia el segundo trimestre 
del 2021 y se mantenga ahí el resto del año. Sin embargo, esto no excluye 
la posibilidad de que dicha disminución se pueda presentar antes de lo 
previsto. En tercer lugar, en este momento no existe suficiente claridad 
con respecto a cuán rápido el banco central disminuirá su tasa durante 
los próximos dos años. Esto dependerá en buena medida de la evolución 
de ciertos eventos económicos. Finalmente, la trayectoria esperada para 
la tasa de interés objetivo en México significa que la política monetaria 
estará completamente desacoplada de la política monetaria en Estados 
Unidos durante los próximos dos años. Como se recordará, la Reserva 
Federal prevé que su tasa de interés de referencia se mantenga sin cam-
bios durante el 2020, y que se incremente ligeramente en el 2021.

Entre los eventos económicos que determinarían la rapidez en la dis-
minución de la tasa de interés objetivo durante los próximos dos años se 
encuentran: 1) el incremento de 20% en el salario mínimo en 2020 y su 
posible impacto sobre los costos laborales y la inflación; 2) el desempeño 
de los precios internacionales de las materias primas, en especial de los 
alimentos, que impactan los precios de los bienes agropecuarios y, en 
consecuencia, al componente no subyacente de la inflación; 3) la rapidez 
de ejecución en el gasto público; 4) la evolución de las finanzas públicas, 
tomando en cuenta las perspectivas crediticias sobre la calificación a la 
deuda de Pemex y la evolución del precio internacional del barril de pe-
tróleo; y 5) el grado de debilidad que siga mostrando la actividad econó-
mica agregada.

Cabe señalar que los puntos 3 y 4 del párrafo anterior destacan la 
importancia de la política fiscal para la conducción futura de la polí-
tica monetaria. Así, la política fiscal tiene efectos importantes sobre la 
economía real. Ante un escenario de franco estancamiento económico 
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como el actual, la política fiscal puede jugar un papel importante para 
que la economía comience a crecer nuevamente. Lamentablemente, las 
finanzas públicas en México se encuentran en un estado de vulnerabi-
lidad desde hace muchos años, con lo cual el espacio fiscal para imple-
mentar políticas extraordinarias de esta naturaleza es bastante limitado.

Por último, y no menos importante, cabe recordar que las acciones de 
política monetaria no son capaces de afectar variables como la produc-
ción y el empleo en el largo plazo. La política monetaria sólo es capaz de 
afectar dichas variables en el corto plazo y, quizá contrario a la creencia 
popular, con efectos relativamente modestos, aunque no despreciables. 
Por otro lado, la coyuntura actual representa un reto adicional para la 
política monetaria y sus efectos sobre la producción y el empleo. En es-
pecífico, si bien disminuciones adicionales de la tasa de interés objeti-
vo podrían ser deseables para reactivar la demanda agregada a través 
de menores tasas de interés reales, existen otros factores adicionales 
que podrían amortiguar substancialmente estos efectos. Al día de hoy, 
la confianza empresarial y del consumidor se encuentran en continuo 
deterioro como consecuencia de la ya prolongada incertidumbre gene-
rada por las políticas públicas del gobierno federal. Claramente, estas 
políticas se encuentran fuera del alcance del Banco de México. Bajo este 
escenario, las acciones de política monetaria para incentivar el consu-
mo privado y la inversión podrían ser insuficientes para que la economía 
pueda comenzar a crecer con mayor dinamismo en el corto plazo.
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