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Resumen

En el presente trabajo se analiza la forma de coordinacion vigente entre la politica fiscal y la
politica monetaria en México, mediante un modelo BVAR, para el periodo 1995-2019. En
el modelo se identifican 3 choques mediante restricciones de signo y de magnitud en el
marco de modelos VAR estructurales: i) choque de politica monetaria, ii) choque de
reduccién de gasto publico financiado con deuda y iii) choque de reduccion de ingresos
tributarios financiado con deuda. El estudio se centra en el choque i) y la hipotesis central es
que la politica monetaria tiene un papel dominante, y las acciones que el Banco de México
lleva a cabo a través de la tasa de interés de politica monetaria tienen un impacto negativo

sobre las variables asociadas a la politica fiscal, en particular, la deuda publica.

Los resultados se analizan través de la descomposicion de la varianza y de las funciones de
impulso respuesta. La descomposicion de la varianza muestra que el choque de politica
monetaria es, entre los tres choques analizados, el que explica un mayor porcentaje de la
varianza de las variables de politica fiscal. Por su parte, las funciones de impulso respuesta
muestran que, ante un choque de politica monetaria, las variables instrumento de la politica
fiscal permanecen sin cambios, permitiendo a la politica monetaria actuar de forma
contractiva, asimismo, el choque de politica monetaria trae consecuencias negativas sobre la

brecha del producto.
Abstract

This thesis aims to analyze the current form of coordination between fiscal policy and
monetary policy in Mexico through a BVAR model for the period 1995-2019. Three shocks
are identified using the sign restrictions approach combined with magnitude restrictions in a
Structural Vector Autoregression framework: i) monetary policy shock, ii) debt-financed
spending reduction shock, and iii) debt-financed tax revenue reduction shock. The study
focuses on shock i) and the central hypothesis is that monetary policy has a dominant role,
and the actions that Banco de México carries out through monetary policy interest rate have
a negative impact on the variables associated with fiscal policy, particularly public debt.

The results are analyzed through variance decomposition and impulse response functions.

Variance decomposition shows that monetary policy shock is, among the three analyzed



shocks, the one that explains a greater percentage of the variance of fiscal policy variables.
On the other hand, impulse response functions show that in the face of a monetary policy
shock, fiscal policy instrument variables remain unchanged, allowing monetary policy to act
in a contractionary manner, likewise, the monetary policy shock brings negative

consequences on the output gap.

Palabras clave: politica monetaria, politica fiscal, restricciones de signo, restricciones de
magnitud, SVAR, BVAR.

Keywords: monetary policy, fiscal policy, sign restrictions, zero restrictions, SVAR, BVAR.
Clasificacion JEL: E61, E52, E58, E62.



¢ Qué confuso laberinto es éste,
donde no puede hallar la razon el hilo?

-Pedro Calderén de la Barca
Introduccion

Los papeles que desempefian la politica monetaria y la politica fiscal han cambiado a lo
largo de la historia, sin embargo, el protagonismo de éstas dentro de la politica

macroecondmica de los paises siempre ha estado vigente.

Para el caso de México, a raiz de la implementacion del marco de metas de inflacién a partir
del 2001, la inflacion disminuy6 considerablemente y se ha mantenido relativamente
controlada, la autoridad monetaria ha conseguido la deseada estabilidad de precios y con
ello, su objetivo establecido por ley; no siendo asi para los hacedores de politica fiscal
(gobierno), los cuales carecen de un objetivo bien definido; ademas de que la politica fiscal

esta limitada por reglas, con el fin de contribuir a la estabilidad macroeconémica.

En ese sentido, el desempefio de la economia mexicana en términos macroeconémicos ha
sido el siguiente: para el caso de la inflacion, esta fue de 8.6% entre 1995 y 2019, mientras
que si se acota el periodo a la adopcion del marco de metas de inflacion, esta fue de 0.6%
en promedio; por su parte, el crecimiento econémico entre los afios de 1995 y 2019 fue de
0.8% en promedio, mientras que si el periodo se acota a la adopcidon completa del marco de

metas de inflacion el promedio de crecimiento disminuye a 0.5%.

Lo anterior recuerda a la cita de Gerardo Ortiz: “Siempre teniamos la ilusion de que logrando
la estabilidad macroecondémica ibamos a poder empezar una etapa de crecimiento [...] y
simplemente el despegue econémico no se produjo” (Ros, 2015, p. 107). Y es lo que como
economistas nos concierne, analizar y buscar las posibles causas del estancamiento y el
atraso economico, que derivan en 50.4 millones de mexicanos en situacion de pobrezay 9.3

millones en situacion de pobreza extrema.*

! De acuerdo con datos de Coneval, cifras para 2018
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Claramente es una finalidad ambiciosa, sin embargo, esa es la motivacion detras del presente
trabajo que tiene por objetivo principal analizar la forma de coordinacion vigente entre la
politica monetaria y la politica fiscal a partir de los datos econdmicos mediante un modelo
BVAR para el periodo 1995-2019 y como objetivo especifico indagar si esa forma de

coordinacion ha contribuido al bajo crecimiento econdémico en el pais.

La hipotesis del presente trabajo es que la politica monetaria tiene un papel dominante, y las
acciones que el Banco Central lleva a cabo a través de su instrumento principal (la tasa de
interés de politica monetaria), tienen un impacto negativo sobre las finanzas publicas, en
particular, sobre la deuda publica, trayendo consecuencias negativas sobre el crecimiento

econdmico.

Al respecto, el problema de la coordinacion entre las dos politicas mencionadas ha sido
abordado por otros autores desde diversas perspectivas; se ha abordado desde la teoria de
juegos, se ha estudiado la eficiencia de cada una de las politicas a través del calculo de los
multiplicadores, y un tercer enfoque que lo aborda con modelos VAR. Este ultimo enfoque
es el que se seguira en el presente trabajo y es utilizado por diversos autores, entre ellos
Uhlig (1999), Zoli (2005), Andlik, Khan y Ul Haq (2012) y Arora (2017).

La estructura del trabajo es la siguiente: en el Capitulo 1 se analiza el marco de metas de
inflacion y se demuestra su compatibilidad con los modelos macroeconémicos dominantes,
tanto para una economia cerrada, como para una economia abierta, asimismo, se muestra la
evolucion histérica de ambas politicas, de su concepcion, sus objetivos y sus instrumentos,
ademas, se introduce el concepto de coordinacién y se desarrolla el marco tedrico;
finalmente, se incluye un breve andlisis de la experiencia internacional a partir del

surgimiento del modelo de metas de inflacion en el mundo.

En el capitulo 2 se analiza el marco legal que rige la politica fiscal y la politica monetaria,
asi como el arreglo institucional vigente para cada una de ellas, para de esta manera,

comprender la forma de coordinacion implicita en las leyes.

En el capitulo 3 se presentan los hechos estilizados de las variables que seran empleadas en
el modelo y en el capitulo 4 se desarrolla un modelo BVAR o0 VAR bayesiano, en el cuél, a

través de choques de politica monetaria y de politica fiscal previamente identificados

11



mediante restricciones de signo y de magnitud, se analiza las respuestas de las demas
variables, la interpretacion se lleva a cabo a partir de la descomposicién de la varianza y de
las funciones de impulso respuesta. Finalmente, se presentan las conclusiones del presente

trabajo.
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Capitulo 1. Politica monetaria y politica fiscal, un recorrido
tedrico en el marco de Metas de Inflacion.

La concepcion de lo que son la politica monetaria y la politica fiscal, asi como sus objetivos
e instrumentos, han cambiado a lo largo de la historia; de igual forma lo han hecho los
modelos teoricos en los que se fundamentan y los marcos a los que se apegan las

instituciones y autoridades encargadas de aplicarlas.

En este sentido, en la década de 1990 inici6 la aplicacion de un nuevo marco de politica
monetaria: el denominado marco de Metas de Inflacion (MI), que actualmente es parte
fundamental en la estrategia monetaria de una gran cantidad de bancos centrales,? incluido
el Banco de México, que lo adoptd formalmente en el afio 2001.2Como se analiza en el
presente capitulo, este marco institucional es compatible con el modelo teérico del Nuevo
Consenso Macroeconémico (NCM), y en conjunto rigen gran parte de las politicas

macroecondmicas actuales.

De acuerdo con Svensson (2010), las MI son una estrategia de politica monetaria que se
caracteriza por el anuncio de una meta numérica para la inflacion, y una implementacion de
politica monetaria que da un rol mas importante a los prondsticos de inflacién, asimismo,

requiere de un alto grado de transparencia y mecanismos de rendicion de cuentas.

Adicionalmente, de acuerdo con Hammond, 2012, las MI son un marco en lugar de un
conjunto rigido de reglas para la politica monetaria.* Sin embargo, hay algunos elementos

esenciales que lo caracterizan, entre ellos:

1. La estabilidad de precios es reconocida como la meta principal de la politica

monetaria.

241 paises para 2018, de acuerdo con la clasificacion de marcos de politica monetaria, elaborada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su Informe Anual sobre Disposiciones de Cambio y Restricciones de Cambio
2018. Se ahondara més al respecto en la seccion 1.3 del presente capitulo.

3 Se profundizara en este tema en el capitulo 2.

4 Punto en el que coincide con Bernanke (2003), quien especifica que las MI son un marco de politica, en lugar
de reglas estrictas, por ello, al hablar de su adopcién hay variantes entre los paises. Por ejemplo, a la hora de
establecer la meta de inflacion los paises por lo general utilizan un rango y este varia de pais a pais: en Australia
la meta es entre 2-3%, mientras que en Canada el rango es de 1-3%. Por su parte, en México es 3% con un
rango de +1 punto porcentual.
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2. La meta cuantitativa para la inflacion se anuncia de manera publica.

3. Lapolitica monetaria se basa en un conjunto de informacion amplio, que incluye un
pronostico de la inflacion.

4. Transparencia.

5. Mecanismos de rendicion de cuentas.

En el mismo sentido, de acuerdo con Galindo y Ros, la politica monetaria de Ml conlleva:

El compromiso del Banco Central para alcanzar una meta u objetivo de tasa de
inflacion propuesto al principio de afio, utilizando para ello el conjunto de
instrumentos a su disposicion (...) normalmente implica que el ancla nominal de la
politica monetaria es la propia tasa de inflacién, lo que se acompafia de la
independencia del instituto central y del uso de la tasa de interés como el instrumento
fundamental del Banco Central; ademéas existe normalmente el compromiso
explicito de mantener los equilibrios macroeconémicos a través de una disciplina

fiscal importante [énfasis afiadido]. (2006, p.82)

De lo anterior se observa que normalmente la disciplina fiscal forma parte de los
compromisos que asumen los gobiernos al adoptar el marco de MI. Por ello, en el presente
capitulo ademas de desarrollar las bases tedricas e histdricas detrds del marco de Ml y del
NCM, se introduce el concepto de coordinacion. En el capitulo 2 se analiza mas a fondo la
forma de coordinacidn vigente en México de acuerdo con las leyes y documentos oficiales,

asi como la organizacién institucional.

El capitulo se integra por 5 secciones. En la primera, se estudia la compatibilidad del marco
de M1 con el modelo del NCM para una economia cerrada y para una economia abierta; en
la segunda seccion, se detalla el desarrollo histdrico de los objetivos e instrumentacion de
la politica monetaria y de la politica fiscal, asi como el status quo; en la tercera se introduce
el concepto de coordinacion; en la cuarta, se analiza la experiencia internacional de los
paises que han implementado el marco de MI; finalmente, en la quinta seccidn se presentan

las conclusiones del capitulo.
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1.1 El modelo del Nuevo Conceso Macroeconémico

Tanto académicos como hacedores de politica han utilizado modelos macroeconémicos por
un largo tiempo. En la década de los sesenta aparecieron diversos modelos formales, los
cuales tenian dos caracteristicas principales: primero, eran el resultado de unir el trabajo,
tanto de la academia, como de los bancos centrales, en un momento en el que el debate
macroeconomico estaba dominando por la llamada sintesis neoclasica, por lo que eran
construidos bajo este marco comun; y segundo, en los modelos, se buscaba una
representacion profunda de la estructura de la economia, por lo tanto eran grandes modelos
estructurales (con muchas ecuaciones), construidos sector por sector, ecuacion por ecuacion

y utilizando, generalmente, categorias de las estadisticas de cuentas nacionales.

Estos modelos fueron populares durante varias décadas, pero poco a poco comenzaron a
volverse obsoletos y poco practicos debido a que contenian demasiadas ecuaciones e
identidades, lo que los volvia engorrosos, asimismo, era complejo ver su aplicacion para los
hacedores de politica, ademas de que resultaba complicado agregar a estos modelos los

avances teoricos y practicos que se iban alcanzando.

Fueron dos las criticas que llevaron a la revision seria de estos modelos, la primera, llevada
a cabo por Sims (1980 y 2002), y segundo, pero ain mas importante, la critica de Lucas,
que remarco el papel limitado que tenian dentro de estos modelos las expectativas (los
modelos estructurales si consideraban expectativas, pero Unicamente adaptativas) y la toma

de decisiones intertemporal.

Fueron estas criticas de, por un lado, los econometristas y por el otro la critica de Lucas, las
que llevaron a reemplazar estos modelos estructurales por modelos formales méas pequefios
que reflejaran los mas recientes avances tedricos y econométricos. EI NCM es uno de estos
modelos, también construido sobre un marco tedrico comun: el de la nueva sintesis

neoclasica.

Algunas de las caracteristicas que se intentaron incorporar a este modelo, con base en la
critica de Lucas son: “rigurosidad”, entendida como que el comportamiento de los agentes
en el modelo formal debia estar micro fundamentado, ser Optimo y estar basado en

expectativas racionales. (Fontana, 2009).
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El objetivo de la presente seccion es mostrar que este modelo del NCM es compatible con
el marco de M, tanto en la versién del modelo para una economia cerrada, como para una

economia abierta.

1.1.1 El modelo para una economia cerrada

Setterfield (2005) analizé el modelo canonico y su compatibilidad con las MI. Para esto,
partié del modelo del NCM, el cual considera 4 caracteristicas esenciales que forman parte

de la macroeconomia del mainstream:

1. Negociacion del salario real

2. Neutralidad del dinero.

3. Equilibrio en variables reales que es determinado por el lado de la oferta.
4

Aumentos en la inflacion se deben a presiones por el lado de la demanda.

Asi, el modelo del NCM se puede expresar de la siguiente manera:

v, =A—ar; 1)
Ty =11 — (Ve — Yn) 2)
e = Yo(Ve = Yn) + va (e — 70) 3)
Donde

Y= producto real
Y= nivel “natural” de producto real

r = tasa de interés real

7, = es la tasa de inflacién observada

f = tasa de inflacion objetivo
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La ecuacion (1) es una curva IS, la ecuacion (2) es una curva de Phillips que toma en cuenta
la hipotesis de la tasa natural de desempleo (NAIRU por sus siglas en inglés)® y la ecuacion
(3) es una funcion de reaccion del BC parecida a la regla de Taylor.® Es importante
especificar que el punto arriba de la ecuacion (3) denota que es la diferencial, es decir, se

trata del cambio en la tasa de interés.

Para resolver el sistema de ecuaciones, se puede proceder obteniendo las ecuaciones
diferenciales de (1) y (2):

y = —ar (4)

it = (Y = Yn) ()

Si se sustituye la ecuacion (3) en (4) se obtiene:

y = —ayo(ye — ¥n) — ay1(m — ) (6)

El equilibrio se alcanza cuando y =p = 0 ; si se utiliza la primera parte de estas condiciones
de equilibrio, es decir y = 0, se obtiene lo siguiente a partir de la ecuacion (6):

Ve = (Yn+);_:ﬁ)_);_:ﬂt (7

Utilizando la segunda condicion se obtiene:

Ve =Yn (8)

Ahora, sustituyendo la ecuacion (8) en (7) y utilizando un asterisco para expresar el valor

de equilibrio de la variable, obtenemos:

T =Tt

Mientras que de (8) se desprende directamente que:

Non Acelereiting Inflation Rate of Unemployment, esto es, la tasa de desempleo que es consistente con una
tasa de inflacion invariable. Cuando el desempleo esta por debajo de la NAIRU hay presiones al alza para la
inflacién, mientras que si esta por arriba hay presiones a la baja. Siglitz (1997).

® Llamada asi por la ecuacion que encontré John Taylor en 1993, la cual describia la politica monetaria seguida
por las autoridades monetarias estadounidenses. Esta ecuacion aproximaba bastante bien la forma en la que se
modificaba la tasa de politica monetaria en dicho pais, dados los cambios en la brecha de la inflacién y en la
brecha del producto.
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*

Y =n

El equilibrio obtenido es estable, y se puede comprobar a travées de la matriz que resulta de
las ecuaciones (5) y (6):

Y] _ [-ave —dayi][Vt a(YoYn *+ ¥170)

=0 Bl + [, ©)

Si obtenemos el determinante de la matriz Jacobiana, este resulta ser |J| = ay;a > 0,
mientras que la traza es Tr(J) = —ay, < 0. Por lo tanto, la configuracion del equilibrio

encontrado arriba es estable, lo que se traduce en la compatibilidad del modelo del NCM

para una economia cerrada con el marco de MI.

