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RESUMEN
En este articulo se discuten las perspectivas y retos de la politica mo-
netaria en México para los préximos anos. Para ello, se analiza tanto
la evolucion reciente de la economia mundial y de México, como sus
proyecciones al futuro. Estas perspectivas se evaltian a la luz de la Nue-
va Sintesis Neocldasica, que es el paradigma con mayor aceptacion entre
los macroeconomistas académicos y banqueros centrales hoy en dia. El
andlisis sugiere que el Banco de México continuard su ciclo de dismi-
nucion de su tasa de interés objetivo iniciado en agosto de 2019, aunque
existe incertidumbre sobre el ritmo al cual ésta disminuird durante los
préximos dos anos. Finalmente, se discuten los retos que enfrenta la
politica 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.
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1. Introduccion

os diez afios mds recientes han sido testigos del periodo mds largo

de expansion econémica en la historia contemporanea de México.

De acuerdo con el Indicador Compuesto coincidente del Institu-
to Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la expansién econémica
inicié a mediados del 2009 (véase la Figura 1). Sin embargo, desde hace
ya varios meses la actividad econémica ha registrado una desaceleracion
en algunos rubros y en otros mas ha exhibido una franca contraccién.
A juzgar por el desempeno del mismo indicador, la economia mexicana
habria entrado en recesién hacia mediados del afio 2018, lo cual significa
que este periodo extraordinario de expansién habria tenido una dura-
cién de alrededor de 108 meses.!

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

1 Para el periodo 1980-2009, las expansiones en M¢éxico han tenido una duraciéon
promedio entre 43 y 46 meses. La expansion mas larga en dicho periodo se re-
gistro de enero de 1987 a octubre de 1992, esto es, un total de 69 meses. Para
mayores detalles, véase Anton (2011) y Heath (2011).




REVISTA DE ECONOMIA MEXICANA
ANUARIO UNAM i NUM. 5, 2020

El objetivo del presente articulo consiste en analizar las perspectivas de
la politica monetaria en México para los préximos afios, bajo un esce-
nario de debilidad en la actividad econémica. Para ofrecer un contexto
adecuado, en la siguiente seccidn se presenta la evolucion reciente de la
economia mundial. Se destaca que el crecimiento global se ha desacele-
rado desde el afio 2018, mientras que en Estados Unidos dicha desacele-
racién comenz6 a registrarse a partir de 2019. Dado que México es una
economia abierta y estrechamente ligada a la estadounidense, no resulta
sorpresivo que la dindmica econémica de nuestro pais también muestre
recientemente signos de debilidad. Como lo sugieren los datos, este de-
bilitamiento también estd explicado por factores domésticos e, inclusive,
éstos serian los principales responsables del bajo desempefio econémico.
En la seccion 3 se ofrecen las perspectivas para la economia mundial
y doméstica durante los proximos afos. Para la economia global se prevé
una recuperacion gradual en su tasa de crecimiento, mientras que para
Meéxico se espera un crecimiento modesto y por debajo de su nivel de lar-
go plazo. Respecto a las tasas de inflacidn, la expectativa es que éstas se
mantengan relativamente estables tanto en el mundo como en México.
Con el objeto de tener una mejor comprension sobre la conduccion de la
politica monetaria, la seccidn 4 presenta brevemente algunos postulados re-
levantes de teoria y politica monetaria bajo el esquema de la Nueva Sintesis
Neoclasica (NSS). La NSS se ha constituido hoy en dia en el paradigma con
mayor aceptacion entre los macroeconomistas académicos y los banqueros
centrales. Finalmente, la seccion 5 discute las perspectivas de la politica mo-
netaria en México, con base en la informacion disponible al dia de hoy.

2. Evolucion reciente de la economia global
2.1 Panorama internacional
Para el ano 2019, se estima que la economia mundial crezca a un ritmo

menor al del periodo 2017-2018. En especifico, la economia se encuentra
en una etapa de desaceleracion, 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 desaceleracién ha sido
evidente tanto en los paises desarrollados de la zona euro, Norteamérica
y Asia, como en los paises en desarrollo, que incluye a China e India.

Tabla 1
Tasa de crecimiento del PIB y de inflacion
en distintos grupos de paises, 2017-2019

(porcentajes)
PIB Inflacién
Grupo de paises
2017 2018 2019 (estimado) 2017 2018 2019*
Mundo 3.8 3.6 2.9 3.2 3.6 34
Economias avanzadas 25 2.3 17 17 2.0 15
Zona euro 2.5 19 1.2 L5 1.8 1.2
Economias del G7 2.3 2.1 1.6 1.8 2.1 1.6
Economias 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 31 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 19 0.8 6.7 9.9 8.2
Africa Subsahariana 3.0 3.2 3.3 10.9 8.5 8.4

Fuente: EMI (2019; 2020).
* Informacién a julio.

La desaceleracion mundial ha venido acompanada de una disminucién
en la produccién industrial global y el volumen mundial de comercio
(véase la Figura 2a). Esta caida se debe primordialmente a tres factores:
a) la caida en la produccion y venta de automéviles; 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 ¢) la desaceleracién en la de-
manda en China, provocada por sus politicas domésticas de contencién
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de deuda y exacerbada a su vez por el conflicto con nuestro pais vecino.
Al respecto, se estima que la imposicién de aranceles anunciada en mayo
y agosto de 2019 incrementd 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 pais 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)
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Fuente: FMI (2019).
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Figura 2b
Incertidumbre en la politica comercial global y confianza empresa-
rial (indice, 100 = promedio de largo plazo)
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Fuente: Banco Mundial (2020).

