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Resumen

En este articulo evaluamos los principales
instrumentos de la politica monetaria y fis-
cal que hay para enfrentar los efectos eco-
noémicos adversos del covib-19 en México.
Sostenemos que es posible reactivar la acti-
vidad econ6mica mediante la coordinacion
de politicas econdmicas. Para contrastar
nuestra hipotesis realizamos un modelo VAR cointegrado para el periodo de 2000-2020. Los resulta-

dos obtenidos muestran que el gasto de gobierno, el crédito interno y la hoja de balance del banco
central afectan de manera positiva el crecimiento econémico, y que el control de la inflacién y de
la deuda debe mantenerse. Por tanto, existen grados de libertad para estimular la demanda y la
produccién en tiempo de pandemia.

Abstract

This article analyzes the main instruments of monetary and fiscal policy that exists to cope with the
adverse economic effects of covip-19 in Mexico. We argue that economic activity can be reactivated
by coordinating economic policies. A cointegrated vaAR model is developed to test our hypothesis
for the period 2000-2020. The results obtained show that government spending, domestic credit,
and the central bank’s balance sheet positively affect economic growth, and that inflation and debt
control should be maintained. Therefore, there are degrees of freedom to stimulate demand and
production in times of pandemics.

Introduccion

La pandemia ocasionada por el virus SARS-COV-2, que aqueja al planeta desde
2019, ha tenido un impacto severo a nivel mundial. Aunado a la irreparable
pérdida de millones de vidas humanas, la crisis sanitaria se transformo pronta-
mente en crisis econémica y social, revelandose en severas caidas del producto
interno bruto y el comercio internacional, pérdida de empleos, volatilidad en
los mercados financieros, aumento de la pobreza y creciente desigualdad. Para
encarar la gravedad de la crisis, y a diferencia de ocasiones anteriores, tanto los
paises desarrollados como los no desarrollados combinaron medidas de politica
fiscal y monetaria, tales como: estimulos fiscales, reduccion de tasas de interés,
aumento de liquidez y deuda (CEPAL, 2020 y 2021).

© 2022 Universidad Nacional Autonoma de México, Facultad de Economia. Este es un articulo Open Access bajo
la licencia CC BY-NC-ND (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).

‘ 05 Diana Lépez ok.indd 88 17/02/22 12:22 ‘



DIANA LOPEZ HERNANDEZ, NANCY MULLER DURAN, NITZIA VAZQUEZ CARRILLO |Amnudlisis e impacto de las politicas
economicas implementadas durante la pandemia en México

Por supuesto, México no fue la excepcion: como ocurrié en el resto del
mundo, el gobierno mexicano aplico diversas politicas de indole fiscal y mo-
netaria, con la finalidad de mantener la estabilidad macroeconémica, garan-
tizar la liquidez financiera y reactivar la economia. Entre ellas destacan la
asignacion de mayores recursos al sistema de salud; otorgamiento de créditos
gubernamentales a microempresas; adelanto de transferencias federales a
grupos vulnerables; ampliacion de programas de bienestar y empleo; aplaza-
miento del pago de impuestos y otras contribuciones; reduccion gradual de
la tasa de interés objetivo por parte del Banco Central, asi como medidas de
flexibilizacion monetaria para proveer liquidez, fortalecer los canales de cré-
dito y mantener la estabilidad de los mercados de valores (Banco de México,
2020a; CIEP, 2020).

El propésito de este trabajo es evaluar los principales instrumentos de
politica fiscal y monetaria que tiene México para enfrentar los efectos eco-
noémicos adversos del COVID-19. Sostenemos que una adecuada coordinacion
de estas politicas le permite al pais contar con mecanismos adecuados y su-
ficientes para reactivar la actividad econémica. Para contrastar nuestra hipo-
tesis analizamos la relacion entre las principales variables de politica fiscal
y monetaria (inflacion, gasto de gobierno, crédito interno, deuda publica y
balance del banco central) y el crecimiento econémico en el periodo 2000-
2020, mediante un modelo cointegrado de vectores autorregresivos (CVAR).
Los resultados obtenidos muestran que un mayor gasto de gobierno y crédito
interno tienen un efecto positivo sobre el crecimiento econémico, siempre
que se acompafien de un adecuado control de la inflacion y de la deuda pu-
blica. Por tanto, la economia mexicana cuenta con grados de libertad para
estimular la demanda y la produccion en tiempos de pandemia.