Analizando el desarrollo matemaético anterior, se concluye que en este modelo del NCM, las
autoridades (es decir el BC) pueden fijar un objetivo de inflacion explicito, pero, ademas, al
estar este objetivo contenido en la ecuacion (3), las autoridades se aseguran que forma parte
del equilibrio del modelo al cual la economia volvera ante cualquier disturbio. Ademas,
debido a que el objetivo de inflacion no forma parte de la solucion de y, las autoridades
pueden fijar cualquier objetivo de inflacion sin que este tenga impacto sobre las variables

reales de la economia, por ello, el modelo es totalmente compatible con el marco de M.

Algunas de las implicaciones de estos resultados son que:

¢ Dejando de lado la posibilidad de histéresis, la NAIRU es determinada por el lado de
la oferta de la economia, y los intentos de los hacedores de politica de alcanzar un
menor desempleo s6lo pueden provocar aumentos en la inflacion.

e Cuando se puede aplicar, la politica monetaria se prefiere en lugar de la politica fiscal
para estabilizar la economia

e Si el BC es el hacedor de politica y sélo hay un nivel de desempleo (el cual
corresponde al de equilibrio), alcanzar una inflacion baja y estable es el mejor
objetivo. Carlin y Soskice (2015).

Asi, de acuerdo con este modelo, el BC al perseguir un objetivo de inflacion, también
alcanza la tasa de desempleo de equilibrio que esta determinada por las caracteristicas

estructurales por el lado de la oferta de la economia. Sin embargo, esto es asi Unicamente
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para el modelo del NCM, el cuél ha recibido ya numerosas criticas,” y no para otros, por
ejemplo, para el modelo postkeynesiano. Al respecto, en Setterfield (2005) se analiza
también la compatibilidad de las metas de inflacion con el modelo postkeynesiano,
resultando solamente en una compatibilidad parcial, ya que a pesar de que el BC puede
establecer cualquier meta de inflacién, esta tendra repercusion sobre el nivel de producto.
Para volverlo compatible en su totalidad, el autor utiliza un modelo postkeynesiano
extendido, donde modifica el comportamiento del banco central, el cual ya no solo fija un
objetivo de inflacion de manera explicita, sino también uno de producto. Resultando en que

el objetivo de inflacion no tendra injerencia sobre el nivel de producto en la economia.

1.1.2 El modelo para una economia abierta

El modelo de la seccion anterior considera una economia cerrada, para ampliarlo y
considerar el efecto del tipo de cambio sobre la economia se utiliza el modelo desarrollado
por Capraro y Echenique (2019). A grandes rasgos, el modelo parte de las mismas
ecuaciones que para el caso de una economia cerrada, pero se adiciona el efecto del tipo de

cambio en las ecuaciones (1) y (2), asi como la ecuacion del tipo de cambio representada en

(4):

Y =A—ar, — bE; 1)
T =11 —a(y, —y°®) + oer, 2
7t = Yoy —¥°) +y1(mm — ) (3)
e, = —@r + ¢ + Y, (4)

De esta manera, la ecuacion (1) representa una curva IS pero esta vez para una economia
abierta. La demanda efectiva depende de un componente autonomo A, de forma negativa
de la tasa de interés real (1) y del tipo de cambio real (E;). La tasa de interés real es igual
a. r: = i — m, donde i, es la tasa de interés nominal. Por otro lado, el tipo de cambio real

(TCR) depende principalmente del tipo de cambio nominal (TCN), con fines de simplificar

7 Véase Fontana, G (2009), Agenor, P. & Pereira, L. (2019), Capraro (2019).
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se tomara en cuenta el TCN en la ecuacion (1). La ecuacion (2) es la curva de Phillips para
una economia abierta, donde la inflacion depende de su pasado, de la brecha del producto
(diferencia entre producto efectivo y producto potencial) y de la variacion del tipo de cambio
nominal. La ecuacion (3) representa la funcién de reaccion del BC e indica como varia la
tasa de interés cuando existe una brecha entra la inflacion efectiva y la meta de inflacion

(y1) y cuando hay una brecha entre el producto efectivo y el potencial (y,).

Por ultimo, la ecuacion (4) es la clave de este modelo de economia abierta y se refiera al
tipo de cambio nominal. Es posible relacionar la tasa de interés real con el tipo de cambio
nominal a través de la paridad descubierta de tasas de interés (PDTI)® manteniendo los
precios relativos estables. Por otra parte, la tasa de interés internacional tiene un efecto
directo sobre el tipo de cambio, por ejemplo, a través de los mecanismos de la PDTI un
incremento de la tasa de interés internacional (r *) pueden provocar una depreciacion del
tipo de cambio. Por ultimo, el término w representa todas las variables que afectan al tipo de
cambio mas alla de la tasa de interés (normalmente se relaciona con la prima de riesgo en

un entorno en donde hay libre movilidad de capitales).

Para encontrar la solucién del modelo se procede, al igual que en el caso anterior, calculando

el diferencial total de la ecuacion (1), suponiendo constante la componente autonoma:
Yt = ary + be, )
Sustituyendo (3) y (4) en (5) se obtiene:
ye = =(a+b@)[yo(ye = ¥°) + y1(m — ) + by] (6)
Ahora, si suponemos a partir de (2) que el cambio en la inflacion esta dado por:

. = a(y: —y°) + oe;
Y en la ecuacion anterior incorporamos (4) y luego (3) tenemos:

i = (@ — 0@yo) (e — y°©) — 0@y (m, — ) + by (7)

8 La teoria de la paridad descubierta de tasas de interés establece que las diferencias entre las tasas de interés

de dos paises es igual al cambio relativo de sus tipos de cambio para el mismo periodo.
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Si se analiza una situacién en la cual y = 0, la cual se puede relacionar con una situacién
en donde exista perfecta sustituibilidad entre los activos nacionales e internacionales, o una
situacion donde las economias desarrolladas no aplican politicas heterodoxas, el sistema de
ecuaciones compuesto por (6) y (7) puede expresarse matricialmente de la siguiente

manera.

[Yt] _ [—(a +bP)y, —(a+ b@)h] Yt] (a+bDB)yoy® + (a + bD)y,ft

T a — o@y, —0dYy, i —(a — o®yy)y® + oy, 7 ] ®

El equilibrio del sistema se encuentra a través de las nulclinas de las ecuaciones (6) y (7)

ye=y° =2 (m — ) 9)
0
— e _ O'(Z)]/l _ =
Ye =Yy (a—a®y,) (Tl:t TL') (10)

Para saber si el equilibrio encontrado es estable, se procede a analizar la matriz jacobiana
de (8). El determinante es positivo ((a + b®){y, 0@y, + (@ — a@y,)v1}) Y la traza es

negativa (—[(a + b@)y, + a@y4]), por lo que se concluye que el equilibrio es estable.

Con este resultado se concluye que, en una economia abierta con un BC que aplique politica
monetaria de M, este lograra estabilizar la inflacion alrededor de su meta de inflacion y el
producto potencial, lo que se traduce en la compatibilidad del marco con el modelo. Sin
embargo, esto se cumple sélo para ciertos valores de los parametros, en los demas casos
pueden presentarse equilibrios inestables y trayectorias explosivas.®

1.2 Desarrollo historico e institucional de las politicas monetaria y fiscal

Las politicas fiscal y monetaria tienen distintos origenes. Autores como Bordo (2008)
remontan el origen de la politica monetaria a los origenes del dinero, el cual, de acuerdo con
Hicks (1969) emergi6 gracias al comercio y la necesidad de contar con una unidad de cuenta
y medio de cambio. Ulteriormente, los gobiernos adoptaron el uso del dinero para facilitar
la paga de sus soldados y se encargaron del sefioreaje, siendo una practica comun que el

gobierno tuviera el control de la emisidn monetaria.

9 Estos casos son estudiados por Capraro y Echenique (2019).
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Con el monopolio de la emision monetaria y la incapacidad de recaudar suficientes
impuestos algunos gobiernos pusieron en practica lo que se conoce como degradacion del
dinero (como lo hizo el gobierno francés durante el siglo XV, fundiendo las monedas de
metales preciosos junto con otros metales para reducir su calidad), para que esto fungiera
como un impuesto inflacionario, que aunque era mas bien una forma de politica fiscal
funciond como un antecedente directo para el surgimiento del dinero fiduciario y con él, el

desarrollo de la politica monetaria como la conocemos hoy en dia.

El desarrollo del dinero fiduciario fomentd la creacion de los primeros bancos centrales, los
cuales se remontan al siglo XVII en Europa; la politica monetaria haciendo uso de tasa de
interés surgid gracias las practicas de estos bancos. Por ejemplo, alterando la tasa de interés
a la cual prestaba, el banco central de Inglaterra (uno de los pioneros en esta practica) podia
influenciar las condiciones de crédito en la economia, tanto de manera interna como externa,

al atraer o expulsar capitales de otras partes del mundo.

Entre 1880 y 1914 existio lo que se conoce como el patron oro, en el cual, los paises fijaban
una paridad entre su moneda y el oro; es decir, el dinero fiduciario era convertible en este
metal. El rol de los bancos centrales durante la época fue el mantener dicha convertibilidad,
y a la vez, utilizar su tasa de interés para proteger a la economia de choques externos a la

balanza de pagos.

Después de la primera guerra mundial el patrén oro se renové y hubo un cambio en los
objetivos principales de los bancos centrales, prestando mayor atencion a la estabilidad de
precios, producto y empleo. Sin embargo, en 1929 llegé la crisis financiera, que tuvo sus
origenes en Estados Unidos y a la cual le siguid la llamada “Gran Depresion”, esta crisis fue

atribuida en gran medida a errores de politica monetaria.

Es en este punto donde autores como Johnson (2018), situan a los origenes de la politica
fiscal, entendida como una herramienta para la estabilizacion macroeconémica a través de
impuestos y gasto publico, anterior a esta, el concepto de politica fiscal era difuso, y

entendido, de manera intuitiva, como toda intervencién por parte del gobierno en la
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economia (y por lo tanto, cambiante, de acuerdo a la evolucion del debate sobre el nivel de

intervencion optimo del gobierno en la economia).

Como consecuencia de la Gran Depresion, las ideas de Keynes y su Teoria General se
implementaron en muchos paises. Entre las medidas adoptadas se encontraban una mayor
intervencion del gobierno y un aumento en el gasto publico como mecanismo para reactivar

la economia.

Adicionalmente, en 1950 se instaurd el régimen de Bretton Woods, en el cual se fijo una
paridad entre el délar y el oro, y las demas monedas debian fijar sus precios de acuerdo con
esta relacion. Este régimen dur6 hasta 1971.

Con la caida del régimen de Bretton Woods, la economia mundial qued6 sin un ancla
nominal para los precios. Posteriormente, se utilizaron objetivos de crecimiento de la base
monetaria como instrumento para mantener contralada la inflacion, sin embargo, la
innovacion financiera y la inestabilidad de la demanda de dinero provocaron que la relacion

entre oferta monetaria y precios se desestabilizara durante la década de los setenta.

Lo anterior llevd a la busqueda de una nueva ancla nominal que cumpliera principalmente
con 2 caracteristicas: que fuera flexible para absorber los choques temporales y que, a su
vez, permitiera disminuir la volatilidad de los ciclos econdémicos, asi como, que fuera creible
y transparente. (Perrotini, 2007). Ante esta situacién, en 1990 se adoptd el marco que ahora
se conoce como Metas de Inflacion en Nueva Zelanda, seguido de varios bancos centrales
que lo adoptaron a lo largo de la década de los 90, como es el caso del banco central de

Canada, el de Reino Unido, el de Sueciay el de Australia

1.3 El marco de metas de inflacion y la politica fiscal

El desarrollo del marco de metas de inflacion y su incorporacion al NCM forma parte
también de un proceso historico. Durante la década de los ochentas varios paises en
desarrollo se enfrentaron a fuertes crisis de deuda; para obtener préstamos de organizaciones
internacionales, algunos de estos paises se comprometieron a adoptar ciertas medidas de

consolidacion fiscal o reglas fiscales.
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Lo anterior, aunado a los periodos de hiperinflacion que experimentaron muchos paises
alrededor del mundo en las décadas de 1970 y 1980, llevaron a un intenso debate tedrico
sobre el papel que debia jugar la politica fiscal dentro de la politica macroeconémica de los
paises, y a la necesidad de que la politica monetaria fuera ejercida por una institucién
autonoma sobre la que no influyeran las decisiones politicas, ni financiara los déficits del
gobierno. Asimismo, en 1977, Kydland y Prescott estudiaron lo que denominarian
inconsistencia dinamica;'° para evitarla, sugerian que las politicas se apegaran a reglas y
dejaran de lado la discrecionalidad, ya que esta tendria como resultado una planeacion sub

optima o inestabilidad econémica. (Kydland y Prescott, 1977). 1!

Tomando lo anterior en consideracion, se empez6 a formular e implementar el M, el cuél
mostraba un marco claro apegado a reglas que los bancos centrales debian seguir, y éste se
convirtié en la parte medular del NCM, al mismo tiempo, la politica fiscal fue relegada a un

segundo plano y se prefirid la politica monetaria como herramienta estabilizadora.

Sin embargo, en 2008 llegd una nueva crisis financiera, en la cual las tasas de interés de
muchos de los paises que siguen el marco de Ml alcanzaron su banda cero, y dejaron de ser
efectivas para estabilizar o estimular la economia. Fue entonces cuando varios paises
avanzados implementaron paquetes de estimulo fiscal para evitar que la economia cayera
en otra Gran Depresion, sin que estos paquetes duraran mucho tiempo, ya que a medida que
el gasto aumentaba se deterioraba el déficit gubernamental y la deuda soberana, volviendo
asi, a las medidas de consolidacion fiscal.

No obstante, este periodo de implementacion de paquetes fiscales y la busqueda de
alternativas ante la inviabilidad de la politica monetaria convencional llevaron a que

posterior a la crisis financiera aumentara considerablemente el nimero de investigaciones

10 De acuerdo con Kydland y Prescott, la inconsistencia dindmica sucede debido a que los individuos, al tener
expectativas formadas de manera racional, toman en cuenta no sélo la informacion pasada (como en el caso de
expectativas adaptativas), sino también la informacién presente (acerca de las decisiones de politica que se
tomaran en el futuro, por ejemplo), por lo cual, tienen conocimiento de las politicas discrecionales (entendidas
como aquellas que son deseables en el corto plazo) y de sus implicaciones en el futuro, lo que las hara
inconsistentes e inoperables en el largo plazo, arrojando un “peor” resultado ex post.

11 |_a autonomia del BC, y la credibilidad de este forma parte fundamental del marco de M.
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sobre el impacto de la politica fiscal en la economia, lo que Ramey (2019) denomina el

“renacimiento” de la investigacion en lo que a politica fiscal se refiere.

Durante este periodo se dieron diversas innovaciones en el tema, algunas de las
innovaciones tedricas incluyen el analisis de los efectos de precios rigidos, consumidores
hand-to-mouth, banda cero de la tasa de interés de politica monetaria, uniones monetarias,
el tipo de financiamiento del gasto, y las anticipaciones a las reacciones de las variables
macroecondmicas de la politica fiscal. En cuanto a las contribuciones en los métodos
empiricos, se encontraron nuevas maneras de identificar variaciones exdgenas de la politica,
asi como la estandarizacién en los métodos de calculo de multiplicadores. Por el lado de las
bases de datos, se construyeron nuevas bases historicas y de seccion cruzada, asi como una
amplia variedad de bases provenientes de las instituciones fiscales creadas después de la

crisis.

1.3.1 El rol de ambas politicas posterior a la crisis financiera de 2009 y el concepto de

coordinacion.

Como se refirié anteriormente, la preferencia por la politica fiscal o por la politica monetaria
ha cambiado a lo largo de la historia.’? EI debate se mantiene vivo acerca de cual de estas
dos politicas es mas eficaz como herramienta estabilizadora, y se reanimé posterior a la
crisis de 2008-2009, cuando varios paises utilizaron una mezcla de ambas politicas para

reanimar sus economias.

Sin embargo, el que se hayan utilizado las dos politicas de manera simultanea, no quiere
decir que las acciones hayan estado coordinadas. Es importante sefialar que el concepto de
coordinacion hace referencia a la concertacion de las acciones llevadas a cabo por las
autoridades hacedoras de cada una de las politicas, encaminadas a alcanzar sus objetivos,

tomando en cuenta la injerencia que tiene una politica sobre la otra.

12 Mas alla del debate del tamafio éptimo del gobierno, el debate ahora se concentraba en cuanta politica y
cuénta tecnocracia se podia utilizar. Véase Blinder (1997).
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En este tenor, es importante sefialar que la politica fiscal y la politica monetaria no tienen
los mismos objetivos 0 mandatos,*2 aunque el fin Gltimo de ambas sea lograr la estabilidad
macroecondmica. Es por ello que es importante analizar la forma en que las acciones de una
repercuten sobre la otra y viceversa, asi como estudiar con base en la evidencia si durante
el periodo las acciones de ambas politicas han estado coordinadas o han actuado de manera

independiente e incluso en forma contradictoria.