Por su parte, la inflacién mundial ha mostrado un comportamiento rela-
tivamente estable. La inflacién del indice de precios al consumidor en los
paises desarrollados se ha mantenido en niveles entre 1.5y 2.0% en afios
recientes (véase Tabla 1). A su vez, la inflacién en paises en desarrollo se
ha ubicado entre 4.3 y 4.8%. La excepcion es la region de América Latina
y el Caribe, donde se ha registrado un incremento gradual en la inflacién

desde niveles de 6.0 a 7.2%. El comportamiento de la inflacion en el resto
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del mundo ha sido respaldado por una evolucién razonablemente estable
en el precio de materias primas como alimentos y metales. Inclusive, el
precio de los energéticos registré disminuciones significativas durante
buena parte de 2019 (FMI, 2019).

Durante 2019, los mercados financieros registraron un compor-
tamiento volatil como resultado de la disputa comercial Estados Uni-
dos-China ya mencionada, la incertidumbre respecto al Brexit y tensiones
geopoliticas. Bajo este escenario, los principales bancos centrales de las
economias avanzadas implementaron politicas acomodaticias durante la
segunda parte del ano. La Reserva Federal disminuy6 su tasa de referen-
cia tres veces durante el afio (julio, septiembre y octubre), a un rango
actual entre 1.5 y 1.75%. Por su parte, el Banco Central Europeo dismi-
nuyo6 su tasa de depdsitos en septiembre y anuncié una reactivacion de
su expansion cuantitativa. Estas medidas, en conjuncién con la evidencia
de un crecimiento mundial més débil al esperado, contribuyeron a caidas
significativas en los rendimientos de los bonos soberanos, inclusive hasta
alcanzar niveles negativos en los bonos a 10 afios en Alemania y Japén
(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 cay6 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 disminucién en la inversién
fija no residencial y en las exportaciones netas (Banco Mundial, 2020).
Por su parte, la inflaciéon también se ha atenuado, de tal manera que en
2019 se ubicé por debajo del objetivo de inflacién de largo plazo de 2%
planteado por la Reserva Federal. A su vez, la tasa de desempleo continda

con su tendencia hacia la baja, iniciada desde principios del afo 2010.
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En 2019, dicha tasa promedi6 3.7%. El sélido desemperio del empleo ha
permitido que tanto el consumo privado como la confianza de los con-
sumidores sigan siendo relativamente robustos.

Tabla 2
Indicadores macroeconémicos en Estados Unidos, 2017-2019
(porcentajes)
Variable 2017 2018 2019
Tasa de crecimiento del PIB 2.4 2.9 2.4
Tasa de inflacién 2.1 2.4 1.8
Tasa de desempleo 4.3 39 3.7

Fuente: Reserva Federal.

El Indice de Produccién Industrial mostré una caida 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 Indice de Produccién Manufacturera.
Esta caida es reflejo, entre otras cosas, de la desaceleracion en la econo-
mia global y los problemas en el sector automotriz mencionados ante-
riormente. Como es bien sabido (Chiquiar y Ramos-Francia, 2005; Mejia
et al., 2006), el Indice de Produccién Manufacturera de Estados Unidos
es un indicador importante para comprender el desempeiio de la econo-

mia mexicana.
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Figura 3

Indices de Produccién Industrial

en Estados Unidos, 2017M1-2019M12
(2012 = 100)
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Fuente: Reserva Federal.
2.3 México

El desempeiio reciente de la actividad econémica en México ha sido
francamente decepcionante. Desde el cuarto trimestre de 2018, la tasa
del crecimiento del PIB ha disminuido respecto al promedio de afos re-
cientes, inclusive a niveles no vistos desde la Gran Recesion global (véase
la Figura 4). Esta caida obedece en parte a la disminucién en la actividad
econdémica mundial y de Estados Unidos durante el 2019, como se men-

cioné anteriormente.? Sin embargo, la desaceleracién ha sido mayor en

2 Por ejemplo, la correlacion entre la tasa de crecimiento del pIB de México y de
Estados Unidos es de 0.75 para el periodo 1997-2019.
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Meéxico, lo cual indica que el débil desempefio 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)
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Fuente: INEGI y Reserva Federal.

Para ahondar en lo anterior, la Tabla 3 muestra el comportamiento del
PIB segun sus sectores de actividad econdmica. 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 especifico, el sector secundario tuvo una contraccién de
1.7% anual en 2019. Esto se explica por las caidas de 6.5 y 4.9% en mi-
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neria y construccion, respectivamente. Cabe sefialar que la mineria ha
mostrado contracciones sistematicas desde el afio 2013. Esto obedece
principalmente a la caida en la plataforma de la produccién petrolera
desde entonces. Respecto a la construccion, tanto la edificacién como las
obras de ingenieria civil profundizaron su tendencia negativa registrada
al menos desde inicios de 2018 (Banco de México, 2019a). Los demds ru-
bros del sector secundario y el sector terciario también registraron una
fuerte desaceleracion, aunque sus tasas de crecimiento fueron positivas
en 2019.