Ademas de esta breve introduccion, el articulo se divide en cuatro aparta-
dos. En el primero hacemos una sucinta revision de la literatura empirica, y
describimos los principales instrumentos de politica econémica aplicados en
México para combatir los efectos de la pandemia. Luego exponemos los prin-
cipales hechos estilizados. La descripcion del modelo CVAR y los resultados de
la estimacion estan contenidos en el apartado tres. Finalmente, se presenta
la conclusion del trabajo.

Revision de la litevatura empivica

Los estragos econémicos a consecuencia de la pandemia por coronavirus son
evidentes a nivel mundial. Derivado de los periodos de confinamiento, la acti-
vidad productiva se detuvo en distintas escalas, lo que desencadené una con-
traccion del consumo, el empleo, la produccion, la inversion y, en consecuen-
89 cia, del crecimiento econémico. Asimismo, este escenario va acompanado de
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una gran incertidumbre, porque se desconoce el tiempo que tomara la conten-
cion real del virus y el restablecimiento de las condiciones previas.

El uso de la politica monetaria y fiscal de manera contraciclica, en mo-
mentos de inestabilidad econémica, es un comun denominador a nivel mun-
dial. En el corto plazo, estas politicas inciden en las variables fundamentales.
No obstante, es imprescindible el estudio de las amplias divergencias que
existen en su disefio, aplicacion y resultados en el largo plazo. La literatura
empirica que analiza las medidas de politica econémica utilizadas durante la
pandemia por COVID-19 aborda la tematica de dos formas, a saber: consideran-
do los efectos de cada tipo de politica de manera independiente -la cual es la
mas comun-, o haciendo un analisis conjunto.

Los paises que se rigen por una politica monetaria de metas de inflacion
adoptaron las mismas medidas que utilizaron para reiniciar el ciclo econémi-
co luego de la crisis de 2007/2008: politica monetaria no convencional, la dis-
minucion de la tasa de interés, la flexibilizaciéon cuantitativa y crediticia, y el
aumento de liquidez para aumentar el empleo durante el confinamiento, méas
la estrategia forward guidance. Sin embargo, estas medidas no son nuevas. Es
comun observar que, al final de las crisis econoémicas y financieras, sigue una
fase de reflacion con expansion fiscal y monetaria (Perrotini, 2009).

Aguilar et al. (2020, pp. 2-4) examinan el impacto de los programas mo-
netarios implementados por el Banco Central Europeo (BCE), durante la pan-
demia, para la economia y los mercados financieros espafioles. A través de
un modelo dinamico estocastico de equilibrio general denominado Jint Spain
Euro-Area (JOSE), en conjunto con un modelo autorregresivo vectorial y es-
tructural, encuentran que los anuncios secuenciales de compras de activos
impactan la rentabilidad promedio de los portafolios de inversion al tiempo
que el ahorro disminuye, pero el consumo de familias y el nivel de empleo
aumentan. Por tanto, las medidas de politica monetaria aplicadas por el BCE
han tenido un efecto estabilizador en los mercados financieros, lo que genera
escenarios de certidumbre para los agentes econémicos y efectos benéficos
sobre la actividad econémica, el empleo y las expectativas inflacionarias.

Clavijo (2020, pp. 6-12) estudia los impactos de la expansion monetaria en
las tasas de interés y los margenes bancarios. El autor compara las respuestas
ante la crisis financiera de 2007/08 vis a vis las aplicadas en la pandemia,
considerando un grupo de paises (Estados Unidos, Japon y la Unién Europea)
y luego centrandose en Colombia. El trabajo evidencia que la expansion de
la hoja de balance de los bancos centrales en los paises desarrollados alcanza
un nivel de 30% respecto de su producto interno, lo que confirma un papel
muy activo de la autoridad monetaria en el soporte financiero selectivo, es
decir, la eleccion de activos para su compra y venta. Asimismo, destaca el uso
activo de la politica fiscal. Para el caso de la economia colombiana, el estudio
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proyecta la posible trayectoria a dos afios de la tasa de interés de politica, y
concluye que el aumento monetario acentuara la tendencia decreciente de la
tasa de interés, lo que servira de estimulo para una pronta recuperacion de la
actividad econémica.

En Ameérica Latina, CEPAL (2020) muestra que las autoridades monetarias
de la region, las que se rigen por el marco de metas de inflacion (Brasil, Chi-
le, Costa Rica, México, Paraguay, Pert y Republica Dominicana), adoptaron
politicas expansivas con reducciones drasticas de su instrumento monetario.
Ademas, se flexibilizo la regulacion macro prudencial con el fin de evitar un
abrupto debilitamiento de la cartera de créditos, el aumento de provisiones
y el deterioro de los balances de las instituciones financieras. En tanto, las
economias de Colombia, Guatemala y Honduras, que no siguen este marco
monetario, no experimentaron cambios en la tasa de interés. La naturaleza y
dimension de la crisis motivo la adopcion de medidas de politica monetaria
no convencional, tales como la adquisiciéon de activos y la suspension tempo-
ral del cumplimiento de requerimientos de liquidez para los bancos.