Para llevar a cabo el analisis de la coordinacion entre estas dos politicas existen varios
enfoques. Uno que aborda el problema desde la teoria de juegos como es el caso del trabajo
de Saulo, Rego & Divino (2013), o de las tesis de Sandoval (2014, 2017) y Medina (2016).
En este enfoque se analiza si ambas politicas estan coordinadas (que haya cooperacién entre
los agentes), o si no hay coordinacion, y por lo tanto, alguna toma decision antes que la otra
(lo cual es descrito a través del uso de un modelo dinamico) y finalmente, se estudia qué

tipo de arreglo tiene mayores ventajas para la economia.

Otro enfoque, lleva la discusidn de la coordinacion a la eficiencia que muestra cada politica
a través del célculo de los multiplicadores, como es el caso del trabajo de Fraga, et.al.
(2016).

Y un tercer enfoque (el que se seguira en el presente trabajo), el cual utiliza modelos VAR
para a través del calculo de las funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de la
varianza, analizar el efecto que tiene un choque de politica fiscal o de politica monetaria,

segun sea el caso, sobre las demas variables.

Los modelos VAR tienen ciertas limitaciones y requieren de ciertos supuestos para
conseguir la ortogonalidad de los residuales (sin estos supuestos no se pueden calcular los
pardmetros del impacto contemporaneo entre las variables). Por lo general se utiliza la
descomposicion de Cholesky para ordenar las variables de forma recursiva y poder calcular
el VAR. Sin embargo, este método sélo es plausible cuando se puede asumir una cadena de

causalidad bien definida entre las variables, si no es el caso, se debe recurrir a otros métodos

13 Se ahondara en el capitulo 2 acerca de los mandatos que tiene cada una de las politicas en México, de acuerdo
con las leyes que las rigen.
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de identificacién como lo es el enfoque de restricciones de signo y de magnitud, como se

hara en el presente trabajo.'*

1.3.2 Revision de estudios acerca de coordinacion entre politicas fiscal y monetaria
Uhlig (1999) emplea la metodologia SVAR para analizar los efectos de la politica monetaria
sobre el producto a través de imponer restricciones de signo sobre las siguientes variables:
precios, reservas y tasa de los fondos federales, y deja sin restriccion a la variable producto.
Concluye que a pesar de la creencia generalizada de que las recesiones de inicios de la
década de 1980 (las denominadas Volcker Recessions) fueron el resultado de un
endurecimiento de la politica monetaria, el analisis a través del SVAR indica que los
choques de politica monetaria no necesariamente tuvieron efectos contraccionistas sobre el
producto real y que el dinero bien podria ser considerado como neutral dado su bajo impacto

sobre el producto.

Zoli (2005), por su parte, examina a paises emergentes en bldsqueda de dominancia de la
politica fiscal, encontrando resultados acordes a la hipétesis para el caso de Argentina y
Brasil en la década de los noventa y en la década de los 2000, mientras que los resultados
no son del todo claros para Colombia, México, Polonia y Tailandia en donde las politicas

monetarias no parecen acomodarse directamente a lo que determina la politica fiscal.

Andlib, Khan y Ul Haqg (2012) analizan la coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria
en Pakistan a través de un VAR sin restricciones empleando 4 variables: tasa de interés,
balance fiscal como porcentaje del PIB, indice de precios al consumidor y tasa de
desempleo. Las dos primeras variables se emplean como los instrumentos de la politica
monetaria y fiscal (respectivamente), y las dos ultimas se emplean como las variables
objetivo de cada una de las politicas. Concluyen que la coordinacién entre las politicas fiscal
y monetaria en Pakistan es baja debido a que las funciones de impulso respuesta son débiles
(los intervalos de confianza llegan al cuadrante opuesto al de la respuesta) para las variables
fiscales ante un choque de politica monetaria y viceversa, aunado a que el test de causalidad

de Granger muestra poca causalidad entre los dos tipos de variables.

14 Se ahondara mas acerca de los VAR estructurales (SVAR) en el capitulo 4.
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Por su parte, Arora (2017) analiza la coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria en
la India a través de un SVAR con restricciones de signo combinadas con restricciones de
magnitud. Para esto emplea 7 variables: deuda, brecha del producto, gasto publico,
impuestos, inflacion, tasa de interés y tipo de cambio real, concluyendo que la politica
monetaria responde diferente ante una reduccion de impuestos y ante un aumento del gasto,
reduciendo la tasa de interés en el primer caso y aumentandola en el segundo. Por su parte,
un choque de politica monetaria es acompariado de politica fiscal expansiva lo que amenaza
la credibilidad del BC, por lo tanto, el autor apunta a dominancia de la politica fiscal.
Adicionalmente, hace una revision de la literatura de donde se desprende que mucha de la
investigacién empirica (aunque no del todo concluyente) destaca la importancia de la
coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria para asegurar la estabilidad

macroecondmica.

Este altimo modelo es el que mas se acerca a los objetivos del presente trabajo, ademas de
que explica con claridad la identificacion de los choques por lo que permite ser replicado de
una manera mas precisa para el caso de México, por lo que es el que se decidio utilizar como
base para la presente investigacion, la innovacidon que se presenta es el uso de métodos
bayesianos para el céalculo del modelo en lugar del método de minimos cuadrados

ordinarios.
1.4 Experiencia Internacional

1.4.1 Paises que se han adherido al marco de metas de inflacién

De acuerdo con la clasificacién de marcos de politica monetaria, elaborada por el FMI en
su Informe Anual sobre Disposiciones de Cambio y Restricciones de Cambio 2018, para el
afio 2018 habia 80 paises con un ancla de tipo de cambio, 24 paises con objetivos de
agregados monetarios, 41 paises con un marco de Metas de Inflacion y 46 en la categoria
de otros (paises que no tienen establecida un ancla nominal de manera explicita, sino que
monitorean varios indicadores para conducir su politica monetaria). Entre los paises que
cuentan con un marco de MI, 10 son de América Latina; en la Tabla 1 se observan las fechas
de adopcién del marco para 10 paises, la serie que utilizan para definir su objetivo, el

objetivo numérico y el horizonte temporal.
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Se observa, por tanto, que incluso para estos paises de América Latina pueden apreciarse

algunas diferencias: respecto a su objetivo de inflacion, la mayoria tiene un objetivo puntual

y un rango de tolerancia alrededor del objetivo, la Unica excepcion es Uruguay, cuyo

objetivo es un rango por si mismo. Igualmente se pueden identificar algunas diferencias en

el horizonte temporal que los paises manejan, aunque la mayoria de estos consideran un

horizonte temporal de mediano plazo.

Tabla 1. Paises de América Latina con un régimen de objetivo de metas de inflacion

PAIS (FECHA DE
ADOPCION)

SERIE OBJETIVO

OBJETIVO DE
INFLACION (2018)

HORIZONTE
TEMPORAL

BRASIL (1999)
CHILE (1999)

COLOMBIA (1999)

MEXICO (2001)

PERU (2002)
GUATEMALA (2005)
URUGUAY (2007)

PARAGUAY (2011)

REPUBLICA
DOMINICANA (2012)

COSTA RICA (2018)

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

4.5%=1.5 pp

3%=1 pp

3%=1 pp

3%=1 pp

2+1 pp

4%z=1pp

3%-7%

4%=2 pp

4%=1 pp

3+1 pp

HCPI=HEADLINE CPI
IPC GENERAL

Finales de afio

Alrededor de 2 afios

Mediano plazo

Mediano plazo

En todo momento

Mediano plazo

Mediano plazo

Mediano plazo

Mediano plazo

Mediano plazo

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Handbook 29 del BCI e informacion de los

Bancos Centrales de cada pais.
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Por otro lado, existen también bancos centrales que tienen un mandato doble, es decir, que
no sélo responden ante desviaciones de la inflacion de su objetivo, sino también a las
desviaciones del producto o el empleo, como es el caso de Estados Unidos, que mantiene
un mandato dual de facto desde el acta de 1977, en donde se establece que el banco central

debe reaccionar ante desviaciones tanto de la inflacion, como del desempleo.*®

Sin embargo, de acuerdo con Rosengren (2014), la diferencia entre un banco con un
mandato Unico que se enfoca a la inflacion y el caso estadounidense de un BC con mandato
doble es nula en términos practicos, ya que de acuerdo con el estudio que realiza, la FED*®
ha tenido resultados al menos igual de satisfactorios con respecto a la inflacion que los
bancos centrales con un mandato Unico y, ademas, estos ultimos también responden ante
aumentos dramaticos de la tasa de desempleo. Con lo cual concluye que la ventaja de tener
un mandato doble es que la comunicacion entre el BC y el pablico es mucho mas efectiva y

directa.

Para Svensson (2010), el que un BC se concentre en un solo objetivo (el de inflacién) se
atribuye mas bien a que se estd en una etapa joven de la adopcién del marco; el autor
menciona que para el caso de economias avanzadas, cuando éstas iniciaron su transicion
hacia un marco de MI mostraban menos flexibilidad, es decir, ponian un mayor peso en la
estabilizacion de la inflacion que en la del producto, pero conforme el marco maduraba
fueron asignando mayor peso a la estabilizacién de producto o empleo y en algunos casos

han llegado mas lejos, hasta poner mayor peso en la “credibilidad”.

1.4.2 Resultados de la implementacion de las metas de inflacion

Entre los paises que han adoptado el marco de M, la mayoria ha logrado conseguir inflacién
baja y estable. A continuacion, se presentan tres gréaficas, las dos primeras para un grupo
conformado algunos de los paises pioneros en la adopcién del marco (Grafica 1 y Gréfica

2) y otra para algunos de los paises presentados en la Tabla 1 (Gréfica 3).

15 |_as metas de la politica monetaria de la Reserva Federal son el fomentar las condiciones econémicas que
permitan alcanzar tanto la estabilidad de precios como el maximo empleo sostenible”.

16 El Federal Reserve System es el banco central de los Estados Unidos de Norteamérica.
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En la Gréfica 1, se observa que la mayoria de estos paises pasaron de tener inflacion de
alrededor de 7% en promedio para el inicio de la década de los noventa a alrededor de 3.2%
en promedio para 1995 cuando ya habian adoptado el marco de metas de inflacién, y de

alrededor de 1% para finales de la década.

Gréfica 1. Evolucién de la inflacién para un grupo de paises que adopté Ml, 1987-

1999
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, indicadores del desarrollo.

Posteriormente, en la década de los dos mil y dos mil diez hubo un ligero aumento del
promedio de la inflacion para este grupo de paises; sin embargo, se mantuvo en el rango de
1-4% para la mayoria de los paises como se observa en la Gréfica 2.
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Grafica 2. Evolucion de la inflacion para un grupo de paises que adopté M1 2000-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, indicadores del desarrollo.

Ahora bien, en la Gréfica 3, se muestra la evolucion de la tasa de inflacion para algunos de
los paises de América Latina presentados en la Tabla 1, asi como las fechas en que adoptaron
las MI (lineas verticales). Se observa, por tanto, que los paises pioneros para el caso de
América Latina fueron Brasil, Chile y Colombia, que adoptaron el marco alrededor del afio

1999, para el caso de México, la adopcion formal fue en el afio 2001.

También de la gréafica se observa que la mayoria de los paises considerados venian de tener
altas tasas de inflacion en la década de los noventa, resaltando el caso de México, Uruguay
y Colombia quienes tenian las tasas de inflacion mas altas para esa década dentro de los
paises analizados. En el caso de Colombia es bastante notorio que posterior a la adopcion
de las M, su inflacién comenz6 su estabilizacion logrando alcanzar su objetivo de 3+1%
para la mayor parte de la década de 2010. La evolucion es similar para la mayoria de los
paises del grupo.
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Gréfica 3. Inflacion Paises de AL y fechas de adopcion de Ml, 1996-2016.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

Hasta este punto se ha analizado el desempefio del marco de Ml en cuanto a inflacion, pero
no se ha analizado el desempefio de la economia en general, considerando otras variables
macroecondémicas como el producto. Al respecto, Roger (2010), compara un grupo de paises
que adoptaron las MI con otro grupo que aun no lo habia adoptado para las décadas de 1990
y 2000 y analiza su desempefio en cuanto a inflacion y crecimiento. Para esto, utilizo a los
26 paises que hasta ese momento se habian adherido al enfoque y los comparé con los demaés
(utilizando tanto paises desarrollados como en desarrollo); obtuvo como resultado que los
dos grupos de paises tuvieron mejorias en sus tasas tanto de crecimiento como de inflacién,
sin embargo, la mejora fue mayor en los paises que adoptaron el enfoque de Ml que los que
no lo hicieron. También obtuvo que las variaciones de la inflacion y del producto
presentaron menor volatilidad para el periodo 2001-2009 que en 1991-2000, asimismo, la

disminucion en la volatilidad fue mayor para los paises que utilizaron el enfoque de MI.

Lo anterior fue en términos generales, sin embargo, a la hora de diferenciar los resultados
entre paises en desarrollo y paises desarrollados el autor apunta lo siguiente: entre los paises

de bajo ingreso, tanto los que se adhirieron al marco como los que no lo hicieron,

33



consiguieron reducir su tasa de inflacion y aumentar sus tasas medias de crecimiento, sin
embargo, los ultimos (es decir, los que no incorporaron MI) registraron menor tasa de
inflacién y mayor crecimiento, aunque los que mas mejoraron su desempefio fueron los

adheridos.

En resumen, el autor explica que tanto paises avanzados como en desarrollo obtuvieron
buenos resultados con el enfoque de M1 en lo que a estabilizacion de la inflacion se refiere,
sin embargo, los resultados entre ambos tipos de paises en lo que concierne a tasa de

crecimiento pueden variar.

1.5 Conclusiones del capitulo

En el presente capitulo se desarrolld lo que son las MI, esto es, un marco de politica
monetaria que se caracteriza por el anuncio de una meta numérica para la inflacion de forma
publica y periddica, y que requiere de un alto grado de transparencia y mecanismos de
rendicion de cuentas por parte del BC. Posteriormente, se analizé la compatibilidad de dicho
marco con el modelo del NCM, resultando en una compatibilidad total para el caso del
modelo para una economia cerrada y en una compatibilidad parcial para el caso de una
economia abierta, lo ultimo debido a que sélo para ciertos valores de los parametros del

modelo, la trayectoria del resultado es estable.

Después, se hizo un recorrido histérico de la concepcidn de la politica monetaria y de la
politica fiscal, haciendo énfasis en la década de los noventas, cuando inicid la adopcion del
marco de MI por un amplio nimero de paises, para al final, introducir el concepto de
coordinacion, entendido como la concertacion de las acciones llevadas a cabo por las
autoridades hacedoras de cada una de las politicas encaminadas a alcanzar sus objetivos

tomando en cuenta la injerencia que tiene una politica sobre la otra.

Por altimo, se analizo la experiencia internacional de los paises que se han adherido al marco
de MI, mostrando que todos ellos han tenido buenos resultados en términos de inflacion.
Sin embargo, el resultado no es del todo claro a nivel macroeconémico, ya que el

crecimiento del PIB en muchos casos se ha deteriorado o estancado. Dicho resultado no se
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puede atribuir a la adopcion del marco de Ml, el cual lleva aparejado el compromiso de tener
disciplina fiscal, sino que puede haber un sinfin de razones que han llevado a un crecimiento
econdmico que deja mucho que desear, como ha sucedido en México. Sin embargo, el
objetivo del presente trabajo es, primero, analizar el tipo de coordinacién entre la politica
fiscal y la politica monetaria con base en los datos disponibles, a través de un modelo
BVAR; y, segundo, analizar y abrir la posibilidad para estudios futuros, de que ese tipo de
coordinacion esté teniendo injerencia sobre la deuda publica, la politica fiscal y el

crecimiento econémico.
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Capitulo 2. El marco de metas de inflacién en México,
evolucion de las instituciones que dirigen la politica fiscal y la
politica monetaria.

En el presente capitulo se desarrolla el marco legal que rige a la politica monetaria y la
politica fiscal en México, asi como las principales reformas realizadas en los ultimos afios
a dichas leyes y las implicaciones que estas reformas han tenido sobre la conduccion de las

politicas y las instituciones encargadas de llevarlas a cabo.

Lo anterior con el fin de entender la forma de coordinacién vigente entre la politica fiscal y
la politica monetaria implicita en los documentos oficiales tanto del Banco de México, como
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), encargadas de la conduccion de la

politica monetaria y la politica fiscal en México, respectivamente.