Tabla 3

Producto Interno Bruto segiin sector de actividad
(tasa de crecimiento anual en porcentajes;

cifras ajustadas por estacionalidad)

Promedio
2017 2018 2019%
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
Construccion -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

Fuente: INEGL
*Cifras al tercer trimestre de 2019 para los sectores de las actividades secundarias.

Por su parte, la Tabla 4 muestra las tasas de crecimiento de los distintos
componentes de la demanda agregada, tanto para los afnos 2017 a 2019
como para el promedio del periodo 1994-2019. En 2019, el consumo pri-
vado crecid a una tasa anual promedio de sélo 0.5%, lo cual contrasta con
el crecimiento de 2.3% del afo anterior. Respecto al gasto de gobierno,
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éste se contrajo en 1.9% en promedio durante 2019, lo cual ilustra la po-
litica de austeridad de gasto implementada por la nueva administracién
del gobierno federal. Sin embargo, esta contraccion es significativamente
menor a la caida de 10.8% en la inversién publica. A su vez, la inversion
privada sufrié una disminucién de 4% en 2019, la cual refleja un am-
biente de menor confianza empresarial. Si bien es cierto que la inversién
privada ha registrado un bajo dinamismo desde 2016, ésta no habia re-
gistrado contracciones. Por su parte, el crecimiento de las exportacio-
nes en 2019 se debilité como resultado de la desaceleracién econémica
mundial mencionada con anterioridad, ubicindose por debajo de su tasa
de crecimiento promedio de largo plazo. En conclusion, todos los com-
ponentes de la demanda agregada mostraron disminuciones en sus tasas
de crecimiento en 2019 con respecto a lo observado el afio previo.

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

nalidad)

Promedio
2017 2018 2019*
1994 — 2019*
Consumo privado 3.5 2.3 0.5 2.7
Consumo de gobierno 0.7 3.0 -1.9 1.7
Formacién bruta de capital fijo -1.5 0.9 -5.0 2.7
Pablico -11.9 -0.9 -10.8 19
Privado 0.5 1.2 -4.0 31
Exportaciones de bienes y servicios 4.3 5.9 2.7 6.4

Fuente: INEGIL

La caida en la inversién 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 construccién muestra caidas
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graduales desde septiembre de 2018, de tal manera que se ha ubicado en
terreno pesimista desde noviembre de 2018. Un patrén similar se obser-
va en los sectores de manufacturas y comercio, aunque sus caidas son
mas 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)
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Fuente: INEGI.
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Figura 5b
Indicador de confianza del consumidor, 2017M1 — 2019M 12
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Fuente: INEGI.

Como seria de esperar, la tasa de desocupacién nacional durante 2019 se
increment6 con respecto a sus niveles del ano anterior en general (véase
Figura 6a). Sin embargo, destaca la disminucion abrupta durante el mes
de diciembre. Por su parte, los costos unitarios de la mano de obra en el
sector manufacturero han seguido incrementdndose 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.?

Figura 6a
Tasa de desocupacion, 2017M1-2019M12
(porcentaje; cifras ajustadas por estacionalidad)
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Fuente: INEGI.

3 Por ejemplo, en enero de 2019, el salario minimo general se incrementd en poco
mas de 16% respecto al nivel del aflo previo, mientras que en la zona libre de la
frontera norte se increment6 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

(Indice base 2013 = 100; cifras ajustadas por estacionalidad)
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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 afio 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 combinacién de un menor dinamismo en el crédito al consumo
acompanado 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/ddlar, éste se ha mantenido en niveles promedio
entre 19.1 y 19.4 pesos por ddlar 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 (variacién 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 39
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 11 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 34.0 334 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/délar 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 inflacién general (medida por la variacién en el Indice Nacional de
Precios al Consumidor) ha mostrado un comportamiento descendiente
desde inicios de 2018 (véase la Figura 7). En especifico, la inflacién anual
ha disminuido desde 6.8% en diciembre de 2017 a 2.8% en diciembre de
2019. De esta manera, el dato mds reciente muestra que la inflacion se
encuentra por debajo del nivel objetivo de 3% anual fijado por el Banco
de México. En 2019, la caida en inflacion se explica fundamentalmente
por la disminucién significativa en el componente no subyacente obser-
vado desde el mes de mayo.* Por otro lado, destaca que el componente
subyacente en 2019 se ubicé 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 mercancias y servicios.

Figura 7
Indice Nacional de Precios al Consumidor, 2017M1-2019M 12

(variacion anual en porcentaje)
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Fuente: INEGL
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 economicas
3.1 Economia mundial

Las proyecciones sobre el crecimiento mundial indican un incremen-
to paulatino en su tasa para los proximos dos afnos (véase Figura 8). De
acuerdo con el FMI (2020), este incremento provendra de las economias
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 estard encabezado por China, ya que se espera que
su economia siga desacelerdndose a lo largo del periodo.” También se
espera una desaceleracion leve en las economias avanzadas, explicada
por la dindmica esperada en esa direccion de las economias de Estados
Unodos y Japén. Cabe destacar que los efectos rezagados de los estimulos
monetarios implementados durante la segunda mitad de 2019 ayudardn
al desempeiio de la economia global. En este sentido, se estima que las
proyecciones de crecimiento para el afio 2020 habrian sido 0.5 puntos
porcentuales menores en ausencia de politicas monetarias acomodati-
cias (FMI, 2020).