Asimismo, CEPAL (2020, pp. 101-114) estima un indice de condiciones
externas que refleja en qué medida la evolucion del contexto internacional
afecta la actividad econémica de los paises de la region. Mediante un modelo
estimado por minimos cuadrados ordinarios (MCO), que considera el nivel
de actividad econémica de los socios comerciales, los indices de precios de
los productos basicos y las condiciones de los mercados financieros interna-
cionales confirman que las principales perturbaciones son causadas por las
circunstancias financieras globales, y que la region tiene una alta exposicion
a las condiciones externas, por lo tanto, el choque externo generado por la
pandemia global tendra un impacto considerable en el crecimiento econ6émi-
co de la region.

Para el caso de la economia mexicana, Sanchez y Lopez (2020, pp. 295-
297) argumentan que, dado que la tasa de interés real neutral se modifico
por los choques de oferta y demanda derivados de la pandemia, es necesario
pronosticar cual debe ser el valor de la tasa de interés de politica en términos
nominal y real. Con base en la metodologia de Laubach y Williams (2003, pp.
1065 y 2001, pp. 25-27) y en un modelo cointegrado de vectores autorregresi-
vos, aproximan los valores de mediano plazo de estas variables. Los autores
concluyen que el Banco de México tiene un margen de trescientos puntos
base para reducir la tasa de interés objetivo, y continuar con estimulos mone-
tarios al menos durante tres afios sin generar inflacion y evitando una mayor
contraccion economica.

En materia de politica fiscal, Cruz et al. (2020, pp. 81-85) afirman que
el contexto de pandemia actual pone en evidencia el estancamiento secular
que se acompana del limite cero de la tasa de interés a nivel mundial, lo que
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ya no se puede considerar como una anomalia temporal y, en consecuen-
cia, resultan indispensables las herramientas fiscales para estabilizar el ciclo
economico. De acuerdo con la hipotesis de las finanzas funcionales (Lerner,
1943 y 1957), los autores aseveran que es posible aumentar la deuda publica
a un nivel que asegure el empleo sin causar inflacion. Por tanto, se requiere
del compromiso y la coordinacion con la banca central para aplicar politicas
fiscales en el largo plazo y no s6lo como instrumentos temporales, lo que
propiciara una irremediable cooperacion entre las autoridades monetarias y
las politicas activas de gasto publico.

Pefiafiel et al. (2020, pp. 121-123) mediante el método descriptivo, trans-
versal y no experimental, examinan como Ameérica Latina ha afrontado la
pandemia. En términos generales argumentan que la clave para enfrentar
la crisis sanitaria en la region consistié en limitar su expansion mediante el
reforzamiento de los servicios de salud. Sin embargo, esto no se logré debido
a la carencia de infraestructura y recursos. En materia fiscal discurren sobre
la necesidad de ampliar la liquidez, avizorando que en el mediano plazo los
paises latinoamericanos enfrentaran repercusiones en el equilibrio fiscal, lo
que a su vez impactara fuertemente el mercado cambiario.

Provencio (2020, pp. 264-270) compara el indice de respuesta guberna-
mental para la prevencion, contencion y control del COVID-19 de Colombia,
Estados Unidos, Italia y México. La evidencia estadistica para la economia
mexicana indica que, derivado de la rapidez con la que se tuvo que actuar
en materia sanitaria y dado el estancamiento econémico, el gobierno destiné
solo una quita parte del gasto publico para apoyos fiscales, en relacion con
los paises emergentes y por debajo del promedio de América Latina. Esto
denota las limitaciones de los dos programas fundamentales que implemento
el gobierno mexicano para la proteccion de la poblacion durante el confi-
namiento, que consistio en el auxilio al ingreso de los hogares y el apoyo a
las empresas, en particular medianas y pequeiias, para sostener el empleo.
Por tanto, la estrategia mexicana queda por debajo de las implementadas en
Ameérica Latina, a saber: a) mayor influjo de recursos para el sector salud; b)
apoyos econoémicos para personas que debieron permanecer confinadas y
empresas que detuvieron su produccion, y c¢) politica monetaria enfocada a
proveer suficiente liquidez.