La politica monetaria se rige, sobre todo, por el articulo 28 de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM) pérrafos sexto y séptimo, y por la Ley del Banco
de México. Por su parte, la politica fiscal se encuentra regulada, sobre todo, por la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH)!’ y su reglamento
(RLFPRH).18

El capitulo estd conformado por tres secciones, en la primera se desarrolla el marco legal
para la politica monetaria, asi como sus mecanismos de transmision y la evolucién del Banco
de México como institucion, en la segunda secciédn se desarrolla el marco legal de la politica
fiscal haciendo énfasis en la descripcion de la regla fiscal vigente; finalmente, en la tercera

seccidn se presentan las conclusiones del capitulo.
2.1 Politica monetaria en México

México adopto el régimen de metas de inflacion formalmente en 2001, como marco para la

conduccion de la politica monetaria, sin embargo, este forma parte de un proceso de

17 Publicada en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) el treinta de marzo de dos mil seis.
18 Publicado en el DOF el veintiocho de junio de dos mil seis.
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transformacion que el Banco de México habia comenzado desde afios atras, como lo explica
Diaz de Leon (2019):

“En cuanto a la conduccion de la politica monetaria, y en linea con una robusta
evidencia académica, en los afios noventa surgio un nuevo paradigma internacional,
el régimen denominado de metas de inflacion, el cual basa su efectividad, en gran
parte, en la comunicacion clara de las metas, la divulgacion de métodos y
procedimientos para alcanzarlas y la estricta rendicion de cuentas sobre los
resultados. Desde la segunda mitad de los afios noventa el Banco de México fue
incorporando gradualmente diversos elementos de dicho régimen hasta que lo
adopto formalmente a partir del afio 2001 [Enfasis afiadido].”

Desde 1994-1995, y como consecuencia de la crisis cambiaria, el pais adoptd un régimen
de libre flotacion cambiaria, en el cudl, el tipo de cambio dejé de funcionar como el
instrumento de politica que coordinaba las expectativas de inflacion alrededor de los
objetivos del banco. Durante esta crisis, el banco cumplié también con su funcion de
prestamista de Ultima instancia y, ante la crisis de balanza de pago y las subsecuentes

devaluaciones tuvo que iniciarse el proceso de estabilizacion.

Fue entonces cuando dio inicio la adopcion del régimen de MI de forma gradual. En 1996
se establecieron metas anuales para la inflacion, posteriormente, en 1999 se fijo una meta
de inflacién de 3% para ser alcanzada finales del afio 2003, y en 2001 se anunciaron las
metas multianuales intermedias, que ayudarian a poner a la inflacion en la trayectoria

adecuada para conseguir el objetivo previsto para 2003.

Fue también en el afio 2001, cuando se hizo el anuncio oficial relativo a la adopcion del
esquema de MI por parte del Banco de México. La determinacion de un objetivo de largo
plazo se anuncié en 2002, este seria de 3% anual. También fue en ese afio cuando se acordd
el margen o rango de fluctuacion que podia tener la inflacion alrededor de su meta de largo
plazo, el cual seria de £1%. De igual manera, a finales de dicho afio se dio a conocer un
calendario oficial para anunciar las acciones de politica monetaria, calendario que se
seguiria a partir de 2003. Esta Gltima decision se tomd con el fin de reducir la incertidumbre

y aumentar la credibilidad de los mercados financieros y del publico en el banco central.
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2.1.1 Mecanismos de transmision de la politica monetaria

Dentro del marco de M, el instrumento principal del que dispone el Banco de México para
lograr su objetivo de tasa de inflacion es la tasa de interés objetivo (también llamada tasa de
referencia) que establece y anuncia de manera publica. Los anuncios de politica monetaria
se hacen con base en el calendario que pablica el mismo Banco de México y posteriormente
se publican en la minuta de la reunién en la que se tomo la decision. Estas reuniones se
llevan a cabo entre 8 y 9 veces al afio. Adicional a esta estrategia de comunicacion el Banco
de México cuenta con otras publicaciones, tales como los informes trimestrales, reportes,
etc. Sin embargo, hasta aqui, no se han explicado los mecanismos de transmision a través
de los cuales las decisiones de politica monetaria surten efecto en la economia. En las

publicaciones del Banco de México se habla de 5 principales canales de transmision:

1. Canal de tasas de interés: al modificar la tasa de referencia del Banco de México, las
tasas de interés de corto plazo y de largo plazo tienden a moverse en la misma
direccion y en menor medida, afectando asi a toda la curva de rendimiento. Estos
cambios modifican el costo de oportunidad del consumo y el costo del capital para
financiar nuevos proyectos, lo que afecta a la demanda agregada, y en ultima
instancia, a la inflacion.

2. Canal de crédito: este canal amplifica los efectos del canal de tasas de interés, ya que
los cambios en la politica monetaria afectan la disponibilidad y los términos sobre
los que se contratan créditos. Por ejemplo, un aumento en la tasa de referencia al
impactar sobre la curva de rendimientos provoca un alza en las tasas de interés de
largo plazo, incentiva el ahorro ya que los rendimientos son mayores y disminuye el
consumo de las familias al hacer mas caro el acceso al crédito.

3. Canal de precios de los activos: los cambios en la tasa de interés de referencia
cambian los precios de los valores de deuda publicos y privados, de las acciones,
bienes raices, entre otros, ya que incide directamente sobre el valor presente neto de
sus rendimientos futuros esperados.

4. Canal de tipo de cambio: en el Capitulo 1 se menciond la paridad descubierta de tasas
de interés, de acuerdo con la cual un aumento en las tasas de interés domésticas con

relacion a las externas hace relativamente mas atractivos los activos financieros
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nacionales. Hay dos efectos destacables, en primer lugar, ante un alza en las tasas de
interés y la entrada de inversionistas extranjeros en busqueda de mejores
rendimientos el peso mexicano se aprecia, lo que ocasiona que los bienes extranjeros
sean mas baratos en comparacién con los bienes nacionales, disminuyendo la
demanda de estos ultimos y, por tanto, sus precios. El segundo efecto es para las
empresas que tienen deudas en moneda extranjera 0 que requieren de materia prima
importada, sus costos se reducirian (por la depreciacion del délar frente al peso), a
esto se le denomina traspaso cambiario.

5. Canal de expectativas: este canal se relaciona con la credibilidad que tiene el banco
de México en sus decisiones y su capacidad de mantener la inflacion controlada, en
concreto, se refiere a los efectos que tienen esas decisiones sobre lo que la gente

espera que ocurra con los precios y el crecimiento econémico.

La importancia relativa de estos canales cambia con el tiempo,*® en el capitulo 5 también se

comentan algunos hallazgos encontrados al respecto.

2.1.2 El Banco de México

Por la parte institucional, el Banco ha tenido numerosos cambios y reformas a lo largo de
su historia. Se establecio en 1925, por mandato establecido en la Constitucién de 1917, con
el objetivo de contar con una institucién que fomentara la confianza en el dinero fiduciario
posterior al periodo de inestabilidad que se vivio6 en el pais antes y durante la revolucién

mexicana, su facultad seria la emisién de moneda.

Ya desde 1925 el Banco contaba con cierta independencia del Gobierno Federal, con el fin
de evitar que intereses politicos de corto plazo influyeran en las decisiones del banco central,
sin embargo, en 1938 y 1941 se hicieron algunas reformas a la Ley Organica del Banco
Central relajando las restricciones para la emision monetaria y para el apoyo financiero que

este ente podia otorgar al Gobierno.

19 Para mayor referencia, remitirse al Extracto del Informe Trimestral enero-marzo 2016, recuadro 2, del Banco
de México.
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Durante las décadas del “desarrollo estabilizador”,?® dichas reformas no ocasionaron
problemas en la inflacidn, ya que, de acuerdo con el texto de Diaz de Ledn (2010): “(...)
hubo coordinacion entre politicas fiscales y monetarias que permitieron un crecimiento

sostenido con baja inflacion” [Enfasis anadido].

No ocurrié lo mismo para las décadas de los setentas y ochentas, cuando se siguieron
politicas monetarias expansivas y se financiaron los déficits del gobierno, provocando que
se alcanzaran tasas de inflacion de hasta tres digitos entre 1982 y 1988. Fue entonces, en
1993, cuando se hicieron modificaciones al articulo 28 de la constitucion, concediéndole
plena autonomia al Banco de México y asignando de forma constitucional que su objetivo
prioritario fuera el de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. El articulo

28 parrafo sexto de la CPEUM qued6 como sigue:

“El Estado tendra un banco central que sera autbnomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello
la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad

podré ordenar al banco conceder financiamiento. (...) [Enfasis afiadido].”

Resaltando asi, la autonomia del Banco de México respecto del ejercicio de sus funciones y
de su administracion, asi como el objetivo prioritario de estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional, y la manifestacion explicita de que ninguna autoridad podra ordenar al

banco conceder financiamiento.

Por su parte en el parrafo séptimo del articulo 28, se establece que el BC tiene el control de
la emisidn de billetes y monedas sin que esto constituya un monopolio, asi como, que el BC

sera el regulador e intermediario de los servicios financieros.

En el mismo sentido, la Ley del Banco de México, que es la ley reglamentaria de los dos
parrafos antes citados del articulo 28 de la CPEUM, en su articulo 2 establece:

20 Que normalmente se sitlia entre finales de la década de 1950 y la década de 1960, en donde la economia tuvo
altas tasas de crecimiento e inflacion baja.

40



“El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda
nacional. En la consecucion de esta finalidad tendrd& como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Serdn también
finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar

el buen funcionamiento de los sistemas de pagos”.

Resaltando también la funcion de proveer al pais de moneda nacional, estableciendo como
objetivo prioritario la estabilidad del poder adquisitivo, y como finalidad secundaria
promover el sano desarrollo del sistema financiero, asi como el buen funcionamiento de los

sistemas de pagos.

Como se mostré en la seccion introductoria de este capitulo, a través de las diversas
estipulaciones elaboradas por el Banco de México en sus publicaciones oficiales se observa
que tiene en mente el modelo de Metas de Inflacion, donde el objetivo prioritario es la
estabilidad de precios (teniendo como referencia una tasa de inflacidn objetivo), y con esto
se asume que dicha estabilidad hard que la economia converja hacia su “producto

potencial”.

2.2 La politica fiscal en México

Como se menciond en el Capitulo 1 del presente trabajo, la politica fiscal y su aceptacion
como instrumento para influir sobre la economia ha pasado por altibajos a lo largo de la

historia. De acuerdo con el IMF:

“La politica fiscal es el uso del gasto publico y la tributacién para influir en la economia.
Generalmente los gobiernos la utilizan para promover un crecimiento fuerte y sostenible y

reducir la pobreza”.?

De igual manera, sus funciones y objetivos varian, no solo con la transformacion del

pensamiento econdmico, sino con las necesidades que tiene cada pais y la ideologia politica

21'\/éase Horton y EI-Ganainy (2009).
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de sus gobernantes, de acuerdo con Ros (2015), las funciones esenciales con las que debe

cumplir un sistema fiscal en una economia moderna son las siguientes:

1. Provision de bienes publicos y de capital publico.

2. Funcion de estabilizacion de la actividad econdmica a niveles altos de utilizacion de
los recursos disponibles, a través de una politica fiscal anticiclica que modere las
recesiones, atenue los auges y mantenga el producto cerca del potencial.

3. Funcion de redistribucion, orientada a reducir la concentracion del ingreso y la
riqueza mediante un sistema de impuestos progresivo y una estructura de gasto que

atienda a las necesidades de los estratos de menores ingresos.

Igualmente, los objetivos varian de acuerdo con el horizonte temporal que sea contemplado.
Por ejemplo, a corto plazo el objetivo puede apuntar a la estabilizacion macroeconémica a
través de estimular la economia, combatir un desastre natural o una pandemia mundial,
mientras que, a largo plazo, el objetivo puede ser fomentar el crecimiento sostenible o
reducir la pobreza con medidas por el lado de la oferta, como inversién en infraestructura o

educacion.

En México, el articulo 25 de la CPEUM establece que:

“Corresponde al Estado la rectoria del desarrollo nacional para garantizar que
éste sea integral y sustentable, que fortalezca la Soberania de la Nacion y su
régimen democratico y que, mediante la competitividad, el fomento del
crecimiento econdmico y el empleo y una mas justa distribucion del ingreso y la
riqueza, permita el pleno ejercicio de la libertad y la dignidad de los individuos,
grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta Constitucion. La
competitividad se entendera como el conjunto de condiciones necesarias para
generar un mayor crecimiento econémico, promoviendo la inversién y la generacion

de empleo [Enfasis afiadido].”

Y en el segundo parrafo de dicho articulo se establece que:
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“El Estado velard por la estabilidad de las finanzas publicas y del sistema
financiero para coadyuvar a generar condiciones favorables para el crecimiento
economico y el empleo. El Plan Nacional de Desarrollo y los planes estatales y

municipales deberan observar dicho principio. [Enfasis afiadido]”

Resaltando asi la necesidad de contar con estabilidad de las finanzas publicas que pueda
“coadyuvar” a generar las condiciones para el crecimiento economico y el empleo; al
respecto, el Presupuesto de Egresos de la Federacion es aprobado anualmente por la Cadmara
de Diputados, como lo establece la fraccion IV del articulo 74 de la CPEUM, cuya ley

reglamentaria es la LFPRH.

El capitulo II de la LFPRH es el que establece los principios de la “responsabilidad
hacendaria” y el “equilibrio presupuestario”, es en este capitulo y en el RLFPRH, donde se

establece la regla fiscal que se utiliza en el pais.

2.2.1 Reglas fiscales vigentes en México

A partir de las crisis bancarias y de la deuda ocurridas en la década de los ochentas, los
paises comenzaron a implementar reglas fiscales,?* de las cuales, existen varios tipos y se

muestran en la Tabla 2.

Al respecto, Meéxico inicio el uso de reglas fiscales con la creacion de la LFPRH en 2006,
desde ese afio se establecid una regla fiscal de tipo balance presupuestario y con la reforma
de la LFPRH se instauré también un limite al gasto corriente estructural, definido como
gasto corriente que incluye transferencias a los gobiernos estatales y locales para capital y

excluye a aquellos gastos regidos por reglas automaticas.

Tal y como se pude observar de la Tabla 2, la regla fiscal de balance presupuestario
establecida en México tiene como ventajas que establece una guia operacional clara y que
es facil de operar y de monitorear, sin embargo, no tiene funciones de estabilizacion

econdémica. Por su parte, el limite al gasto corriente estructural es una regla de gasto que, al

22 De acuerdo con un estudio del IMF de 2017, para finales de 2015 existian 96 paises que utilizaban algin tipo
de regla fiscal.
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igual que la de balance presupuestario provee una guia operacional clara, y es relativamente
sencilla de comunicar y monitorear, sin embargo, no tiene una relacion directa con la
sostenibilidad de la deuda debido a que no restringe los ingresos y puede llevar a cambios

no deseados en la distribucion del ingreso.?®

Tabla 2. Descripcion general de los diferentes tipos de reglas fiscales.

Tipo Descripcién general

Ingreso Impone restricciones en la asignacién de ingresos mayores que los esperados
en épocas de bonanza, esta dirigida a aumentar la recaudacion de ingresos
y/o a prevenir una carga tributaria excesiva. Por si sola pudiera resultar en
una politica fiscal prociclica, puesto que el establecer un limite minimo que
funcione como piso, no contribuye generalmente a la operacién de los
estabilizadores automaticos por el lado de los ingresos en una recesion; de
igual manera, no tiene una relacion directa con la sostenibilidad de la deuda.
Sin embargo, puede controlar el tamafio del gasto de gobierno.

Gasto Establece limites al gasto pablico en términos nominales o reales. Provee una
guia operacional clara. No restringe la funcion de estabilizacion econémica
de la politica fiscal en tiempos de perturbaciones adversas. Establecer un
limite maximo o "techo" al gasto, define la cantidad de recursos pablicos que
puede erogar el gobierno. En general, es relativamente facil de comunicar y
monitorear; sin embargo, no tiene una relacién directa con la sostenibilidad
de la deuda debido a que no restringe los ingresos y puede llevar a cambios
no deseados en la distribucion del ingreso.

Deuda Impone limites en el monto de la deuda pablica como porcentaje del PIB. Es
la mas efectiva en términos de asegurar la convergencia a un objetivo de
deuda y es relativamente facil de comunicar y monitorear. Sin embargo, los
niveles de deuda toman tiempo en ser impactados por las medidas
presupuestarias, y, por lo tanto, no proveen una guia clara en el corto plazo

para los responsables de la politica econdmica. Ademas, la politica fiscal

2 Tener una regla de balance estructural si estaba contemplado en la propuesta de reforma a la LFPRH de 2014,
sin embargo, se mantuvo la de balance presupuestario con la adicion del LMGCE, a lo que la SHCP denominé
como regla de balance estructural implicita.
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Tipo Descripcién general

puede ser prociclica cuando el objetivo se deuda es obligatorio y la economia
es afectada por perturbaciones.
Balance Impone limites en el ingreso y gasto pablico, puede ser especificada como de
Presupuestario | balance global, es facil de comunicar y monitorear. Esta en gran parte bajo el
control de la autoridad hacendaria. Provee una guia operacional clara y puede
ayudar a asegurar la sostenibilidad de la deuda, sin embargo, no tiene
funciones de estabilizacion econémica y el saldo global podria verse afectado
por acontecimientos fuera del control del gobierno.
Balance Estima los ingresos del gobierno ajustados por el ciclo econémicoy,
Estructural consecuentemente, autoriza un gasto publico consistente con dichos ingresos.
Provee una guia operacional relativamente clara, elimina el comportamiento
prociclico de la politica fiscal, tiene una relacion directa con la sostenibilidad
de la deuda y permite tomar en cuenta factores temporales. Sin embargo, el

ajuste ciclico requiere técnicas estadisticas mas avanzadas.
Fuente: ASF, estudio numero 1639, p. 6.