5  Esta desaceleracion 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 regulacion del sistema financiero chino y la menor efectividad del
crédito doméstico para estimular el crecimiento son factores adicionales detras
de dicha expectativa de desaceleracion (FMI, 2020; Banco Mundial, 2020). Este
escenario podria agravarse de manera considerable ante la reciente aparicion del
coronavirus COVID-19 en dicho pais.
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Figura 8a
Tasas de crecimiento del PIB, 2018-2021
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Figura 8b
Distribucion de probabilidades
para la tasa de crecimiento del PIB mundial (porcentajes)
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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.® Sin embargo,
en el primer caso las tensiones comerciales seguirdn presentes y podrian
volver a escalar en cualquier momento. A su vez, existe la posibilidad
de que las negociaciones entre el Reino Unido y la Unién 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 dia de hoy.

Otros factores de riesgo a considerar durante los préximos trimes-
tres son las tensiones geopoliticas, especialmente entre Estados Unidos
e Irdn; la posibilidad de mayores fricciones entre los estadounidenses y
sus socios comerciales; el impacto negativo sobre la actividad econémi-
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 dia de hoy el balance de riesgos sobre el crecimiento esperado
de la economia 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 préximos dos afios, tanto en las economias avanzadas como en las
economias en desarrollo (véase Tabla 6). A su vez, se prevé un aumento
gradual de la inflacién en las economias avanzadas, aunque por debajo de
tasas de 2% anual. Por su parte, se espera que la inflacién en economias
en desarrollo se ubique en niveles entre 4.5 y 4.6% en los préximos dos

anos.

6 La “Fase Uno” del acuerdo comercial entre Estados Unidos y China elimina
parcialmente los aranceles fijados previamente entre ambos paises e implementa
una tregua que evita imponer nuevos aranceles.
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Tabla 6
Estimacion y proyecciones sobre la economia mundial

(cambios porcentuales anuales)

Estimacion Proyecciones
2019 2020 2021

Volumen mundial de comercio (bienes y 1.0 2.9 3.7
servicios)a

Economias avanzadas 1.3 2.2 3.1

Economias en desarrollo 0.4 4.2 4.7
Precios al consumidor

Economias avanzadas 1.4 1.7 1.9

Economias en desarrollob 5.1 4.6 4.5

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

b).  Excluye Venezuela.

En cuanto a los precios de las materias primas, la expectativa es que la
disminucion 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 petrdleo
Brent en US$59 por barril hacia finales de 2020, y en US$57 hacia finales
de 2021 (véase Figura 9b).” Como lo sefiala Hamilton (2009), resulta bas-
tante complicado hacer prondsticos sobre el precio del barril de petréleo,
inclusive en el corto plazo. Por lo tanto, esta proyecciéon debe tomarse
con cautela. En este sentido, cabe destacar que el intervalo de confianza a
86% indica que el precio del barril se ubicaria entre US$32 y US$85 hacia
finales del 2020 (FMI, 2019).

7 Como referencia, los Criterios Generales de Politica Econémica 2020 prevén un
precio de US$49 por barril para la mezcla mexicana de petrdleo.
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Figura 9a
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Figura 9b
Proyecciones para el precio del petrioleo Brent
(ddlares americanos por barril)

120
100 —
80
60
40
i Intervalo de confianza al 68%
= Intervalo de confianza al 86%
20
Intervalo de confianza al 95%
== Futuros
0
ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21 jul-21  oct-21

Fuente: FMI (2019).

En Estados Unidos, la Reserva Federal estima un escenario de menor
crecimiento durante los préximos 3 afios (véase Tabla 7). Esta modera-
cion obedece a la desaparicion gradual de los efectos temporales de la
politica fiscal expansiva generados por la Ley de Empleos y Reduccion de
Impuestos de 2017 y el cambio hacia una politica fiscal neutral en 2020
(FML, 2019). Por su parte, se prevé que la tasa de desempleo se mantenga
en niveles entre 3.3 y 4.1% en los préximos 3 afios. Esto significa que
dicha tasa se ubicara cercana a sus niveles de largo plazo. Respecto a la
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inflacidn, 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 afio 2020, e implementar incrementos pequeiios y graduales
hacia el afio 2022.

Tabla 7

Proyecciones econémicas 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
Inflacién general (precios al consumidor) 1.8 1.7-2.1 1.8-2.3 1.8-2.2 2.0
Inflacién subyacente (precio al consumidor) 2.2 1.7-2.1 1.8-2.3 1.8-2.2

Memo: proyeccién sobre politica 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 informacién a enero de 2020, los especialistas en economia 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 situan en niveles de 1.0 y 1.7%. Esto significa que la economia se ubi-
caria por debajo de su tasa de crecimiento promedio anual de largo plazo
de 2.4% durante los proximos dos afios. Por su parte, se espera que la tasa
de desocupacién se mantenga en un rango entre 3.0 y 4.8% en el mismo
periodo. En cuanto al tipo de cambio nominal peso/ddlar, se prevé que se
sitde en un intervalo entre $18.5 y $21.2 pesos por ddlar en 2020, y entre
$18.7 y $21.5 en 2021.
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Tabla 8
Proyecciones econémicas de los especialistas
en economia del sector privado

(porcentajes)
2019* 2020 2021

Cambio en PIB real -0.1 02-1.5 1.0-2.2
Tasa de desocupacién 3.5 3.0-4.8 3.2-45

) . ) . 18.5 -
Tipo de cambio nominal peso/délar 19.3 212 18.7 -21.5
Inflacién

Inflacién general 3.6 29-4.1 3.0-4.2

Inflacién subyacente (precio al consumidor) 3.7 3.0-3.8 2.8-39

Fuente: Banco de México e INEGIL.
*Promedio anual.