En materia de ingresos y gasto publico, Trillo (2020, pp. 22-25) analiza
la sostenibilidad fiscal —cuando el superavit primario iguala al servicio real
de la deuda— para México. Mediante la metodologia de Talvi y Vegh (2000,
pp. 275), que considera una restriccion presupuestaria deflactada del sector
publico, modela el comportamiento de la deuda, el gasto y el ingreso total
dada una tasa de interés constante, para igualar el valor presente del ingreso
publico neto al acervo inicial de deuda publica. Sus resultados indican que
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la economia mexicana no parte de un escenario de sostenibilidad fiscal; en
consecuencia, el pais tiene grados de libertad para incrementar la recauda-
cion tributaria en al menos 0.38% del PIB, e incluso el doble de ello, si no se
incluye un plan de rescate econémico para afrontar la crisis.

Politica econéomica en México ante el COVID-19

De modo similar al resto del mundo, la primera respuesta del gobierno mexica-
no fue asignar una mayor cantidad de recursos al sector salud. La creacion del
Plan estratégico institucional para la atencion de la contingencia COVID-19 ayudo
a establecer una red de setenta hospitales de atencion directa para pacientes
infectados por este virus, y veinte adicionales destinados a cuidar los casos gra-
ves. Ademas, se destinaron 4.5 miles de millones de pesos (mmp) al programa
llamado DN-I1I que es ejecutado por el Ejército Nacional para la atencion de la
sociedad civil con alimentos y resguardo. La Secretaria de Salud y el Instituto
de Salud para el Bienestar (INSABI) erogaron 3.2 mmp para adquirir medica-
mentos, materiales de curacion y equipo médico, y lanzaron una convocatoria
para la contratacion de 43 mil enfermeras, doctores y especialistas. En abril
de 2020, 146 hospitales privados acordaron ceder cincuenta por ciento de sus
camas a pacientes no infectados por coviD, a fin de liberar espacio en los hos-
pitales publicos (1Mss, 2020 pp. 50-91).

En relacion con la politica monetaria, el banco central reaccioné redu-
ciendo la tasa objetivo gradualmente, pero sin establecerla en el limite cero
(actualmente se encuentra en 4.5%). Asimismo, ha aplicado una flexibiliza-
cion monetaria laxa que no ha sido anunciada explicitamente. De acuerdo
con el Banco de México (2020a, pp. 3-15), son quince medidas agrupadas
en cuatro vertientes las que hacen frente a la pandemia. El primer eje tiene
como objetivo proveer liquidez y reestablecer las condiciones de operacion
en los mercados de dinero. El segundo, la estabilidad de los mercados de
valores gubernamentales y corporativos. El tercero, fortalecer los canales de
crédito. Y el cuarto, el equilibrio en el mercado cambiario.

Para generar liquidez, la autoridad monetaria flexibilizé los depositos de
regulaciéon monetaria (de 320 a 270 mmp), redujo la tasa de interés que se
cobra por los faltantes en las cuentas de la banca multiple, ampli6 los titulos
susceptibles de operaciones de reporto, y abrié una ventanilla de liquidez
por hasta 100 mmp para intercambiar por titulos del mercado de valores. El
sector financiero fortalecio su papel de formador de mercado y aprobé la per-
muta entre valores de 10 afios 0 mas y titulos de 3 afos, autorizoé la opcion de
compra el segundo dia habil bancario posterior a las subastas en el mercado
primario, y permitié operaciones de reportos sin el intercambio de valores
—incluyendo los emitidos por el sector privado como los certificados bursa-
tiles. La banca comercial obtuvo financiamientos hasta por 250 mmp con
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plazos de 18 a 24 meses, con la finalidad de canalizar 100 mmp hacia las mi-
cro, pequeflas y medianas empresas (MIPYMES) (Banco de México, 2020a, pp.
85-87).

La participacion de la Comision de Cambios consistié en ampliar el pro-
grama de coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional, realizar
subastas de coberturas cambiarias, activar la linea swap con la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos, y hacer subastas de créditos en délares por montos
variables. Asimismo, se realizaron coberturas cambiarias liquidables por di-
ferencias en dolares estadounidenses con contrapartes en el exterior y con
operaciones fuera de los horarios del mercado mexicano, de modo que seguia
proveyendo liquidez y estabilidad al mercado cambiario (Banco de México,
2020D, pp. 1).

El gobierno mexicano adopt6é paquetes fiscales en atencion a la salud y a
la economia que se agrupan en tres vertientes: la prevencion y atencion a la
contingencia sanitaria, el apoyo a los hogares y empresas, y el respaldo para
los estados y municipios. Entre las principales medidas fiscales implementa-
das estan la ampliacion presupuestal para el sector salud, las secretarias de
Defensa Nacional y Marina, los créditos gubernamentales para microempre-
sas, el adelanto de transferencias federales, la ampliacion de los programas
de bienestar y empleo, la construccion de infraestructura social, el aplaza-
miento del pago de impuestos y otras contribuciones, la reduccion de tasas
impositivas, subsidios al pago de salarios, préstamos y garantias crediticias
con fondos publicos (Banco de México, 2020a, pp. 45-55; CIEP, 2020, p. 1).