Adicionalmente, como se puede observar de la Tabla 3, la regla de balance presupuestario
si tiene un procedimiento formal de ejecucidn, no asi la regla de gasto establecida en 2013.
Asimismo, la regla de balance presupuestario tiene clausula de escape, a diferencia de la de
gasto;?* resalta que, a diferencia de otros paises, México no cuenta con un organismo

independiente que establezca los supuestos de presupuesto.?®

24 Las clausulas de escape se refieren a aquellas clausulas contempladas dentro de la ley, las cuales permiten
cierta flexibilidad a la regla ante circunstancias excepcionales. Para el caso de la clausula de escape de la regla
de balance presupuestario vigente en México, estd contemplada en el articulo 11 del RLFPRH, y se activa
cuando el PIB observado es menor que su tendencia, tal como se muestra en el Esquema 1

25 Como es el caso del Consejo de Estabilidad en Alemania, que se encarga de elaborar los calculos sobre el
ciclo econdmico y monitorear el ejercicio presupuestario de los estados, o como el de la Oficina de
Responsabilidad Presupuestaria en el Reino Unido, organismo independiente que se encarga de proporcionar
las proyecciones econdémicas y fiscales necesarias para disefiar la politica tributaria y de gasto
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Tabla 3. Principales caracteristicas de las reglas fiscales adoptadas en México.

Tipo de regla Ao de Procedimiento Organismo Clausulas de
fiscal inicio formal de independiente escape bien
ejecucion establece supuestos de especificadas
presupuesto
Regla de 2006 Si No Si
balance

presupuestario
Regla de gasto 2013 No No No
Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

Algunos de los principales objetivos de la reforma fiscal y hacendaria, sobre todo en lo que
concierne a las propuestas de reforma a la LFPRH se describen en los Criterios Generales
de Politica Econdmica (2014) p85, destacan 3:

1. Establecer una regla de balance estructural,?® donde se aplicaran las clausulas de
escape para aceptar un déficit ante reducciones en la actividad econémica (como ya
lo establecia la ley), pero también que generara superavit en épocas de bonanza, a
través de establecer un techo de gasto corriente para generar ahorro en la parte alta
del ciclo econémico;

2. Establecer un ancla fiscal de mediano plazo con base en los Requerimientos
Financieros del Sector Plblico (RFSP),?” a través de imponer anualmente una meta
para éstos, acorde con una trayectoria de deuda sostenible, y

3. Simplificar el régimen de ingresos excedentes y fondos de estabilizacién a través de
la eliminacién de aquellos fondos que ya cumplieron su propdsito o que no

contribuyeron a la generacion de ahorro de largo plazo, esto con el objetivo de

26 De acuerdo con la estimacion realizada en el estudio nimero 1639 por la ASF, si México hubiese utilizado
una regla de Balance Estructural durante el periodo 1993-2014, se habria generado un ahorro de 7.2% del PIB
para la totalidad del periodo, y del 5.3% del PIB si se considera el periodo 2000-2014, en ambos casos el mayor
ahorro habria estado determinado por el aprovechamiento de la etapa alta del ciclo petrolero.

27 Que de acuerdo con el articulo 2, fraccion XLVII de la LFPRH son “las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal y las entidades del sector publico federal, que cubre la diferencia entre los ingresos y los
gastos distintos de la adquisicion neta de pasivos y activos financieros, incluyendo las actividades del sector
privado y social cuando actiian por cuenta del Gobierno Federal o las entidades”.
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distinguir entre el manejo de flujo de efectivo y el ahorro de largo plazo; se propuso
la creacion de un nuevo Fondo de Ahorro Soberano (FAS) al que destinarian los
ahorros de largo plazo provenientes de los sobrantes (75%) a los limites que se

establecieran para los demaés fondos.

Sin embargo, varias de estas propuestas no se llevaron a cabo en la reforma. Por ejemplo,
no se implement6 una regla de balance estructural como se pretendia, se mantuvo la de
equilibrio presupuestario, y, adicionalmente se establecié una meta anual para los RFSP a
través de la imposicion de un limite de Gasto Corriente Estructural (GCE),? lo cual permite
contar con limitaciones para las erogaciones extrapresupuestarias; tampoco se considero la

creacion del FAS ni la creacion de un grupo técnico independiente.?®

Adicionalmente, la reforma energética implicé algunas modificaciones para la LFPRH,

entre ellas:

1. PEMEXy CFE transitan a ser Empresas Productivas del estado, cuyo gasto no sera
contabilizado para efectos del equilibrio presupuestario, pero si deberan contribuir a
una evolucion ordenada del Saldo Historico de los RFSP.

2. Se crea el Fondo Mexicano del Petréleo para la Estabilizacion y el Desarrollo, con el
fin de manejar los ingresos petroleros.

3. El fondo de estabilizacion de ingresos petroleros cambia su denominacién a Fondo
de Estabilizacion de Ingresos presupuestarios, y ahora su funcion seria aminorar el
efecto sobre las finanzas publicas cuando ocurran disminuciones de los ingresos del
Gobierno Federal respecto a los estimados en la LIF.

4. Se eliminaron el FEIIPEMEX y el FARP.

Los elementos principales de la nueva regla fiscal se encuentran en el siguiente esquema:

28 De acuerdo con el articulo 2, fraccion XXIV Bis, el GCE es: el monto correspondiente al gasto neto total,
excluyendo los gastos por concepto de costo financiero, participaciones a las entidades federativas, a los
municipios y demarcaciones territoriales del Distrito Federal, adeudos de ejercicios fiscales anteriores,
combustibles utilizados para la generacion de electricidad, pago de pensiones y jubilaciones del sector publico,
y la inversidn fisica y financiera directa de la Administracion Publica Federal.

2% Como se ha establecido en los paises que utilizan una regla de Balance Estructural y en general en varios
paises alrededor del mundo.
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Esquema 1. Principales caracteristicas de la Regla Fiscal vigente

Establece

NUEVA

REGLA -El gasto neto ejercido durante el afio fiscal
contribuye a cumplir la meta, cuando el valor
absoluto de la diferencia entre el Balance
Publico observado y el aprobado sea menor al
1% del gasto neto total aprobado (Art. 11 del
Reglamento de la LFPRH)

FISCAL

{

{

=

Un equilibrio presupuestario (Art.
17 LFPRH)

Basado en

Una meta de balance presupuestario

-El gasto deberd contribuir al equilibrio
presupuestario, cuando el balance
presupuestario permite cumplir con el
techo de endeudamiento (Art. 17
LFPRH)

Una meta anual de RFSP con un margen

El PIB=Tendencia, entonces el Balance publico=0 No se solicita déficit

El PIB < tendencia, entonces el Balance Piblico < 0 Se solicita déficit

[

del 2% del gasto neto total aprobado, que

se podré justificar al cierre del ejercicio.

(Art. 17 LFPRH)

Un Fondo Mexicano del Petréleo:
-Ingresos Petroleros Excedentes.
—Fondos de Estabilizacién
-Ahorros de largo plazo

El PIB > Tendencia, entonces el Balance Publico > 0

Se presenta superavit

Limite Mdximo al GCE. Restringe el GCE
cualquiera que sea la etapa del ciclo, ya

Se deberd justificar: 1. El monto del déficit, 2.
Razones del financiamiento. 3. Tiempo para
restablecer el equilibrio presupuestario (art.

Excepciones a la regla fiscal por razones econémicas
y/o sociales: 1. Aumento mayor del 25% del costo
financiero, 2. El costo de la reconstruccién por
desastres naturales, una vez agotados los recursos
del FONDEN, superior al 2% del gasto programable;
3. Un costo mayor al 2% del gasto programable
aprobado por la implantacion de medidas de politica
fiscal u ordenamiento juridicos. 4. Pago de pasivos
por ejercicios fiscales anteriores, superior al 2% del
gasto programable y 5. Una calda de los ingresos
tributarios no petroleros mayor al 2.5%. (Art. 11 del
Reglamento de la LFPRH)

La normativa no establece un Fondo de Ahorro de
largo plazo de los ingresos tributarios no
petroleros adicionales obtenido del ciclo alcista.

Excepciones: se podrd rebasar

siempre crecer4 en menor medida que el PIB el LMGCE por condiciones De manera particular, se
potencial econémicas o sociales que podrd rebasar el LMGCE de
priven en el pais, se tendrd que — acuerdo a lo establecido en el
justificar el monto, las razones (Art. 11D del Reglamento de
y el tiempo para retomar el la LFPRH)

crecimiento potencial

Los RFSP deberdn contribuir a mantener la salud financiera
y a una evolucién ordenada de la relacién SHRFSP al PIB.

capacidad de financiamiento del sector piblico, cuando
implique una trayectoria SHRFSP/PIB constante o
decreciente en el mediano plazo (Art. 11B Reglamento de

‘ La meta anual de los RFSP sera congruente con la
|
! la LFPRH)

Fuente: Estudio nUmero 1639 ASF.

Excepcion:

Cuando la meta rebase el 2% del gasto neto total
aprobado, la SHCP debera justificar en el ditimo
informe trimestral del ejercicio.

Asi, la nueva regla fiscal establecida con la reforma de 2014 funciona esencialmente de la

siguiente manera:

Cuando el PIB crece por debajo de su tendencia, se permite un déficit presupuestario (es

decir, un estimulo contraciclico a la economia) y se activa la clausula de escape;*® cuando

el PIB se encuentra en su nivel de tendencia, el balance presupuestario debera estar en su

nivel de equilibrio; y si el PIB crece por encima de su tendencia la regla considera un limite

para el GCE vy, que de esta manera, sea posible generar ahorros o pagar deuda con los

30 Como ya se aplicaba desde 2009.
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recursos excedentes, sin que quede del todo claro el mecanismo a través del que esto se

Ilevaré a cabo.
2.3 Conclusiones del capitulo

En el presente capitulo se profundizo en el arreglo institucional y legal vigente para la
politica monetaria y la politica fiscal en México, resaltando la autonomia del Banco de
México obtenida en 1993, y la posterior adopcion del marco de Metas de Inflacion de forma
gradual a partir de 2001, quedando estipulado que el mandato del Banco de México seria
mantener la estabilidad de precios y su principal instrumento seria la tasa de interés de
referencia. Por su parte, la politica fiscal es dirigida por la SHCP y aunque en la Constitucion
mexicana se establece que el Estado es el rector del crecimiento y desarrollo econémico del
pais, no queda claro con qué instrumentos ni de qué forma puede llevarlo a cabo. De acuerdo
con la Carta Magna, al mismo tiempo, el Estado debe velar por la salud de las finanzas
publicas y se debe apegar a lo estipulado en la LFPRH, sobre todo, a las reglas fiscales ahi
establecidas, al parecer, siendo esa la Unica manera en la que la politica fiscal puede
“coadyuvar” a generar las condiciones favorables para el crecimiento y el desarrollo del
pais, sin que hasta la fecha dichos resultados se hayan presentado, tal y como se analiza en

el Capitulo 3 de hechos estilizados.

En las publicaciones institucionales no se habla de que exista alguna relacion entre estas dos
politicas, lo que arroja luz acerca de que se considera que operan de forma independiente.
Sin embargo, el presente capitulo también proporcioné algunas pistas que llevan a pensar
que la politica monetaria tiene un papel activo y autonomia para tomar las decisiones
necesarias sobre sus instrumentos con el objetivo de cumplir con su mandato, mientras que
para la politica fiscal pareciera no haber claridad en cuanto al objetivo, ademas de que los
instrumentos de los cuales dispone se tienen que apegar a lo que establecen las reglas fiscales
vigentes, con el objetivo de coadyuvar a la estabilidad de los precios, esperando que de

alguna manera el crecimiento y el desarrollo se produzcan dada esa condicion.

El objetivo del presente trabajo es analizar empiricamente si las decisiones de estas dos

politicas son efectivamente independientes de acuerdo con lo que dicen los datos, més alla
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de lo estipulado por las leyes que las rigen y la teoria dominante sobre las que descansan, lo

anterior se realiza en el Capitulo 4.
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Capitulo 3. Hechos estilizados

En el Capitulo 1 se describio y analiz6 el marco de metas de inflacion desde el punto de
vista tedrico, demostrando su compatibilidad con el modelo macroeconémico dominante,
asimismo, se estudio el papel que la historia econémica le ha dado a ambas politicas.
Posteriormente, en el capitulo dos se analizo el papel que las leyes vigentes le proporcionan
a cada una de las politicas en México y la inexistencia de una forma de coordinacion
implicita. En el presente capitulo se analiza la evolucion histérica de las variables
macroeconomicas que se emplean en el modelo del Capitulo 4, presentando la evolucion de
la inflacion en la seccion 3.1, la de la tasa de interés de referencia en la 3.2, tipo de cambio
real en la 3.3, ingresos tributarios 3.4, gasto publico 3.5, y deuda publica en la seccion 3.6;
finalmente, se presentan las conclusiones del capitulo en la seccién 3.7.

En este andlisis de los datos resaltan hallazgos que son cruciales para el presente trabajo,
sobre todo en la seccion 3.6 en donde se muestra que el porcentaje de deuda publica que se
encuentra en tasa variable, y que, por lo tanto, puede verse afecta por cambios en la continla

siendo significativo.
3.1 Evolucion de la inflacion

La evolucion de la inflacion se puede dividir en dos subperiodos dentro del periodo de
estudio, el primero anterior a la adopcion completa del marco de metas de inflacion que se

concretd en 2001 y el segundo del 2001 a la actualidad.

En la Gréfica 4 se observa que para la mayor parte de la década de los noventa, México
experimento una inflacion de mas de dos digitos, siendo la crisis cambiaria de 1994-1995 el
periodo con la inflacion mas alta (méas de 50%), esta crisis fue el resultado de un peso
sobrevaluado desde 1992 y un régimen de banda cambiaria que habia llegado a su limite,
aunado a un anuncio precipitado en 1994 por parte del Secretario de Hacienda, Jaime Serra
Puche, a un grupo de dirigentes acerca de las intenciones del gobierno de modificar el
régimen cambiario. Con esta informacion privilegiada inicié lo que represento la salida de
ddlares mas fuerte que ha presenciado el pais, asi como sus consecuencias inflacionarias
(Tello, 2014).
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Fue también en esta década cuando se concretd la reforma financiera iniciada desde 1988,
un cambio fundamental fue la independencia plena del Banco de México que fue concedida
en 1993. A partir de entonces, el pais inicié con la transicion al régimen de MI.

Durante esta época de inestabilidad macroeconémica, México pasé por una gran variedad
de regimenes monetarios y cambiarios, en cuanto al régimen cambiario, anterior a la crisis
de 1994 se utilizaba una meta de cambio nominal dentro de una banda deslizante, posterior
a la crisis se paso de una banda a la flotacion del tipo de cambio y la politica monetaria
utiliz6 como ancla nominal una meta intermedia para el crecimiento de la base monetaria

para controlar los efectos inflacionarios que provocaron las devaluaciones del peso.

Gréfica 4. Inflacion interanual mensual 1990-2000
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Para los afios posteriores al 2001, la inflacién fue convergiendo a la meta que se fijo desde
ese afio. Como se observa en la Gréfica 6, la inflacion ha estado relativamente controlada
para el periodo posterior a la adopcion de las Ml, teniendo sus puntos mas altos en las épocas
de crisis, particularmente durante la crisis financiera global y la crisis 2017-2018, en donde

se alcanz6 una inflacion de mas de 6%.
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Grafica 5. Inflacion interanual mensual 2001-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
Referencia: las lineas punteadas representan el rango alrededor del cual la tasa de inflacion

objetivo puede variar, es decir, 3+1%.
3.2 Evolucion de la tasa de interés

La tasa objetivo es la meta establecida por el Banco de México para la tasa de interés en
operaciones de fondeo interbancario a un dia, es decir, es el instrumento de politica
monetaria. Sin embargo, esta tasa es de reciente publicacién, antes de esta habia otras tasas
de corto plazo tales como la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE), que se
publica desde 1995, y es la que se empleara en el modelo del Capitulo 4. En la Gréfica 6 se
encuentran graficadas ambas tasas, para el periodo en el que coexisten, que es de 2008 a la
fecha, se puede observar que siguen practicamente la misma trayectoria, con un coeficiente

de correlacion de 99%.

La TIIE fue casi de 90% para 1995, provocada por el pico de inflacion que se describié en
la seccion anterior, y gradualmente fue bajando conforme la inflacion se controlaba, se
observa tambien que posterior a la adopcion de las Ml en 2001 la tasa de interés ha

presentado menor volatilidad y se ha mantenido por debajo o igual al 10%, alcanzando su
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punto mas bajo entre 2014 y 2015 en donde fue del 3%, a partir de 2016 la tasa ha tenido
una tendencia al alza, hasta localizarse en 7.4% en diciembre del 2019.

Grafica 6. Tasa objetivo 2008-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

3.3 Evolucion del tipo de cambio real

Para analizar la evolucion del tipo de cambio, tanto en esta seccion, como en el Capitulo 4
del modelo, se emplea el indice de Tipo de Cambio Real Bilateral con los Estados Unidos
(ITCR), calculado por Banco de México.3! Un aumento en el indice representa una
depreciacién y una disminucién del indice una apreciacion.