En cuanto a la tasa de inflacion general, la expectativa de los especialistas
es que ésta fluctiie entre 2.9 y 4.1% en el afio 2020, con una mediana de
3.5%. Esto significa que la inflacion se ubicaria dentro del intervalo supe-
rior de variabilidad fijado por el Banco de México. A su vez, la previsién
sobre la inflacion general para el afio 2021 implica que las expectativas
de los agentes se encuentran relativamente bien ancladas para horizontes de
tiempo més largos. Por su parte, no se prevén fluctuaciones significativas
para la inflacién 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 podrian afectar el crecimien-
to econdmico en los préximos 6 meses. El mds importante de ellos es la
inseguridad publica, seguido de la incertidumbre sobre la situacién eco-
ndémica interna y la incertidumbre politica interna. Es decir, los riesgos
identificados por los especialistas se deben exclusivamente a factores do-
mésticos. Factores externos como la contraccion de la oferta de recursos
del exterior, la debilidad del mercado externo y la economia mundial, y
la inestabilidad financiera y politica internacional, rara vez son identifi-
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cados por los analistas como factores de riesgo a considerar durante los
proximos 6 meses.

Respecto a las expectativas de los agentes econémicos, la Encuesta
Mensual de Opinién Empresarial indica que el optimismo de los empre-
sarios respecto a la situaciéon econémica futura de su empresa disminuyd
a lo largo de 2019 (véase Figura 10a). Esta disminucion se registré en los
cuatro sectores para los cuales se registra informacioén (comercio, cons-
truccién, manufacturas y servicios). Sin embargo, la opinién a diciembre
de 2019 sobre las expectativas de los empresarios a 12 meses sigue ubi-
cdndose en terreno optimista en todos los sectores. Destaca que el sector
de la construccion se encuentra mucho mas optimista que el sector ma-
nufacturero, a pesar de la gran caida en la actividad econdémica del pri-
mero en 2019. Por su parte, las expectativas de los hogares respecto a su
situacion econémica futura a 12 meses indica también una caida gradual
a lo largo del 2019 (véase Figura 10b).

Figura 10a

Opinion sobre la situacion economica futura
de la empresa, 2019M1- 2019M 12
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Fuente: INEGL
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Figura 10b
Opinion sobre la situacion economica del hogar
dentro de 12 meses, 2019M1-2019M12
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Fuente: INEGI.

En este contexto, los especialistas en economia 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 caida de 25 puntos base adicionales
hacia el tercer trimestre. Este ciclo de relajamiento monetario continua-
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ria durante el afio 2021, de tal forma que la tasa de fondeo interbancario
alcanzaria un nivel de 6.25% hacia el segundo trimestre de dicho afio.

Tabla 9
Expectativas sobre la tasa de fondeo interbancario
(porcentajes)
2020 2021
I 11 111 v I 11 III v
Tasa de fondeo
interbancario
Mediana 7.00 6.75 6.50 6.50 6.50 6.25 6.25 6.25
Rango 6.75-725 6.0-725 6.0-70 6.0-70 5.50-7.0 550-7.0 550-70 525-7.0

4. Aspectos relevantes de teoria y politica monetaria

Una vez examinada la coyuntura internacional y doméstica, asi como las
proyecciones para la economia mundial y de México, en esta seccion se
ofrece una discusion sobre algunos principios basicos bajo los cuales se
conducen los bancos centrales. En especifico, en la primera subseccién
se presentan algunos principios fundamentales de teoria y politica mo-
netaria bajo la perspectiva de la Nueva Sintesis Neocldsica (Goodfriend
y King, 1997), la cual se ha constituido en el paradigma con mayor acep-
tacion hoy en dia entre los macroeconomistas y banqueros centrales.
Posteriormente, se hace una breve descripcion sobre la conduccién de la
politica monetaria en distintos bancos centrales, como la Reserva Fede-

ral y el Banco Central Europeo.
4.1 Teoria y politica monetaria bajo la Nueva Sintesis Neocldsica
Desde mediados de la década de 1970 se hicieron grandes avances en