Asimismo, la administracion federal ha decidido la suspension temporal
de proyectos de inversion de impacto inmediato, y redirigir el gasto publico
hacia proyectos de largo plazo. De acuerdo con la sHCP (2020, pp. 5-17), los
ingresos que recauda el sector publico estan disminuyendo y la gestion de
la deuda publica se esta haciendo con operaciones de financiamiento para
suavizar el perfil de las amortizaciones acumuladas mediante permutas de
los plazos de vencimiento y recompras para liquidacion anticipada del saldo
insoluto.

La creacion del programa de créditos a la palabra fue una estrategia gu-
bernamental para impulsar el canal de crédito o las facilidades para su pago.
Se destinaron recursos por 55 mmp en financiamientos de 25 mil pesos asig-
nados de manera segmentada. Un primer objetivo fueron las MIPYMES con
registro patronal ante el Instituto Mexicano del Seguro Social (1MSs), los recur-
sos fueron colocados por la Secretaria de Economia y la Tesoreria de la Fede-
racion considerando como requisito no haber presentado baja de trabajadores
de enero a abril de 2020; el crédito se liquidara con 33 pagos de 824 pesos,
lo que representa un costo financiero de $ 2,192 pesos (Gobierno de México,
2020, pp. 1).
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El segundo segmento son los trabajadores por cuenta propia o con micro-
negocios con minimo de seis meses de operacion que se dedican a comercia-
lizar, producir bienes y/o servicios de cualquier sector excepto agropecuario.
Las personas que entran en esta seccion deben ser mayores de edad y estar
registrados en el Censo del Bienestar. En tercer lugar, las trabajadoras del ho-
gar, y cuarto, pequefios negocios familiares para personas entre 30 y 67 afios
y residentes de algin municipio perteneciente a zonas marginadas o con alto
indice de violencia. La mecanica consisti6 en otorgar un primer apoyo de
seis mil pesos, luego de su reembolso, se dan 10 mil pesos y finalmente a su
liquidacion se reciben 15 mil, en todos los casos el plazo es 12 meses y sin
cargo financiero.

A través del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (FONACOT)
se difirieron los pagos de créditos a 571 mil personas durante cuatro meses;
al mismo tiempo, se destinaron 300 mil créditos de 10 mil pesos para sus de-
rechohabientes. Finalmente se cre6 la Plataforma Mercado Solidario, cuyo pro-
posito es brindar una pagina para anunciar negocios locales e incentivar a la
poblacion a buscar y consumir en las cercanias a su hogar; la plataforma pone
énfasis en el apoyo a artesanos, pequefios productores o empresas familiares.

Hechos estilizados

Actividad economica

En 2020, como resultado de la crisis econémica derivada del cierre de activida-
des econémicas y medidas de distanciamiento social ocasionadas por la pan-
demia de COVID-19, la economia mexicana experiment6 la mayor contraccion
del producto interno bruto (PIB) desde que se tienen registros (-8.3%). Esta
caida se sumo a la larga trayectoria de lento e insuficiente crecimiento que se
venia dando desde hace casi cinco lustros. La Figura 1 muestra que, entre 1996
y 2020, la economia ha estado practicamente estancada, y el PIB ha crecido en
promedio 2.2% al afio con una tendencia sexenal decreciente. Aunque para
2021 se espera que la economia crezca entre 5.7 y 6.7% (Banco de México,
2021, pp. 101), no sera suficiente para recuperar el nivel del producto de 2019,
aun cuando en ese ano la actividad econémica también se contrajo, y el creci-
miento por habitante fue negativo.
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Figura 1. Crecimiento del PIB en México, 1996-2020
(variacion real anual y promedio sexenal (%))

8.0
6.0
4.0

2.0

0.0

W N ® O 9
o @ a 9 O
a o o o o
B L]

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

=2.0]

Porcentaje

-4.0

-6.0

-8.0

-10.0

B \/ariacion (%) anual

Promedio sexenal

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

En cuanto a las dinamicas sectoriales, aunque todos registraron caidas en su
produccion se observan diferencias importantes tanto en las actividades que los
integran como entre ellos. En la Figura 2 presentamos que las actividades agri-
colas tuvieron una mayor resiliencia ante la crisis, con una caida mucho menor
que la del P1B (-0.5%). Las actividades mas afectadas fueron la construccion
(-17.4%), las industrias manufactureras (-9.9%) y los servicios (-7.7%). Cabe
destacar que todas estas mantienen una tendencia decreciente desde 2014.