Como se observa en la Gréfica 7, el tipo de cambio ha presentado diversas tendencias a lo
largo del periodo de estudio. Posterior a la devaluacion mayuscula de 1995, el ITCR

comenzo una tendencia hacia la apreciaciéon. De acuerdo con Ros (2015), esta tendencia,

3L El célculo del ITCR se realiza obteniendo el producto del tipo de cambio nominal por la relacién de precios
entre los dos paises, como se muestra en la siguiente ecuacion:
ITCR; = e; * (p—t)
Pt
Donde:

p.=Indice Nacional de Precios al Consumidor de México (INPC) en el mes “t”.
p¢=Indice de precios al consumidor de los EUA en el mes “t”

e,=Indice del tipo de cambio nominal promedio en pesos de México por un dolar de los EUA en el mes “t”

(tipo de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera, fecha de liquidacion,
promedio del mes).
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que se mantuvo hasta principios de 2008 podria ser consecuencia de un sesgo por parte de
la autoridad monetaria y el régimen de metas de inflacion, ya que, al reaccionar Unicamente
ante cambios en la tasa de inflacion, resulta tentador subordinar el tipo de cambio nominal
a dichos objetivos. Por esta razén, la politica monetaria podria haber operado
asimeétricamente frente a las apreciaciones y depreciaciones del tipo de cambio. En ultima
instancia, Ros sefiala que dicha tendencia a la apreciacion podria haber mantenido un tipo
de cambio real poco competitivo para una economia tan abierta como lo es la mexicana,
teniendo como consecuencia exportaciones poco competitivas y una reduccion en la
rentabilidad de la inversion privada en el sector de bienes comerciables provocando una

reasignacion de recursos en contra de estos, y, finalmente, siendo una de las causas del bajo
crecimiento del pais.

Sin embargo, la tendencia parece invertirse a partir de 2015, es decir, hacia la depreciacion.
Esto no necesariamente contradice los estudios de Ros, sino que podria deberse a que el

canal del tipo de cambio podria estar perdiendo relevancia a medida que el canal de las
expectativas se afinca.

Gréfica 7. Indice de Tipo de Cambio Real Bilateral con los Estados Unidos

(1990=100).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del SIE, Banco de México.
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3.4 Evolucion de los ingresos tributarios

Histdricamente, la recaudacion tributaria en México ha sido una de las mas bajas entre los
paises de la OCDE;*? como se observa en la Grafica 9, esta carga se mantuvo relativamente
constante para las décadas de los noventa y los dos mil (alrededor del 9% como porcentaje
del PIB). Fue sélo a partir de 2012 que inicio una tendencia al alza, alcanzando su punto
mas alto en 2016, representando el 16.1% y bajando en los dos afios subsecuentes a 13%
del PIB. Este aumento de los ingresos tributarios pudo ser el resultado de la reforma fiscal
del 2012, cuyos objetivos fueron reducir la dependencia de los ingresos del sector publico
del petroleo, asi como reducir la evasion fiscal, la poca recaudacion debida a la
informalidad,®®y lograr un sistema impositivo mas progresivo, a través del aumento del ISR

a los limites superiores.

Al respecto, el impuesto sobre la renta (ISR) es el impuesto méas antiguo en México y se ha
modificado en multiples ocasiones, por otro lado, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) se
introdujo en la década de los setenta y entr6 en vigor en 1980 con una tasa de 10% general
y 0% en alimentos, posteriormente, en 1983 aumenté a 15% general y 6% sobre los
alimentos que no fueran de consumo general. En el sexenio de 1988-1994 con la apertura
de mercados y un mundo mas globalizado se disminuy0 la tasa de ISR de 42% a 34%, y del
IVA a 10%.

Como respuesta a la crisis cambiaria de 1995, se hicieron modificaciones a los impuestos,
entre ellas un aumento del ISR del 10 al 15% (y 10% en ciudades fronterizas), mientras que
el ISR empresarial aument6 a 35% Y la tasa de las personas fisicas a 40%, los impuestos se
mantuvieron relativamente sin modificaciones hasta 2007, cuando se crearon dos nuevos
impuestos: el Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU) y el Impuesto a los Depésitos en
Efectivo (IDE), el primero se implemento progresivamente hasta llegar a una tasa de 17.5 a
partir de 2010, y el segundo gravaba una tasa de 2% sobre los depositos en efectivo mayores
a $25,000 pesos. Ese mismo afio el ISR bajo a 28%. (ASF, apuntes didacticos).

32 para mayor referencia véanse las Estadisticas tributarias en América Latina y el Caribe 2021 — México.
33 La tasa de informalidad como porcentaje de la poblacién ocupada fue de 56.9% para el primer trimestre de
2019, de acuerdo con datos de INEGI.
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Graéfica 8. Ingresos presupuestarios como % del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Estadisticas Oportunas de la SHCP.

Posteriormente, en 2009 hubo una nueva reforma fiscal, cuyos principales cambios fueron
un aumento del ISR a 30%, un aumento del IVVA generalizado a 16% y a 11% en ciudades
fronterizas y un aumento de 3% del IDE cobrandose sobre depdsitos mayores a $15,000

PEsos.

Finalmente, los principales cambios que ocurrieron con la reforma de 2012 fueron:

e Encuanto al ISR a personas morales, eliminacién de la deduccién inmediata del valor
presente de las inversiones, disminucion de los montos de deducciones permitidas
para reducir ciertos conceptos como el subsidio al empleo y las inversiones en
automoviles.

e Enel ISR a personas fisicas, una tasa de 32% para personas con ingresos mayores a
$500,000 pesos, disminucion a las deducciones totales.

e Encuanto al IVA, una homologacion de la tasa en 16% incluyendo la zona fronteriza,
asi como la eliminacion de la exencion a chicles, alimentos para mascotas, compra
de monedas, metales preciosos y obras de arte.

e En cuanto al IEPS, un aumento de la tasa de 25 a 26.5% de las bebidas alcoholicas

con hasta 26° de alcohol y de 50 a 53% en las bebidas de mas de 26°, asi como un
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impuesto de 5 délares por tonelada de CO2emitido, y un impuesto de 1 peso por litro
a las bebidas azucaradas.

e Por ultimo, la eliminacion del IETU y el IDE, asi como la creacion del Régimen de
Incorporacion Fiscal para regularizar a los pequefios contribuyentes con ingresos de
hasta un millon de pesos y la creacion del Régimen de Incorporacion a la Seguridad
Social, Seguro de Desempleo y Pensiones Universales para Adultos Mayores.
Ademas, la creacion de un nuevo régimen fiscal para Pemex que le permitiria reducir

su carga fiscal.

Ahora bien, una vez descritos los principales cambios que han tenido los impuestos
existentes en México, en la Gréfica 9 se observa la contribucién que tiene cada uno de ellos
a la recaudacién fiscal. En la década de los noventa y los dos mil, los impuestos sobre bienes
y servicios (0 impuestos indirectos) representaban la mayor parte de la recaudacion, siendo
su aporte de mas del 60%. Sin embargo, en la década de 2010 esto cambi0, y ahora los
impuestos sobre la renta, las utilidades y las ganancias (o impuestos directos) representan
mas del 56% de la recaudacion total.

Graéfica 9. Tipos de impuestos y su contribucion a la recaudacion total (%6).
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

58



3.5 Evolucion del gasto publico

La evolucién del gasto publico como porcentaje del PIB presenta dos tendencias a lo largo
del periodo, primero, una ascendente que comenzé a partir de 1998 cuando se encontraba
en su punto mas bajo, representando el 17.2%, y alcanzando su punto més alto en 2016, al
representar el 26.6% como porcentaje del PIB. Sin embargo, para los 3 afos siguientes se

redujo hasta representar alrededor del 23% (Gréafica 10).

Recordando las principales funciones con las que deberia cumplir un sistema fiscal, las
cuales se enlistaron en el capitulo 2, son: funcién de provision de bienes publicos y de
acumulacién de capital publico, funcién de estabilizacion de la actividad econémica y la
funcién de redistribucién del ingreso. Los instrumentos que posee la politica fiscal para
lograr estos objetivos son los impuestos y el gasto. Como se desarrollé arriba, México
continda teniendo un nivel de recaudacién muy baja como porcentaje del PIB comparada
con otros paises, aungque ha mejorado y también ha dado algunos pasos hacia un sistema
impositivo mas progresivo, sin embargo, aun ain queda un largo camino por recorrer
(México sigue teniendo un indice de Gini alto, de 45.4 para 2018, de acuerdo con datos del

Banco Mundial).

El segundo instrumento del que dispone la politica fiscal es el gasto publico, el cual puede
ser financiado a través de la recaudacion de impuestos y la venta de bienes y servicios, y a
través de los ingresos extraordinarios (deuda publica), sin embargo, el principal origen del
gasto publico son los ingresos tributarios del gobierno, y al ser estos insuficientes, el gasto

publico también lo es para cumplir satisfactoriamente con sus funciones principales.

A partir de la crisis de la deuda que afect6 a varios paises en desarrollo, como México, en
la década de los ochenta, el gasto publico sufridé una caida mayuscula de la que nunca se
recupero; los rubros mas afectados han sido la inversion publica y el gasto social (Ros,
2015).
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Grafica 10. Gasto publico presupuestario neto como % del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Estadisticas Oportunas de la SHCP.

Al respecto, en la Gréafica 11 se observa que ha habido muchos cambios en la composicién
del gasto a lo largo del periodo, en 1990 el rubro de gasto publico mas grande fue servicios
personales, seguido de la inversién pablica, representando esta Gltima el 16% del gasto total,
y las transferencias, asignaciones y otros subsidios 15%. Desde la década de los dos mil, el
rubro de transferencias, asignaciones y otros subsidios reemplazo al de servicios personales
en el primer lugar de los rubros del gasto a los que se dedica mayor porcentaje, que
representd el 36% y se ha ido incrementando hasta llegar a representar el 45% del gasto.
Servicios personales ocupé el segundo lugar para 2000, 2010 y 2019. Mientras que la
inversion pablica ha sido la mas afectada; entre 1990 y 2000 se redujo en casi 44% pasando
de 16% a 7%, y continio haciéndolo hasta representar Unicamente el 3% del gasto

presupuestario total para el afio 2019.
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Grafica 11. Rubros del gasto publico como % del gasto presupuestario total.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIE, INEGI

La caida que ha sufrido la inversion publica como porcentaje del PIB no se ha visto
compensada por la inversion privada. En la Gréafica 12 se observa un histérico de la
inversion en México, por agente inversor. En 1981, el grueso de la inversion era llevada a
cabo por el gobierno y representaba aproximadamente el 22% del PIB, a partir de ahi,
comenzd una tendencia a la baja que no ha parado. Por su parte, la inversion privada muestra
el comportamiento inverso, aunque se puede ver que baja abruptamente en los periodos de
crisis, esto es un indicador de la mayor volatilidad que presenta, la cual se compar6 por
medio de la varianza siendo esta practicamente el doble que para la inversion del gobierno.
Desde el dato del 22% del PIB, ese porcentaje no ha sido superado al sumar la inversion de
todos los agentes inversores, la inversion privada representd entre el 13y el 16% de 2000 a
2015. Mientras que la inversion del gobierno represento entre el 3 y el 5% para el mismo
periodo. Por su parte, la inversién publico-privada aument6 en la década de los noventa,

pero nunca ha representado mas del 0.5% del PIB.
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Grafica 12. Inversion del gobierno, inversion privada e inversion publico-privada

como porcentaje del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la base de datos Investment and Capital
Stock del FMI.

3.6 Evolucion de la deuda publica

La deuda publica como porcentaje del PIB a principios de 1990 muestra una tendencia a la
baja, como se muestra en la Gréafica 13 (linea gris, eje primario), después de niveles muy
altos ocasionados por la crisis de la deuda de la década de los ochenta. Inici6 representando
42.3% en 1990 y llegd a 22.9% en 1993, la baja se debi6 a numerosas renegociaciones de
la deuda externa y a que los recursos de las privatizaciones se dedicaron a pagar la deuda
interna (Tello, 2014); posteriormente, se incrementd en 1994 y 1995, debido, sobre todo, al
aumento de la deuda externa. Después de ese pico la deuda total comenz6 nuevamente una
leve tendencia a la baja hasta 2008, cuando la tendencia se invirtio. Para el afio 2019 la

deuda neta total representé el 45.1% del PIB.

Por otra parte, en el eje secundario de la Grafica 13 se observa la evolucion de la deuda
interna y la deuda externa como porcentaje del PIB. La deuda externa representé mas del

50% de la deuda total durante toda la década de los noventa, alcanzando su maximo en 1995
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cuando representaba el 28.9% del PIB (y el 79% de la deuda total). A partir del afio 2001 es

la deuda interna la que representa un mayor porcentaje de la deuda total, para el afio 2019

representd el 65% de la deuda total.

Grafica 13. Saldos de la deuda neta total, interna y externa. (% del PIB).
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Fuente: Estadisticas oportunas SHCP
Referencias: Deuda neta total (izq), deuda neta interna y externa (der).
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De esta manera, la deuda interna ha abarcado el grueso de la deuda total durante las dos

ultimas décadas. La principal fuente de financiamiento de la deuda interna son los valores

emitidos por el Gobierno Federal, cuyos saldos representaron alrededor del 90% de la deuda

interna total para la mayor parte del periodo.®* La composicion de estos valores ha variado

a lo largo del periodo de estudio: entre 1990 y 1995, el 50% (en promedio) de los valores

era representado por los cetes, que son los instrumentos de deuda mas antiguos emitidos por

el Gobierno Federal, y son de tipo cupdn cero, es decir, que se venden a descuento (a plazos

de 28, 91 dias y cercanos a 6 meses y un afo). Posteriormente, con la crisis del peso en 1995

y la salida de capitales, los inversionistas tenedores de tesobonos, que eran bonos cupén

cero denominados en USD y pagados en pesos, perdieron la confianza en la economia

34 De acuerdo con los datos de la SHCP respecto a las fuentes de financiamiento.
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mexicana y exigieron gque los bonos les fueran pagados en dolares, situacién ante la cual el
Banco de México tuvo que solicitar apoyo del gobierno estadounidense para un rescate
financiero en ddlares, que termind por elevar la deuda externa considerablemente, por ello,

los tesobonos representaron el 55% del total de activos en 1995.

Después, entre 1997 y 2004 los bondes representaron el porcentaje més alto del total de
activos. Estos instrumentos pagaban intereses cada 28 dias y su tasa era la que resultara
mayor entre la de cetes a 28 dias y la de los Pagarés con Rendimiento liquidable al
vencimiento, a partir de entonces, los bonos del desarrollo también conocidos como Bonos
M son los ocupan el mayor porcentaje de los saldos de activos emitidos por el GF y han
representado poco méas del 50% del total de valores emitidos de 2007 a la fecha. Estos bonos
son a tasa fija. Son seguidos por los udibonos (que pagan una tasa real fija), los cetes y los

Bondes D (referenciados a la tasa de fondeo diario bancario).

Grafica 14. Valores del gobierno federal (% del total).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
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Finalmente, si nos preguntamos qué porcentaje de los valores emitidos puede ser afectado
por cambios en la tasa de referencia se puede descartar a aquellos valores emitidos a tasa
fija tales como los Bonos M. Los Bondes D son a tasa variable y representaron el 10% de la
tenencia total, por su parte, los cetes al ser de corto plazo y ser emitidos con un descuento
que se decide con base en la tasa de referencia, también podrian afectar el saldo de la deuda
ante cambios en la tasa de referencia, por altimo, los Udibonos protegen de la inflacion,
porque lo que cambios en la inflacion podrian repercutir sobre el nivel de la deuda. De esta
manera, se observa que un porcentaje significativo (alrededor del 40%) de la deuda aun se
encuentra a tasa variable, aunque sea han hecho esfuerzos por reducir ese porcentaje, con lo
cual la exposicion del sector publico ha disminuido. Sin embargo, como se analizé en la
seccion anterior, un mayor porcentaje del gasto se destina al pago de la deuda. EI impacto
que tienen los cambios en la tasa de referencia sobre los saldos de la deuda se analiza en el

siguiente capitulo.
3.7 Conclusiones del capitulo

En este capitulo se analizd la evolucion de algunas de las variables macroeconémicas que
seran empleadas en el modelo del capitulo siguiente, asi como de algunas variables
adicionales que permiten una mejor comprension del contexto del periodo de estudio.
Resaltan los resultados de la inflacion posterior a la adopcion completa del régimen de
Metas de Inflacion en el 2001, estando esta relativamente controlada con respecto a las
décadas anteriores. Asimismo, la tasa de interés de referencia, el instrumento oficial de la
politica monetaria ha presentado menor volatilidad y menores niveles a raiz de la
estabilizacion de la inflacion. Por su parte, los instrumentos de la politica fiscal, es decir, los
impuestos y el gasto, han presentado también importantes cambios. Con respecto a los
impuestos, el pais ha dado algunos pasos hacia un sistema impositivo méas progresivo a raiz
de la reforma de 2012, siendo prueba de esto que ahora los impuestos directos representan
un mayor porcentaje de los ingresos tributarios que los impuestos indirectos. Por otro lado,
también se ha reducido la dependencia del pais con respecto a los ingresos del petrdleo, sin
embargo, el nivel de recaudacion tributaria del pais continta siendo bajo con respecto a
otros paises de la OCDE. El gasto, por su lado, se ha reducido desde 2016, siendo los rubros

mas afectados el de la inversion publica y el gasto social. Finalmente, la deuda publica
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cambid su composicion desde el afio 1998, para ahora representar un mayor porcentaje la
deuda interna, que la externa. Con respecto a la deuda interna, si bien se han dado esfuerzos
por tener la mayor parte de la deuda en tasa fija, ain un porcentaje significativo (alrededor
del 40%) se encuentra en tasa variable. Estos hallazgos son cruciales para un mejor
entendimiento e interpretacion de los resultados del modelo que se lleva a cabo en el

Capitulo 4.