teoria macroecondémica y monetaria, tanto desde la perspectiva clasica

como keynesiana (Goodfriend, 2004). Por una parte, los economistas

189



190

Perspectivas y retos de la politica .
monetaria en México { ARTURO ANTON

neoclasicos 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 econémicos
reales estudiaron el papel de los choques tecnoldgicos en modelos con
precios flexibles, donde los efectos de la politica monetaria sobre varia-
bles reales son practicamente nulos. Por otro lado, los economistas key-
nesianos subrayaron la importancia de la competencia monopolistica,
los margenes de ganancia y los ajustes costosos en precios, en modelos
donde la politica monetaria es fundamental para explicar las fluctuacio-
nes econdémicas. La virtud de la NSS consistié en agrupar estos elementos
tanto clasicos como keynesianos dentro de un solo modelo fundamenta-
do en la teoria microeconémica.® En este sentido, la nueva sintesis heredd
el espiritu de la vieja sintesis, atribuida a Samuelson a mediados de la
década de 1950. A su vez, la nueva sintesis significé una mayor conver-
gencia de ideas entre los macroeconomistas. Hoy en dia, la NSS surgida
a finales de la década de 1990 se ha convertido en la herramienta funda-
mental para el estudio y comprension de la teoria y politica monetaria.
En términos de teoria y politica 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 econémicas. En este sentido, la hipé-
tesis de que dichas fluctuaciones se pueden atribuir fundamental-
mente a variaciones aleatorias de politica monetaria ha dejado de
tener peso en la profesion. Al respecto, Altig et al. (2011) estiman
que los choques de politica monetaria son responsables de 9% de
la varianza de las fluctuaciones en el PIB en frecuencias de ciclos
econdmicos. Por su parte, Smets y Wouters (2007) calculan que
dichos choques explican menos de 10% del error de pronéstico en
la descomposicion de varianza del PIB. Por otra parte, los modelos

8  Estaclase de modelos se conocen como de equilibrio general dindmico y estocas-
tico (0o 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 vision tradicional keynesiana donde los choques reales sélo
afectan la demanda agregada.

2. Existe un amplio consenso de que la politica monetaria es efecti-
va para controlar la inflacién. Este consenso estd respaldado por
el éxito de las politicas antiinflacionarias implementadas durante
las décadas de 1980 y 1990 en Estados Unidos y en otras partes
del mundo (Goodfriend, 2007).° También se acepta que los bancos
centrales tienen la responsabilidad de mantener la tasa de infla-
cién bajo control. De hecho, se enfatiza que la politica monetaria
es capaz de proveer a la economia del ancla nominal para la deter-
minacion 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 relacion entre variables enddgenas capturada
por dicha curva es una caracterizacién incompleta de la inflacion.
También existe un consenso amplio de que la autoridad monetaria
no puede explotar de manera sistemdtica la relacién entre dichas
variables.

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

9  Véase Ramos-Franciay Torres (2005) para un analisis de la experiencia mexicana
para controlar la inflacion 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 politica monetaria y de un compromi-
so creible por parte de la autoridad monetaria de mantener bajas tasas de
inflacién, respaldado a su vez por una politica de transparencia y comu-
nicacién con el publico.

Como ejemplos de modelos DSGE que se han convertido en el nuevo
paradigma para el andlisis de la politica 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 politica monetaria sobre distintas variables macroecond-
micas, en conformidad con lo que sugiere la evidencia empirica. En es-
pecifico, Altig et al. (2011) reportan que un choque positivo de politica
monetaria de una desviacion estdndar (equivalente a 30 puntos base,
aproximadamente) genera un incremento maximo en la produccién de
0.15%. Este efecto maximo sucede de cuatro a cinco trimestres poste-
rior a la ocurrencia del choque. Ademas, ante dicho choque la produc-
cion sigue una dindmica de “joroba”, lo cual significa que ésta comienza
a incrementarse gradualmente hasta alcanzar su nivel maximo, para
posteriormente regresar a su nivel original. Esto implica a su vez que la
politica monetaria no tiene efectos de largo plazo sobre la produccién.
Dentro del paradigma de la NSS, la politica monetaria tampoco tiene
efectos sobre otras variables reales en el largo plazo.

4.2 Conduccion de la politica monetaria
en economias desarrolladas

Los objetivos de la politica monetaria varian entre paises y regiones. En
Estados Unidos, la Reserva Federal tiene como objetivos garantizar el
mdaximo empleo, la estabilidad de precios y tasas de interés moderadas
en el largo plazo.'? En la zona euro, el Banco Central Europeo tiene como

10 Ademas de ser responsable de la conduccion de la politica 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 estd
llamado a contribuir a lograr los objetivos de pleno empleo y crecimiento
econdémico balanceado. En México el objetivo prioritario del Banco de
Meéxico 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 declaracién de objetivos y estrategias
(COMA, 2019). En ella, se indica que la tasa de inflacién en el largo plazo
estd determinada por la politica monetaria; en consecuencia, el COMA
tiene la capacidad de especificar una meta de largo plazo para la tasa
de inflacién. El mismo COMA sefala que una tasa de inflaciéon de 2% es
consistente con el mandato de la Reserva Federal de procurar mdximo
empleo y estabilidad de precios a la vez. Ademads, destaca que la comuni-
cacion con el publico respecto a esta meta ayuda a mantener las expec-
tativas de inflacién firmemente ancladas, lo cual promueve la estabilidad
de precios, tasas de interés moderadas en el largo plazo y el méximo ni-
vel de empleo ante perturbaciones econdémicas. Por otro lado, el COMA
enfatiza que el méximo nivel de empleo obedece fundamentalmente a
factores no monetarios que afectan la estructura y dinamica del mercado
laboral. En este sentido, el COMA juzga que no es conveniente especificar
una meta de empleo, aunque las decisiones de politica 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 declaracién de objetivos y estrategias es consistente con
los postulados de la NSS mencionados con anterioridad, en el sentido de
que la politica monetaria es efectiva para controlar la inflacién, aunque
inefectiva para tener efectos sobre variables reales (como el empleo y la
produccidn) en el largo plazo.