Figura 2. PIB por actividad econ6mica seleccionada, 1996-2020
(variacion real anual (%))
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96 Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.
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Indicadores fiscales

Como se indic6 en el apartado anterior, durante 2020 el pais anuncio y llevo
a cabo medidas fiscales para atenuar los efectos negativos de la pandemia,
la mayoria de éstas se enfocaron en fortalecer el sistema de salud publica y
transferir recursos monetarios a las familias. En 2020, el gasto neto del sector
publico lleg6 a 26% respecto del PIB en comparacion con 23.7% de 2019, uno
de los niveles mas altos de los tltimos 24 afios, que rompe con la tendencia
decreciente de los tres afios previos.

Llama la atencion que este aumento del gasto publico estuvo acompaiia-
do por el incremento de los ingresos publicos, que llegaron a 23.1% del PIB
frente a 22% de 2019; este resultado se explica ya que, dentro de la respuesta
fiscal del gobierno mexicano, no se contemplé ningun tipo de exenciéon o pro-
rroga en el pago de impuestos: por el contrario, se endurecieron las medidas
recaudatorias. En 2020 el balance primario fue de 0.1%, esto es una dismi-
nucion de un punto porcentual respecto de 2019, mientras que el déficit pre-
supuestario paso de -1.7 a -2.8% en los mismos anos, ascenso que se explica
por el pago de intereses de la deuda publica, que ha limitado la capacidad de
expansion del gasto (véase Figura 3).

Figura 3. Indicadores fiscales, 1996-2020 (porcentajes del PIB (%))
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP).

En cuanto a su estructura, el incremento en el gasto publico se explica, princi-
palmente, por los aumentos en los rubros de salud y subsidios y transferencias.
El gasto en salud en 2020 fue de 2.8% del PiB, 0.4 puntos porcentuales mas
97 que en 2019, cifra similar a la ejercida en 2012, cuando se alcanzo el nivel mas
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alto del periodo 1996-2020 (véase Figura 4). Este aumento obedece sin duda a
las acciones de reconversion hospitalaria, la ampliacion de infraestructura, la
compra de equipo e instrumental médico, medicinas y vacunas, y la contrata-
cion de personal de salud. En tanto los subsidios y transferencias pasaron de
3.0% del PIB en 2019 a 3.4% en 2020.

Figura 4. Gasto programable del sector publico por componente selec-
cionado, 1996-2020 (porcentajes del PIB (%))
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Fuente: elaboracion propia con informaciéon de la SHCP.

La economia mexicana enfrent6é su mayor nivel de endeudamiento en 2020,
al alcanzar 52.1% del P1B, lo que supone un incremento de siete puntos por-
centuales sobre el nivel de 45.1% del PIB registrado en 2019 (véase Figura 5).
Este aumento se da a pesar del compromiso explicito del gobierno federal de
no asumir mas deuda, y rompe, ademas, con la tendencia decreciente iniciada
en 2017; pero no significa necesariamente que el gobierno haya incumplido
su palabra: la explicacion mas probable es la fuerte depreciacion que suftrio el
peso frente al dolar (el tipo de cambio pasé de 19.3 pesos por dolar en 2019 a
21.5 en 2020).

Este ultimo argumento se refuerza al estudiar la evolucion del costo fi-
nanciero de la deuda. En la Figura 5 apreciamos una marcada tendencia al
alza a lo largo del periodo 2015-2020, pasando de 2.2% del PIB a 3%; coinci-
diendo con la etapa de depreciacion del tipo de cambio que registré prome-
dios anuales de 13.3 pesos por délar en 2014, 15.9 en 2015, 18.7 en 2016, 18.9
en 2017, 19.2 en 2018, 19.3 en 2019 y 21.5 en 2020."

1 Se trata de calculos propios con base en informacién del Banco de México.
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Figura 5. Deuda neta del sector publico en México, 1996-2020
(porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la SHCP.

Indicadores monetarios

Con el proposito de contribuir a la activacion de la economia, inyectar liquidez
a las instituciones financieras e inducir reducciones en las tasas de interés ac-
tivas, el Banco de México realizo6 ajustes a la baja en su tasa de referencia, des-
pués de haber mantenido una tendencia alcista desde 2016. Como se observa
en la Figura 6, la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias paso
de 8.3% promedio anual en 2019 a 5.7% en 2020, y sin embargo este nivel es
superior al alcanzado tras la crisis de 2009, cuando el banco central redujo su
tasa de interés hasta niveles de 3%.