66



Capitulo 4. Analisis de la coordinacion entre la politica fiscal y

la politica monetaria en México a través de un modelo BVAR.

El presente capitulo representa la parte medular de este trabajo y estad conformado por cuatro
secciones. En la primera seccion se exponen las principales caracteristicas de los modelos
VAR y lo necesario para estimar un SVAR; en la segunda seccion se explica el método de
estimacion bayesiano que, finalmente, permite obtener un modelo VAR estructural a través
del método de estimaciones bayesianas. Posteriormente, en la tercera seccion, se lleva a
cabo el modelo, comenzando con la identificacion de los choques que se incorporan, seguido
de la descripcién de los datos y las pruebas de raices unitarias sobre las variables, para seguir
con la interpretacién del modelo a través de la descomposicion de la varianza y las graficas
de las funciones de impulso respuesta; por Gltimo, en la cuarta seccion se presentan las

conclusiones del capitulo.
4.1 Modelos VAR y SVAR

Desde el trabajo de Sims (1980), los modelos VAR han encontrado multiples aplicaciones
en el campo de la economia, sobre todo en lo relacionado al trabajo con variables
macroecondmicas, dado que en muchas ocasiones al trabajar con este tipo de variables las
relaciones de causalidad, orden, etc., no estan del todo identificadas y se necesitan supuestos
adicionales (y en muchos casos subjetivos y hasta heroicos) para poder proceder. Fue en
este contexto que Sims desarroll6 su modelo VAR en el cual no se necesita una distincion
a priori entre variables enddgenas y exdgenas, debido a que se trata con simultaneidad al

conjunto de variables como variables endogenas.

Los VARs se estiman, por lo general, sin contemplar la relacion contemporanea entre las
variables, a esto se le llama VAR en su forma reducida; aunque los VARs en forma reducida
son utiles para obtener un resumen de los datos, no es posible analizar como las variables se
afectan entre si de forma contemporanea dado que hay un problema de falta de
ortogonalidad en los residuales; para solucionar este problema y obtener los parametros
estructurales y los choques, se requiere de la identificacion de ciertas restricciones que

reduzcan el nimero de pardmetros en el modelo estructural.
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Para conseguir lo anterior, normalmente se procede utilizando la descomposicion de
Cholesky de la matriz de varianzas y covarianzas de los residuales para conseguir un
ordenamiento recursivo del VAR. Sin embargo, esto solo es plausible cuando existe una
cadena de causacion bien identificada entre las variables, lo cual podria llegar a ser dificil
de justificar, ain maés, dada la frecuencia de los datos (Breitenlechner, Gieger &
Sindermann, 2019). En contraste, las restricciones de signo permiten que todas las variables
respondan a un choque de manera contemporanea y se deja que los datos decidan la
magnitud de la respuesta, a lo que Uhlig (1999) denomina un método ‘“agndstico” de

identificacion.

Una de las ventajas de utilizar restricciones de signo como restricciones de corto plazo es
gue no imponen ningun supuesto de temporizacion. Este tipo de VARs estructurales
(SVARs) no estan del todo identificados por lo que puede haber varios sets de impulsos que
satisfagan las restricciones de signo impuestas, por este motivo, las funciones de impulso

respuesta se presentan a través de la media y los percentiles seleccionados, generalmente.

De esta manera, se trata de dar el mejor uso a los modelos VARs y superar algunas de las
principales criticas que han recibido, entre ellas que se trata de modelos ate6ricos y que en
muchas ocasiones pueden presentar lo que se denomina price puzzle, provocando resultados
que pudieran resultar contraintuitivos. El uso de restricciones de signo es un esfuerzo por
evitar tener este tipo de resultados. Adicionalmente y como se detallara en la seccion
“identificacion”, se emplean restricciones de magnitud en los choques de politica fiscal para
asegurar una correcta identificacion de un choque de gasto, por un lado, y un choque de
reduccion de impuestos por el otro (a través de restringir a 0 la variable que representa al
instrumento del cual no se trata el choque, ya sean ingresos tributarios o gasto publico), y

que no termine siendo una mezcla de ambos instrumentos.
4.2 Modelos BVAR

Otro problema que surge a la hora de estimar un VAR en su forma estandar es que el namero
de coeficientes crece cuadraticamente con el numero de variables incluidas vy
proporcionalmente con el nimero de retardos de cada variable. Con esto, puede surgir el

problema de la sobre-parametrizacion que resta grados de libertad y que representa una

68



restriccion importante, dada la escasez de informacion y la periodicidad en las que se
encuentran las variables macroecondmicas; asi, de acuerdo con Ballabriga, Alvarez y Jarefio
(1998):

“La conjuncion de un modelo muy parametrizado con informacion muestral escasa
y altamente aleatoria, junto con un método que minimiza la distancia a los datos,
provoca el sobreajuste; es decir, el fendmeno segun el cual el modelo resultante
refleja, fundamentalmente, la variabilidad empirica aleatoria (ruido) en vez de la

sistematica (senal).”

Una solucion que se ha propuesto al problema de sobreajuste en los modelos VAR es la
utilizacion de métodos bayesianos, propuesta por Litterman (1980) y Doan, Litterman y
Sims (1983). La implementacion de esta idea requiere de especificar formalmente una
distribucién de probabilidad para el vector de coeficientes. De esta manera, su principal
diferencia con un VAR estandar es que en el modelo lo parametros son tratados como
variables aleatorias, con probabilidades a priori, en lugar de ser tratados como valores fijos.
Lo anterior es un esfuerzo por evitar el problema de la sobreparametrizacion, por lo que en
el presente trabajo se procederd a estimar un VAR estructural, a través de meétodos
bayesianos, tratdndose asi de un BVAR.

4.3 Un modelo BVAR para analizar la coordinacion entre la politica fiscal

y la politica monetaria en México.

4.3.1 ldentificacién de los choques

En el presente trabajo se sigue la identificacion adoptaba por Arora (2016), con el mismo
horizonte para los choques, la Tabla 4 muestra la especificacion para cada uno de los 3
choques de politica: un choque de tasa de interés, un aumento de gasto financiado con deuda

y una reduccion de impuestos financiada con deuda, los cuales de describen a continuacion:

e Choque de tasa de interés: implica que la tasa de interés, la brecha del producto y
la inflacion aumenten durante dos periodos. Al respecto, de acuerdo con Arora
(2016) esta identificacion es bastante estandar en la literatura y lo Unico que cambia

es el nimero de periodos en los que se mantiene la restriccion.
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e Un choque de gasto financiado con deuda: implica que el gasto sea positivo por

dos periodos, y que se incremente la deuda y la brecha del producto durante 2

periodos. Para aislar e identificar mejor el choque de politica fiscal como uno

exclusivamente de gasto se necesita que la respuesta de los impuestos sea cero para

el periodo de impacto.

e Un choque de reduccion de impuestos financiado con deuda: el choque implica

que los impuestos se reducen por dos periodos, mientras que la deuda y la brecha del

producto aumentan durante esos dos periodos. Al igual que en el choque anterior,

para lograr una mejor identificacion del choque y que no termine siendo una mezcla

de los dos instrumentos de politica fiscal, se requiere que el gasto esté restringido a

cero en el periodo de impacto.

Tabla 4. Resumen de las restricciones de signo y de magnitud.

Choque de tasa

de interes - -
Choque de gasto

financiado con

deuda t sr

Choque
reduccion de
ingresos
tributarios
financiada con

deuda t sr

t SI SI sr sr Sr
sr f } 0 sr sr
sr f 0 - sr sr

s8I

sr

5r

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: los simbolos + indican la restriccion de signo que se mantendra por dos periodos para dicha variable, el

0 significa que no hay respuesta por parte de la variable para el periodo de impacto, pero a partir del segundo

periodo se le permite reaccionar, “sr” significa sin restriccion.

4.3.2 Descripcion de los datos

Para el presente modelo se utilizan 7 variables: la brecha del producto,® la inflacion

interanual, la deuda publica (deuda total neta del sector publico econémico amplio), los

ingresos tributarios no petroleros (impuestos), la tasa de interés interbancaria de equilibrio

% partiendo de la serie del Producto Interno Bruto a precios constantes, se desestacionalizd y se le aplicd
logaritmo, para después emplear el filtro Hodrick Prescott (lambda=1600). Finalmente, se calculd la brecha del
producto como la diferencia entre la serie transformada del PIB y la tendencia.
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(THE),*® el gasto primario presupuestal del sector publico y el indice de Tipo de Cambio
Real Bilateral con Estados Unidos (ITCR),% la frecuencia de los datos es trimestral y el
periodo de estudio es 1995Q1-2019-Q4.

Las primeras dos variables (brecha e inflacion interanual), se emplean como las variables
objetivo de la politica fiscal y la politica monetaria, respectivamente. Por su parte, los
impuestos y el gasto publico se emplean como los instrumentos de los que dispone la politica
fiscal para lograr sus objetivos; mientras que la TIIE se identifica como el instrumento del
que dispone la politica monetaria para cumplir con su mandato. Adicionalmente se incluye
la variable de deuda publica para analizar como es que ésta reacciona ante las acciones de
politica fiscal, y para analizar la hipétesis acerca del impacto que un aumento en la tasa de
interés tiene sobre la deuda pablica. También se incluye la variable de tipo de cambio real

(ITCR) para analizar como reacciona ante los dos tipos de chogues.

La periodicidad de los datos es trimestral y el periodo de andlisis va de 1995Q1 a 2019Q4.
El software empleado es MATLAB y se siguen las especificaciones técnicas de
Breitenlechner, Geiger & Sindermann (2019). Se emplea el paquete ZeroSignVAR de los

mismos autores.

4.3.3 Test de raices unitarias

Se utiliza el PIB en precios constantes de 2013; las variables de gasto, impuestos y deuda
publica se deflactaron utilizando el deflactor implicito del PIB, cuya base se encuentra
también en el afio 2013. Asimismo, se obtuvo el logaritmo de todas las variables, con
excepcion de la THE y de la inflacién interanual. EI ITCR, el gasto publico, la TIIE, la deuda
publica y los ingresos presupuestarios se encuentran en primeras diferencias. La inflacion

interanual se utiliz6 tal y como es publicada por el INEGI.

Las variables son 1(1), posterior a las transformaciones se muestran los resultados de las

pruebas de raices unitarias:

% Se emplea la TIIE como aproximacion de la tasa de interés objetivo que Banco de México comenz6 a
publicar a partir de 2008; lo anterior, debido a que la TIIE 28 es publicada desde 1995; ademas de que ambas
tasas tienen un coeficiente de correlacion de 99.95% para el periodo en el que han coexistido (2008-2019).

37 Se detalld su calculo en el pie de pagina 31.
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Tabla 5. Pruebas de raices unitarias Augmented Dickey-Fuller (ADF) y Eliott,
Rothenberg y Stock Point Optimal.

Variable Estadistico de t p-value ADF t-statistic ERS Componente
(rezagos) deterministico

Inflacion 8.18(1) 0.0002*** -3.54%** Intercepto

Brecha del | -3.56(0) 0.0083*** -2.90*** Intercepto

producto

Gasto -17.28(0) 0.0001*** -5.52%** Intercepto

Impuestos -10.87(0) 0.0000*** -10.92*** Intercepto

Tasa de Interés 2.26(1) 0.0000*** -2.26 Tendencia e
intercepto

Tipo de cambio | -9.43(0) 0.0000*** -6.11*** Tendencia e
intercepto

Deuda -9.16(0) 0.0000*** -7.43*%** Intercepto

Fuente: Elaboracion propia.
El nimero de rezagos se decidié con base en el criterio de Schwarz (SIC).

*** quiere decir que la variable pasa la prueba a un nivel de significancia del 1%. Los resultados

son similares para la prueba Phillips-Perron.

Como se observa de la Tabla 5, todas las variables pasaron la prueba DFA a un nivel de
significancia del 1%, los resultados fueron similares para la prueba Phillips-Perron.
Asimismo, todas con excepcién de la variable Tasa de Interés pasaron también la prueba
ERS a un nivel de significancia de 1%.

4.3.4 Resultados y analisis

El analisis se basa en 1000 iteraciones y arroja los resultados de los modelos que hayan
cumplido con las restricciones de signo impuestas, se utilizan 2 rezagos en el modelo, dado
que fue el nimero de rezagos Optimo que arrojaron los diversos criterios. El algoritmo
empleado se basa en Arias et. Al. (2014). La interpretacion de los resultados se realiza a

través de la descomposicion de la varianza y de las funciones de impulso respuesta.
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4.3.4.1 Descomposicion de la varianza

Choque de politica monetaria

La descomposicion de la varianza que se resume en la Tabla 6 muestra que el choque de

tasa de interés explica la mayor parte de la varianza del gasto entre los tres choques

considerados, lo que significa que las decisiones que toma Banco de México repercuten

sobre las decisiones de gasto.

Tabla 6. Descomposicion de la varianza.

VARIABLES HORIZONTE CHOQUE REDUCCION TASA DE
GASTO DE INTERES
IMPUESTOS

GASTO 1 0.54% 0.00% 10.23%
4 1.43% 1.11% 11.39%
8 1.51% 1.23% 11.46%
12 1.52% 1.23% 11.46%
IMPUESTOS 1 0.00% 1.80% 10.90%
4 1.19% 2.54% 12.70%
8 1.29% 2.66% 12.74%
12 1.30% 2.66% 12.73%
TASA DE 1 17.17% 15.55% 0.40%
INTERES 4 17.29% 15.16% 1.28%
8 17.49% 14.82% 1.56%
12 17.58% 14.78% 1.62%
DEUDA 1 1.69% 2.49% 10.85%
4 3.63% 3.92% 11.52%
8 3.84% 3.96% 11.59%
12 3.86% 3.97% 11.97%
BRECHA 1 9.77% 12.72% 3.37%
DEL 4 5.06% 5.67% 5.07%
HMOIDS S 8 4.88% 5.51% 5.17%
12 4.89% 5.41% 5.33%
INFLACION 1 39.87% 5.91% 10.12%
4 31.46% 6.54% 9.58%
8 27.48% 6.32% 12.25%
12 24.08% 6.12% 12.66%
TIPO DE 1 4.20% 15.55% 5.31%
CAMBIO 4 7.97% 13.56% 8.12%
8 7.91% 13.41% 8.09%
12 7.91% 13.37% 8.09%
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De igual forma, el choque de politica monetaria explica alrededor del 12% de la varianza de
los impuestos; lo anterior implica que las decisiones de politica monetaria influyen sobre las
decisiones de politica fiscal. Resultados similares fueron obtenidos por Arora para el caso

de la India.

Reforzando el argumento anterior, el choque de tasa de interés explica el 10.85% de la
varianza de la deuda durante 3 meses, a partir de entonces y hasta el trimestre 11 explica el
11% y después de tres afios representa el 12% de la varianza de la deuda, siendo este valor
el mas alto entre los 3 choques. Lo que es un indicativo de que las decisiones de politica
monetaria, en particular el aumento de la tasa de interés, tiene repercusiones sobre la deuda
publica (a través de un aumento en los intereses). Cabe resaltar que para los otros dos
choques (de gasto y de reduccion de impuestos) el porcentaje que explican de la varianza

de la deuda es irrelevante, de alrededor de 3% en promedio para cada caso.

Adicionalmente, el choque de tasa de interés explica alrededor del 12% de la variacion en
la inflacidn, lo que tiene sentido dado que la tasa de interés es el instrumento oficial del cual

disponen las autoridades monetarias para lograr cambios en la inflacién.

Choques de gasto y choque de reduccién de impuestos

El choque de gasto, por su parte, explica un alto porcentaje de la variacién en la inflacion
(alrededor del 30% en promedio). Este resultado es importante dado que indica que un
aumento del gasto publico tiene un gran impacto sobre la inflacién. Sin embargo, no sucede
lo mismo en el caso de un choque de politica fiscal con reduccidn de impuestos; el cual solo
explica aproximadamente el 6% de la variacion en la inflacion. Lo anterior es indicativo
acerca de los efectos inflacionarios que podria tener cada uno de los instrumentos de la
politica fiscal.