del sistema financiero, la salud del sistema financiero y del sistema de pagos, y la
proteccion al consumidor.
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El hecho de que la politica monetaria afecta a las variables econémi-
cas con cierto rezago hace que los bancos centrales adopten un enfoque
con vision hacia adelante. Esto significa que los bancos centrales toman
en cuenta no sélo las condiciones econémicas actuales, sino también las
perspectivas sobre la situacién econémica futura y los riesgos asociados
a dichas perspectivas. Para llevar a cabo sus deliberaciones sobre la po-
litica monetaria y las perspectivas econdmicas, los banqueros centrales
se apoyan en las prescripciones de determinadas reglas de politica. Estas
reglas generalmente especifican a la tasa de interés nominal de la politica
monetaria en funcién de desviaciones de la inflacion respecto al objeti-
vo determinado por la autoridad, y de la produccion respecto a su nivel
de pleno empleo. La més 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.!! Por supuesto, estas reglas no se
utilizan de manera mecdnica para la implementacion de la politica mo-
netaria. En andlisis més elaborados, las reglas de politica se especifican
dentro de un modelo DSGE para estudiar los efectos de los cambios en
la tasa de interés nominal sobre las demds variables endégenas.!? Natu-
ralmente, estas herramientas de andlisis se complementan con el propio
juicio de los tomadores de decisiones.

Dada la alta correlacion entre produccién y empleo en frecuencias de
ciclos econémicos, las reglas de politica mencionadas con anterioridad
indirectamente toman en cuenta las desviaciones del empleo respecto a
su nivel de pleno empleo. Por esta razén, en la practica los bancos cen-
trales de economias avanzadas (inclusive aquéllos cuyos mandatos se es-
tablecen exclusivamente en términos de inflacién) no sélo se enfocan en

la estabilidad de precios, sino también buscan evitar simultineamente

n de las distintas reglas de politica monetaria, véase Taylor y

11 Para una revisio
Williams (2010).

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

En resumen, existe un amplio consenso entre académicos y banque-
ros centrales de que la politica monetaria es incapaz de afectar variables
reales como la produccion y el empleo en el largo plazo. En el corto plazo,
los choques monetarios tienen un efecto relativamente pequeno sobre la
produccidn y alcanzan su efecto maximo con un rezago de cuatro a cinco
trimestres. Con estas referencias fundamentadas tanto en la teorfa como
en la evidencia empirica, los bancos centrales con objetivos duales de
inflacién y empleo como la Reserva Federal sélo se pronuncian respecto
a cierto nivel objetivo para la tasa de inflacion de largo plazo y actian en
consecuencia. Estos bancos no se pronuncian respecto a un nivel objetivo
para el empleo y la produccién, debido a que estas variables estan fuera
del alcance de la politica monetaria en el largo plazo.** Inclusive en paises
cuyo unico mandato es mantener la estabilidad de precios, se adopta una
postura “flexible” respecto a la conduccién de la politica monetaria. Esto
significa que, en su proceso de deliberaciones, los banqueros centrales se
apoyan en reglas de politica que toman en cuenta las desviaciones de la
produccidn o el empleo respecto a sus niveles de largo plazo.

13 De acuerdo con Svensson (2010), en la practica el esquema de objetivos de infla-
cién nunca es “estricto” sino “flexible”, ya que todos los bancos centrales bajo di-
cho esquema no sélo buscan estabilizar la inflacion alrededor de su nivel objetivo,
sino que también le asignan cierta ponderacion a la estabilizacion de la economia
real.

14  Este principio también esta presente en la declaracion de objetivos de la politica
monetaria del Banco Central Europeo.
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5. Perspectivas de la politica monetaria en México

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

Al igual que otros bancos centrales, el Banco de México cuenta con
herramientas y modelos econémicos para llevar a cabo sus deliberacio-
nes de politica monetaria. Desafortunadamente y hasta donde se conoce,
no existe informacion publica sobre las reglas de politica monetaria uti-
lizadas en dichas deliberaciones. Tampoco existe informacion oficial que
presente con detalle los modelos utilizados. Sin embargo, los documen-
tos de Torres (2002), Sidaoui y Ramos-Francia (2008) y Sdmano (2011)
permiten inferir el tipo de regla de politica 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 esta en funcién de
las desviaciones de la inflacion y la produccién con respecto a sus corres-
pondientes niveles de largo plazo. Esta evidencia indirecta sugiere que el
Banco de México en la prictica conduce su politica monetaria bajo un
esquema flexible de objetivo de inflacion.

La evidencia anterior resulta importante para evaluar las perspecti-
vas de la politica monetaria en los préximos trimestres. Como ya se indi-
¢6 en la seccion 3, tanto las expectativas del crecimiento mundial como
de la economia 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 presuncion de que el Banco de México conduce su
politica bajo un esquema flexible, seria de esperar que la autoridad mo-
netaria pondere de manera relevante estas perspectivas adversas sobre
la produccion en su proceso de toma de decisiones. De hecho, en su co-
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municado de prensa mds reciente (febrero de 2020), la Junta de Gobierno
hace mencidn a estos dos eventos e indica que el balance de riesgos para
la actividad econdémica mundial y doméstica continta 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 informacién disponible mds reciente. Al respecto, la Figura 11 mues-
tra dicha brecha bajo dos métodos alternativos de filtracion: 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 inflacién ha
mostrado una disminucién gradual a lo largo del 2019 y que observacio-
nes mds recientes indican que ésta se encuentra alrededor de su nivel
objetivo de 3%, una brecha negativa del PIB llevaria al banco central a
considerar disminuciones adicionales en su tasa de referencia durante

los préximos trimestres.