Figura 6. Tasa de referencia de corto plazo en México, 1996-2020 (tasa de
rendimiento promedio anual (%))
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Las continuas reducciones en la tasa de interés de referencia fueron también
posibles debido a que, en 2020, la inflacién se mantuvo en niveles historica-
mente bajos. Al cierre del afio la inflacion fue de 3.2%, encadenando dos afios
dentro del objetivo establecido por el banco central (3% + /- 1). El subindice
subyacente creci6 3.8% en 2020 frente a un incremento de 3.6% en 2019; den-
tro de este subindice los precios de las mercancias fueron los que mas aumen-
taron (5.5%), en tanto los precios de los servicios crecieron 2% en el afio: este
comportamiento se explica debido a que se trata del sector que experimento las
mayores contracciones de la demanda (véase Figura 7).

Por su parte el subindice no subyacente registr6 una variacion de 1.2%
en 2020, atendiendo a las disminuciones en el precio de algunos energéticos,
particularmente de la gasolina al inicio del afio. Sin embargo, su componen-
te agroalimentario creci6 por arriba del indice general, 4.0% en 2020, por el
incremento en los precios internacionales y la volatilidad cambiaria (véase
Figura 7).

Figura 7. INPC por componentes principales, 1996-2020
(variacion real anual (%))
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.
Analisis empirico

En el marco de las acciones realizadas por el gobierno mexicano para afrontar
la pandemia, en esta seccion analizamos la relacion lineal entre las principales
variables de la politica monetaria y fiscal y el crecimiento econémico, con el
objetivo de comprender cuales pueden fungir como instrumentos de politica
economica.

Y=G + 1+ CR+D+AIN + ¢t D
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La ecuacion (1) muestra que el crecimiento econémico (Y) es funcion del gasto
de gobierno (G), la inflacién (m) —como el objetivo de la autoridad monetaria—,
el crédito interno (CR), la deuda como proporcion del PIB (D), los activos in-
ternos netos (AIN) —que reflejan el comportamiento de la hoja de balance del
banco central- mas un término de error . Las variables que consideramos para
este modelo econométrico son el PIB a precios constantes, la tasa de interés
interbancaria, el indice de precios al consumidor y los activos netos internacio-
nales para el periodo 2000-2020. Los datos tienen una frecuencia trimestral y
estan expresados en logaritmos.

Para determinar cual es el modelo ad hoc que comprueba la cointegracion
de la ecuacion (1), realizamos la prueba de raiz unitaria a fin de identificar el
orden de integracion de nuestras variables. Al considerar los resultados del
cuadro 1, se observa que todas presentan raiz unitaria en niveles, por lo que
podemos determinar que el modelo cointegrado de vectores autorregresivos
(CVAR) es el idoneo para estimar las elasticidades de largo plazo.

Tabla 1. Pruebas de raiz unitaria

Y 0.6059 0.0612 0.9587
G 0.1687 0.5808 1.0000
INPC 0.7747 0.2615 1.0000
CR 0.9422 0.6365 1.0000
D 0.9435 0.4244 1.0000
AIN 0.1668 0.6468 1.0000
AY 0.0001 0.0000 0.0000
AG 0.0000 0.0000 0.0474
A INPC 0.0001 0.0018 0.0066
A CR 0.0000 0.0000 0.0092
AD 0.0000 0.0000 0.0000
A AIN 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: A denota la primera diferencia de la serie. El nivel de significancia es del 5%.
Fuente: elaboracion propia.

A partir de estos resultados calculamos los vectores autorregresivos (VAR). En
esta etapa observamos que el modelo no es consistente para toda la muestra,
debido principalmente a los valores atipicos de la crisis de 2007/2008, y al cam-
bio estructural que representd la pandemia por COVID-19. Por tanto, creamos
ocho variables dummies de salto (D2006), (D2008), (D2009), (D2013), (D2015),
(D2017), (D20201) y (D20202), y seleccionamos cinco rezagos con base en el
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diagnostico general del modelo. Asimismo, se acepta una buena especificacion
del modelo, es decir, los residuales son normales, homoscedasticos, y no hay
evidencia de correlacion serial (véase tablas 2y 3).

Tabla 2. Correcta especificacion del modelo VAR

Normalidad 12.15977 0.4329
Heterocedasticidad 1381.369 0.8078

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 3. Pruebas de correcta especificacion- Autocorrelacion- VAR

LM-Stat Probabilidad

1 1.1987 0.2248
2 0.8179 0.7564
3 0.9572 0.5444
4 1.4396 0.0680
5 0.8998 0.6342

Fuente: elaboracion propia

Una vez que se confirma la correcta especificacion del modelo, trasformamos
el VAR en un modelo CVAR. Para saber si las variables de la ecuacion (1) cointe-
gran, utilizamos la metodologia de Johansen. Los resultados del Tabla 4 mues-
tran que, de acuerdo con las pruebas de la Traza y del Maximo Valor Propio,
existe al menos un vector de cointegracion para cada tipo de procedimiento.