De igual manera, los choques de gasto y de reduccion de impuestos representan un gran
porcentaje de la varianza en la tasa de interés: alrededor del 17% en el caso de un choque
de gasto y de 15% en promedio para el choque de reduccion de impuestos. Lo cual quiere
decir que las acciones de politica fiscal influyen en las decisiones de politica monetaria,

sobre todo si se trata de un caso de aumento del gasto publico.
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Adicionalmente, los choques de politica fiscal explican porcentajes méas altos de la varianza
de la brecha del producto que el choque de politica monetaria. Ambos choques de politica
fiscal muestran un comportamiento peculiar ya que representan un gran porcentaje de la
varianza en el horizonte uno (casi 13% el choque de reduccion de impuestos y 10% el
choque de gasto) pero ambos bajan drasticamente para el horizonte 4 alcanzando un
promedio de alrededor de 5% ambos. En comparacion, el aumento de la tasa de interés
explica Unicamente el 3% de la variacion en la brecha en el horizonte uno y va aumentando

paulatinamente alrededor del 5%.

Finalmente, el choque de reduccidn de impuestos financiado con deuda es el que explica el
mayor porcentaje de la variacién en el tipo de cambio (14% en promedio), seguido del
choque de gasto y el de tasa de interés, donde ambos explican alrededor del 7% en

promedio.
4.3.4.2 Funciones de impulso respuesta

Choque de tasa de interés

Como se observa en la Grafica 15, el chogue de politica monetaria esta disefiado de tal
manera que la TIIE aumenta, mientras la inflacién y la brecha del producto se reducen en
los primeros dos periodos. Al choque anterior, la politica fiscal reacciona disminuyendo el
gasto y recortando los impuestos; de hecho, las dos variables siguen un patrén similar, es
decir, actuan de forma coordinada. A partir del segundo periodo la politica fiscal permanece
inactiva y deja a la politica monetaria actuar de forma contractiva, logrando reducir la

inflacién de forma significativa.
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Graéfica 15. Choque de tasa de interés
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Por su parte, la brecha se torna negativa y le toma mas de 12 periodos volverse 0. Asimismo,
la deuda, se incrementa mas que con los choques de politica fiscal, pero a partir del tercer
periodo pareciera estabilizarse. Esto puede indicar que el aumento de la TIIE tiene
repercusiones sobre la deuda publica, pero Unicamente en el corto plazo; lo que puede estar
relacionado con que a pesar de que un porcentaje significativo de la deuda publica se
encuentra a tasa variable, se han hecho esfuerzos en los Gltimos afios con el fin de aumentar
el horizonte promedio de vencimiento de la deuda, por lo que las repercusiones de los
cambios en la tasa de interés sobre la deuda s6lo son el corto plazo.*®

Por ultimo, el choque de tasa de interés aumento ligeramente el tipo de cambio real en el
periodo de impacto (una depreciacion), pero en el periodo dos se aprecid; los resultados del

choque parecieran no ser significativos sobre esta variable.

Choque de gasto financiado con deuda

Un choque no anticipado de gasto sin que le corresponda un aumento en los impuestos en
el periodo de impacto conlleva un aumento de la deuda y de la brecha del producto, de
acuerdo con lo impuesto en las restricciones, tal como se observa en la Grafica 16. Sin
embargo, la deuda no se recupera sino hasta el cuarto periodo, al igual que la brecha del

producto que permanece positiva durante 3 periodos.

El gasto, por su parte, después de mantenerse positivo durante dos periodos de acuerdo con
las restricciones impuestas, tiene una caida en el periodo 3, para volver a su nivel original.
Los ingresos tributarios, en cambio, y de forma contra-intuitiva se reducen en el periodo 1
(a pesar del choque positivo de gasto), para luego aumentar ligeramente y después volver a
bajar (cuando los gastos también se estan reduciendo). En este sentido, se podria argumentar
que los resultados exponen que no hay coordinacion entre los dos principales instrumentos +
de la politica fiscal, lo cual podria explicar que la deuda se mantenga creciendo aun después

de que pasa el choque.

Adicionalmente, el aumento del gasto en el periodo de impacto es de alrededor de 0.004%,
mientras que el de la brecha es de alrededor de 0.003% lo que podria ser una sefial acerca

3 El plazo promedio de vencimiento de valores gubernamentales pas6 de alrededor de 550 dias en el afio 2000
a alrededor de 2700 en el afio de 2020, es decir, practicamente se quintuplico, de acuerdo con datos del SIE del
Banco de México.
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de la inexistencia del efecto multiplicador del gasto para la economia mexicana durante el

periodo de estudio.

Gréfica 16. Choque de gasto financiado con deuda
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La politica monetaria, por otro lado, reacciona ante el choque de gasto con una reduccion
de la tasa de interés, acomodandose a lo determinado por la politica fiscal expansionista,
para despues subir ligeramente la tasa para los periodos 1, 2 y 3, y después volver a sus
niveles pre-choque. Sorprendentemente, la inflacion no muestra un aumento en el periodo
de impacto, como seria de esperarse; al contrario, se reduce y esa variacion negativa se
mantiene durante méas de 12 periodos, explicado tal vez por el aumento de la TIIE en
alrededor de 25 puntos base en el periodo dos.

Por ultimo, el tipo de cambio (ITCR) aumenta durante 3 periodos, lo que implica una
depreciacion de acuerdo con el documento metodoldgico de Banco de México. Lo anterior
se puede interpretar como una mejora en la competitividad y es un resultado opuesto al

obtenido por Arora (2017) para el caso de la India.
Choque de reduccion de impuestos financiado con deuda.

De acuerdo con las restricciones establecidas, los impuestos se reducen mientras que la
brecha y la deuda se mantienen positivas durante dos periodos y el gasto se restringe a 0
para el periodo de impacto; los resultados se muestran en la Gréafica 17. Al igual que en el
choque de gasto, la deuda crece por 3 periodos y la brecha se mantiene positiva durante
varios periodos mostrando un comportamiento asintético. El gasto por su parte no presenta
ningun cambio mas que en el periodo dos con una ligera reduccion. Lo que podria explicar

que a la deuda le tome un periodo més volver a su nivel pre choque.

Por el lado de la politica monetaria, la TIE reacciona con un pequefio incremento de
aproximadamente 25 puntos base, sin embargo, este parece no ser significativo. Este podria
ser un esfuerzo de la politica monetaria de mitigar los riesgos que representa para la inflacion
una reduccion de los impuestos. De esta manera, la inflacién se mantiene invariable, aunque

este resultado tampoco parece ser significativo

Por ultimo, el tipo de cambio real muestra un resultado similar al del choque anterior, es
decir, se deprecia durante dos periodos, mejorando la competitividad de la economia

mexicana.
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Graéfica 17. Choque de reduccion de impuestos financiado con deuda
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4.4 Conclusiones del capitulo

En este capitulo se expuso la metodologia VAR y lo necesario para obtener lo que se
denomina SVAR, en particular, el establecimiento de restricciones de signo y de magnitud
que permiten reducir el nimero de parametros desconocidos y calcular el impacto
contemporaneo que tienen entre si las variables. Asimismo, se detall6 que el método de
calculo que se emplea en el modelo es bayesiano, en lugar de MCO, lo anterior debido a
que, al comparar los resultados, aquellos obtenidos a través de métodos bayesianos fueron
mas consistentes y estables que los que arrojaba el método de MCO, adicional a que el
software empleado (MATLAB) y el paquete, estan desarrollados para trabajar con el método

bayesiano por lo que, visualmente, las graficas son mejores.

Los resultados obtenidos del modelo se interpretaron a través de la descomposicion de la
varianza y de las gréficas de las funciones de impulso respuesta para los tres choques
identificados: 1. Choque de tasa de interés, 2. Choque de gasto financiado con deuda y
3. Choque de reduccion de impuestos financiado con deuda. La descomposicion de la
varianza muestra que es el choque de tasa de interés el que explica un mayor porcentaje de
la varianza de las variables fiscales (gasto e impuestos) y de la deuda; por su parte, las
gréficas de las funciones de impulso respuesta mostraron que en ese choque (en donde
aumenta la tasa de interés, disminuye la inflacion y la brecha del producto), las variables
fiscales reaccionan de manera acomodaticia, lo que tiene consecuencias negativas sobre la
brecha del producto, provocando que le tome méas de 12 periodos volver a sus niveles

previos al choque.

Respecto de los choques de gasto y reduccidn de impuestos, estos representaron un gran
porcentaje de la varianza de la variable tasa de interés y de la inflacidn, siendo mayor el
porcentaje que representa el choque de gasto de la varianza de esta Ultima variable.
Asimismo, se observaron mediante las graficas de las funciones de impulso respuesta
indicios sobre la no existencia del efecto multiplicador del gasto, ya que el aumento
porcentual del gasto fue mayor que el aumento porcentual que tuvo el producto. Otros
resultados de estos dos choques no son del todo concluyentes, y debido a que superan los

alcances de este estudio se dejaran para futuras investigaciones.
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Conclusiones y recomendaciones de politica

De los resultados expuestos en el Capitulo 4 se pueden extraer diversos hallazgos. Del
andlisis de la descomposicion de la varianza se concluye que un choque de politica
monetaria tiene impacto sobre las variables fiscales, ya que de los 3 choques identificados
es el que explica un mayor porcentaje de la varianza del gasto publico y de los ingresos
tributarios (11% y 12%, respectivamente). Asimismo, se rechaza la hipotesis alternativa a
la planteada al inicio del presente trabajo, de acuerdo con la cual las modificaciones en la
tasa de interés de politica monetaria no tienen impacto sobre la deuda pablica, ya que al
igual que en el caso anterior, es el choque de politica monetaria el que explica un mayor
porcentaje de la varianza de la deuda publica, siendo este del 11%, contra un 3% que es
explicado tanto por el choque de gasto, como por el de reduccion de ingresos tributarios.

Adicionalmente, las funciones de impulso respuesta mostraron que, para el caso de un
choque de politica monetaria, los instrumentos de la politica fiscal permanecen inactivos,
dejando a la politica monetaria actuar de forma contractiva, el aumento de la tasa de interés
trae consecuencias sobre las finanzas publicas, en particular, sobre la deuda publica la cual
aumenta, sin embargo, parece que lo anterior sucede Unicamente en el corto plazo.
Finalmente, el choque de politica monetaria trae consecuencias de largo plazo en la brecha
del producto, la cual se torna negativa y le toma mas de 12 periodos volver a sus niveles

previos.

Estos hallazgos son fundamentales para el presente trabajo y dan luz acerca de las relaciones
existentes entre la politica monetaria y la politica fiscal, ya que demuestran que las
decisiones tomadas por las autoridades de una (Banco de México o SHCP) tienen influencia
sobre las variables, tanto instrumentales como objetivo, de la otra politica (fiscal o
monetaria). Sobre todo, para el caso del choque de politica monetaria, ante el cual las
variables fiscales (instrumentos de politica fiscal) permanecen sin cambios, trayendo

consecuencias negativas sobre las finanzas publicas y sobre el producto.

Ademas, el presente trabajo explord lo que sucede ante choques de politica fiscal, en
particular ante un choque de aumento del gasto publico financiado con deuda, y uno de

reduccion de impuestos también financiado con deuda. Si bien los resultados no son del
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todo concluyentes, se observo que, ante un choque de gasto publico financiado con deuda,
los dos principales instrumentos de la politica fiscal actian de forma contradictoria (no
coordinada), lo que podria explicar que la deuda no vuelva a sus niveles previos hasta
pasados 4 periodos. Por su parte la politica monetaria reacciona con un muy ligero aumento
de la tasa de politica monetaria, con lo que parece ser suficiente para mantener a la inflacion
por debajo de su nivel previo. Los resultados son similares para un choque de reduccion de

ingresos presupuestarios financiado con deuda publica.

Finalmente, la descomposicion de la varianza mostré que las variables monetarias, en
particular la tasa de interés, reacciona mas severamente ante un choque de gasto financiado
con deuda, que ante un choque de reduccién de impuestos financiado con deuda. En el
mismo sentido, el choque de gasto explica un mayor porcentaje de la varianza de la inflacion

que el choque de reduccion de impuestos.

Para los choques de politica fiscal se obtuvieron algunos resultados que podrian parecer
contraintuitivos, lo cual es sefial de que se necesitan mayores y mas meticulosos estudios,
los cuales quedan fuera del alcance del presente estudio. Si bien es cierto que el crecimiento
economico del pais depende de multiples factores y politicas, las relaciones que existen entre
las dos politicas estudiadas en la presente investigacion arrojan luz acerca de las necesidades
gue enfrenta el pais. ElI buen funcionamiento del marco de metas de inflacién y la
independencia del banco central para el control de la inflacion pueden servir como referencia
para la politica fiscal, observando la experiencia internacional a través de la creacién de
consejos fiscales independientes o la incorporacion de la regla de balance estructural que se
retomo en el capitulo 2 y que permite un mejor manejo del ciclo de la economia. Por otro
lado, es evidente que para mejorar la productividad en la economia mexicana se necesita de

otras politicas que hasta el momento han sido olvidadas, como lo es la politica industrial.

Cabe resaltar que los hallazgos encontrados en el presente trabajo arrojan luz acerca de las
relaciones e interdependencias existentes entre las dos politicas macroeconémicas mas
importantes y dichos resultados deben ser necesariamente tomados en cuenta para un mejor
disefio y ejecucion de cada una de las politicas, para lograr no sélo la deseada estabilidad de

precios, sino también el necesitado crecimiento econémico en el pais.
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Apéndices

Apéndice 1. Descripcion de los datos.

De las 7 variables que se emplearon, 3 fueron transformadas a valores reales utilizando el

deflactor implicito del PIB base 2013, estas fueron: 1. Gasto primario presupuestal del sector

publico, 2. Deuda total del sector publico amplio y 3. Ingresos tributarios no petroleros. Por

su parte, el PIB se utiliz6 en precios constantes de 2013 por lo que ya no fue necesario

deflactar. Adicionalmente, estas 4 variables se desestacionalizaron utilizando el filtro

CensusX12. En la siguiente tabla se muestra una descripcion detallada de cada variable, la

fuente de donde se obtuvieron los datos y las transformaciones a las que cada una fue

sometida.

VARIABLE DEFINICION TRANSFORMACION FUENTE

INFLACION | Interanual, promedio inf http://en.www.inegi.org.mx/
trimestral app/indicadores/?tm=0

TASA DE Se emplea la Tasa de dif(tiie) https://www.Banco de

INTERES Interés interbancaria de México.org.mx/mercados/tas
Equilibrio (THE) por as-precios-referencia-
ser mas antigua que la valo.html
tasa objetivo.

GASTO Se emplea el Gasto dif[log(desestacionalizar(  https://www.Banco de
Primario Presupuestal real(gasto)))] México.org.mx/Sielnternet/c
del Sector Publico no onsultarDirectoriolnternetAc
acumulado, promedios tion.do?sector=9&accion=co
trimestrales nsultarDirectorioCuadros&lo

cale=es

IMPUESTO | Se emplean los Ingresos  dif[log(desestacionalizar(  https://www.Banco de

S Tributarios no real(impuestos)))] México.org.mx/Sielnternet/c
Petroleros, no onsultarDirectoriolnternetAc
acumulados, promedios tion.do?sector=9&accion=co
trimestrales nsultarDirectorioCuadros&lo

cale=es

DEUDA Se emplea la Deuda dif[log(desestacionalizar(  https://www.Banco de

Total Neta del Sector
Publico Amplio, saldos
al final del periodo.

real(deuda)))]

México.org.mx/Sielnternet/c
onsultarDirectoriolnternetAc
tion.do?sector=9&accion=co
nsultarDirectorioCuadros&lo
cale=es
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https://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do

VARIABLE DEFINICION TRANSFORMACION FUENTE

BRECHA Producto Interno Bruto  filtro hp http://en.www.inegi.org.mx/

DEL trimestral en precios (log(desestacionalizar(pib  app/indicadores/?tm=0

PRODUCTO | constantes de 2013 _real)))

TIPO DE Se emplea el Indice de  dif[log(itcr)] https://www.Banco de

CAMBIO Tipo de Cambio Real México.org.mx/Sielnternet/c

REAL Bilateral de México con onsultarDirectoriolnternetAc
Estados Unidos, se tion.do?sector=2&accion=co
cambia el afio base de nsultarCuadro&idCuadro=C
1990 a 2013. R183&locale=es

DEFLACTO | Se emplea el indice dip http://en.www.inegi.org.mx/

R acumulado de precios app/indicadores/?tm=0

IMPLICITO | implicitos base 2013

DEL PIB
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Apéndice 2. Graficas de las variables macroeconémicas transformadas.
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Apéndice 3. Prueba de estabilidad del modelo.

Ninguna raiz esta fuera del circulo unitario, por lo cual el modelo BVAR satisface la

condicion de estabilidad

Roots of Characteristic Polynomial
Endo enous variables: INF_INT TIIE

CHA GASTOI' IMFUESTOS DEUDA

TIPO DE CAMBIO
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2
Date: 08/16/21 Time: 00:26

Root Modulus
0.897537 0.897537
0.807646 0.807646
0.675217 - 0.078252i 0.679736
0.675217 + 0.078252i 0.679736
0.474194 0.474194
0.340475 0.340475
0.123706 - 0.308041i 0.331952
0.123706 + 0.308041i 0.331952

-0.117829 0.117829
0.065824 0.065824
0.000235 - 0.049088i 0.049089
0.000235 + 0.049088i 049089
0.011169 - 0.006942i 0.013151
0.011169 + 0.006942i 0.013151
MNo root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.
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