Figura 11
Brecha del PIB en México, 2008T1-2019T4
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Fuente: elaboracién propia con base en informacién del INEGI.
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Por otra parte, Banco de México estima que la tasa de interés natural del
pais actualmente se ubica en niveles entre 1.8 y 3.4% (Banco de México,
2019b).1> Dada una inflacién objetivo de 3%, esto significa que la tasa na-
tural en términos nominales se encuentra en un rango entre 4.8 y 6.4%.1¢
Al dia de hoy, la tasa de interés objetivo se encuentra en un nivel de 7.0%.
Con ello, y a pesar de la reduccién de 100 puntos base a lo largo de 2019
y de 25 puntos adicionales en febrero de 2020, esto significa que dicha
tasa ain se ubica por encima de su nivel natural. Esto sugiere que habria
margen adicional para seguir disminuyendo la tasa de interés objetivo,
en especial sila brecha del PIB se encuentra actualmente en terreno nega-
tivo y se espera que se mantenga ahi en los proximos trimestres.

Como se menciond en la seccién 3, los especialistas en economia del
sector privado esperan dos disminuciones de 25 puntos base cada una
en la tasa de fondeo interbancario a lo largo del afio. Esto significa que la
tasa de interés se ubicaria 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 mas alld del nivel esperado de

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

16 Al diade hoy, este rango para la tasa natural en términos nominales no representa
un problema serio para la conduccion de la politica monetaria en México. Esto
contrasta con la situacién que enfrentan actualmente algunos bancos centrales
de paises o regiones desarrolladas, donde sus tasas de interés naturales se en-
cuentran en niveles cercanos a cero con una inflacion objetivo de 2%. Bajo un
escenario como éste, la politica monetaria convencional en dichos paises cuenta
con menores margenes de maniobra ante una eventual recesion futura, debido al
limite inferior de 0% en la tasa de interés nominal. Para una discusion al respecto,
véase Williams (2016).
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6.5%, en especial si la inflacion general se mantiene estable y la actividad
econdémica no repunta, de tal forma que la brecha negativa del PIB siga
amplidndose. 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 ahi el resto del afio. Sin embargo, esto no excluye
la posibilidad de que dicha disminucion se pueda presentar antes de lo
previsto. En tercer lugar, en este momento no existe suficiente claridad
con respecto a cuan rapido el banco central disminuird su tasa durante
los proximos dos afios. Esto dependeré en buena medida de la evolucion
de ciertos eventos econémicos. Finalmente, la trayectoria esperada para
la tasa de interés objetivo en México significa que la politica monetaria
estard completamente desacoplada de la politica monetaria en Estados
Unidos durante los préximos dos anos. Como se recordard, 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 econémicos que determinarian la rapidez en la dis-
minucion de la tasa de interés objetivo durante los préximos dos anos se
encuentran: 1) el incremento de 20% en el salario minimo en 2020 y su
posible impacto sobre los costos laborales y la inflacién; 2) el desempeiio
de los precios internacionales de las materias primas, en especial de los
alimentos, que impactan los precios de los bienes agropecuarios vy, en
consecuencia, al componente no subyacente de la inflacién; 3) la rapidez
de ejecucion en el gasto puiblico; 4) la evolucién de las finanzas puablicas,
tomando en cuenta las perspectivas crediticias sobre la calificacién a la
deuda de Pemex y la evolucion del precio internacional del barril de pe-
tréleo; y 5) el grado de debilidad que siga mostrando la actividad econé-
mica agregada.

Cabe senalar que los puntos 3 y 4 del parrafo anterior destacan la
importancia de la politica fiscal para la conduccién futura de la poli-
tica monetaria. Asi, la politica fiscal tiene efectos importantes sobre la

economia real. Ante un escenario de franco estancamiento econémico
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como el actual, la politica fiscal puede jugar un papel importante para
que la economia comience a crecer nuevamente. Lamentablemente, las
finanzas publicas en México se encuentran en un estado de vulnerabi-
lidad desde hace muchos afos, con lo cual el espacio fiscal para imple-
mentar politicas extraordinarias de esta naturaleza es bastante limitado.

Por altimo, y no menos importante, cabe recordar que las acciones de
politica monetaria no son capaces de afectar variables como la produc-
cién y el empleo en el largo plazo. La politica monetaria sdlo es capaz de
afectar dichas variables en el corto plazo y, quizd contrario a la creencia
popular, con efectos relativamente modestos, aunque no despreciables.
Por otro lado, la coyuntura actual representa un reto adicional para la
politica monetaria y sus efectos sobre la produccion y el empleo. En es-
pecifico, si bien disminuciones adicionales de la tasa de interés objeti-
vo podrian ser deseables para reactivar la demanda agregada a través
de menores tasas de interés reales, existen otros factores adicionales
que podrian amortiguar substancialmente estos efectos. Al dia de hoy,
la confianza empresarial y del consumidor se encuentran en continuo
deterioro como consecuencia de la ya prolongada incertidumbre gene-
rada por las politicas puablicas del gobierno federal. Claramente, estas
politicas se encuentran fuera del alcance del Banco de México. Bajo este
escenario, las acciones de politica monetaria para incentivar el consu-
mo privado y la inversién podrian ser insuficientes para que la economia

pueda comenzar a crecer con mayor dinamismo en el corto plazo.
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