Tabla 4. Pruebas de Johansen para cointegracion

Tipo d b
Ipo ce prueba Sin Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto  Intercepto

Sin tendencia Sintendencia Tendencia Tendencia Tendencia
Trace 4 5 4 5 6
Max-Eig 3 3 2 3 2
Nota: valores criticos al 0.05 de significancia.

Fuente: elaboracion propia.
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El vector de cointegracion normalizado al 0.5 de significancia, y de acuerdo con
las mejores relaciones en términos econémicos, es seleccionado con intercepto
y sin tendencia. Las elasticidades de cointegracion para la ecuacion (1) son:

Y=13.83 + 0.22 G- 0.67 INPC + 0.20 CR-0.14 D + 0.21 AIN (2)

La ecuacion (2) sugiere que las variables de politica monetaria y financiera im-
pactan en el crecimiento econémico. Dado que la inflacién explica en -0.67 a
la actividad econémica, la autoridad monetaria debe mantener su compromiso
con la estabilidad del poder adquisitivo de la poblacion. Asimismo, es posi-
ble usar los activos interiores netos como una forma de politica monetaria no
convencional, a fin de inyectar liquidez en la economia e incentivar el crédito
interno. En cuanto a las variables fiscales, los resultados muestran que el gasto
de gobierno sigue el instrumento mas importante para promover la demanda
agregada, y que la deuda como proporcion del PIB contrae al ingreso. Ergo, la
politica econémica cuenta con diversos instrumentos con los que puede ayu-
dar a que la economia se mantenga activa durante la pandemia.

Para corroborar los resultados, procedemos a analizar si éstos también
implican causalidad. Granger (1969) propone un test para series temporales
con dos variables, X e Y: se dice que X causa a Y en el sentido de Granger si
Y se puede predecir mejor al usar la informacion pasada de X e Y, que si se
utiliza tinicamente la informacion pasada de Y.

Tabla 6. Pruebas de Causalidad de Granger

HO: no causa en el sentido de Granger a YR

Hipotesis nula Chi-sq Probabilidad
G 5.19 0.3935
INPC 2.38 0.7946
CR 13.22 0.0214
D 31.20 0.0000
AIN 9.07 0.1062

Nota: Significancia a 5%.

Fuente: elaboracion propia.
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Con cinco grados de libertad respectivamente y un nivel de significancia de
5%, 1a Tabla 6 muestra si las variables independientes de la ecuacion (2) causan
el ingreso. La hipotesis nula de no causalidad en el sentido de Granger se acep-
ta en el caso del gasto de gobierno (G), la inflacion (INPC) y los activos internos
netos (AIN), y se rechaza para el crédito interno (CR) y la deuda(D). Es decir, los
resultados de nuestro analisis empirico revelan que el CR es una variable clave
para promover el crecimiento econémico, y que el gobierno mexicano debe
tomar con precaucion la deuda (al mantener una relaciéon negativa). Si bien no
existe una relacion de causalidad con el G, el INPC y los AIN, éstos podrian ser
considerados como instrumentos de politica de corto plazo.

Conclusion

Nuestro analisis muestra la relacion entre los principales instrumentos de po-
litica fiscal y monetaria y la actividad econémica. Los estudios empiricos que
analizan las acciones para paliar la pandemia, a nivel mundial, coinciden en
que las politicas econémicas llevadas a cabo en México no han sido suficientes.
Con este proposito sostenemos que hay grados de libertad para estimular la
demanda y la produccion.

La evidencia empirica que utilizamos para comprobar nuestra hipotesis
revela que, en términos de politica fiscal, el gasto de gobierno es el instru-
mento ad hoc para promover el crecimiento econémico mientras exista un
control de la deuda publica respecto del PIB. Asimismo, la inflacién baja y
estable debe mantenerse para que no funja como una limitante al crecimien-
to. No obstante, el banco central de México, a través la tasa de interés de
politica, puede coadyuvar a aumentar el crédito interno o puede utilizar su
hoja de balance para inyectar liquidez en la economia, ambos instrumentos
no necesariamente generan inestabilidad en los precios. Estos resultados son
relevantes porque indican que es posible hacer uso de varios instrumentos
de politica econdémica que, de forma coordinada, contribuyen a incentivar la
economia.
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