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Evolucion de las posturas fiscal y monetaria
internacionales en el contexto de la recuperacion
de la actividad econdmica mundial

Extracto del Informe Trimestral Julio — Septiembre 2023, Recuadro 2, pp. 18-20, documento publicado
el 29 de noviembre de 2023.

Nota: En la version electrénica de este documento se puede obtener la informacion que permite generar todas las grdficas y tablas que contiene dando clic sobre ellas, con
excepcion de aquella que no es producida ni elaborada por el Banco de México.

1. Introduccion

Los distintos choques a los que se ha enfrentado la economia global en los ultimos afios, en particular desde la
pandemia de COVID-19 en 2020, han propiciado que los gobiernos implementen medidas de politica fiscal y
monetaria para enfrentar este complejo entorno. En este Recuadro se destaca en primer lugar la importancia de
la respuesta coordinada de los paises en 2020 para apoyar a los hogares, empresas, y a la economia en su
conjunto, a enfrentar el reto que la pandemia presentd. Asimismo, se describe el ajuste que se observo en las
politicas fiscal y monetaria ante la evolucion de los choques en 2021 y 2022. Por ultimo, el Recuadro muestra
que, con la informacidn disponible al momento en 2023, en este afio se observa un nimero menor de paises con
coordinacion de sus politicas respecto de 2022. Para ilustrar lo anterior, se presenta un ejercicio sencillo para 27
paises que en conjunto representan el 70% del PIB mundial.! Se busca de manera descriptiva reportar la
evolucidn de las politicas fiscal y monetaria en esos afios con miras a tener un panorama sobre si en general se
han coordinado. Si bien el ejercicio no pretende profundizar sobre los determinantes de estas politicas, si
recuerda sobre la relevancia de que se complementen en el cumplimiento de sus objetivos.

2. Coordinacion de las posturas monetaria y fiscal

La coordinacion de las politicas fiscal y monetaria es fundamental para la consecucidn de los objetivos de cada
una de manera eficiente. En general, uno de los principales objetivos de la politica macroecondémica es lograr un
crecimiento econdmico dentro de un ambiente de estabilidad de precios y de cuentas externas sostenibles
(Laurens et al., 1998), por lo que se requiere de un nivel alto de coordinacion entre ambas politicas. El cambio
en una de ellas influira en la efectividad de la otra (Hilbers, 2004). El reto en el disefio de estas politicas consiste
en aprovechar la complementariedad que existe entre ellas, y asi preservar la credibilidad del compromiso con
la estabilidad de precios y con la sostenibilidad de la deuda a largo plazo (Bartsch et al., 2020). Cuando las politicas
van en la misma direccidn, esta coordinacidn puede contribuir a permitir mayores reducciones tanto en la
inflacion como en el nivel de deuda (Beyer et al., 2023). El establecimiento de mecanismos e instrumentos
apropiados de coordinacién de las politicas monetaria y fiscal es una condicién previa para alcanzar los objetivos
de las dos politicas; de lo contrario, los efectos de cada una pueden ser contradictorios, pues se provocarian
presiones macroecondmicas divergentes (Sehovic, 2013).

Existen riesgos de que las politicas monetaria y fiscal no estén coordinadas. Desequilibrios fiscales pueden afectar
tanto a la inflacién como a la actividad real. Si no hay coordinaciéon y la autoridad fiscal posterga los ajustes

1 Para estos paises se tiene informacion tanto de tasas de interés real ex-ante, de tasas neutrales de interés, y de balance primario reportado en la base
de datos del FMI. La informacidn de politica fiscal es el balance primario del gobierno general reportada por el WEO y para México, el balance primario
reportado por la SHCP. La muestra utilizada en este Recuadro no incluye a la zona del euro dado que cuenta con una sola politica monetaria para el
grupo de paises de dicha zona, la cual es conducida por el Banco Central Europeo, pero cada pais conduce su propia politica fiscal, por tanto, no hay una
sola postura fiscal.
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fiscales necesarios en la economia, un posible escenario es que la economia entre en una situacién de deuda
creciente, disminucién de la produccidén y aumento de las presiones inflacionarias. La autoridad monetaria tendrd
mayores dificultades para contener la inflacidon sin el respaldo de la autoridad fiscal (Bianchi et al., 2014 y 2017).
Sin embargo, aun con una autoridad monetaria independiente, largos periodos de déficit fiscales, altos niveles
de deuday preocupaciones por la sostenibilidad de esta, pueden limitar laindependencia de la politica monetaria
(Woodford, 1998). En el actual entorno de la recuperacién econdmica mundial y persistencia de la inflacion, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) sugiere que los gobiernos encuentren el balance correcto entre evitar
recortes excesivos del gasto, y una postura fiscal que sea consistente con la reduccion de la inflacion que todavia
se requiere y la sostenibilidad de la deuda (FMI, 2023b).

3. Evolucion de la posicion de las politicas fiscal y monetaria desde 2020

El ejercicio presentado en este Recuadro es descriptivo y consiste en reportar para una muestra de paises cémo
han evolucionado las politicas fiscal y monetaria desde 2020. Toma como punto de partida el analisis presentado
por el FMI (2023a) en el que dicha institucion también buscaba evaluar el nivel de sincronizacién de las politicas
entre un grupo de paises.? Para propdsitos del ejercicio, se dird que la politica fiscal se estd consolidando si la
variacién anual del balance primario como proporcién del PIB es positiva. En sentido opuesto, se definird como
una expansion de la politica fiscal si dicha variacidn es negativa. En la Grafica 1 se ilustra con color verde obscuro
si la expansidn fiscal es mayor a 0.5 puntos del PIB, y en verde claro cuando es menor a este umbral. En color
rojo obscuro se ilustra una consolidacidn fiscal mayor a 0.5 puntos del PIB y en rojo claro cuando es menor a
dicho umbral. Por su parte, se considerara que la politica monetaria es restrictiva si la tasa de interés real ex-ante
al cierre del afio es mayor a la tasa neutral de interés. Si esta diferencia es mayor a 1.0 punto porcentual, se
considerard como politica de mayor restriccion, ilustrada en rojo obscuro, en relacién con una de menor
restriccion, denotada en rojo claro.

2 EI FMI utiliza la variacién anual del balance primario para medir si la politica fiscal se esta apretando o relajando. Para la postura monetaria utiliza el
cambio anual en la tasa de politica monetaria para definir si esta es mas acomodaticia o mas restrictiva.
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Nota: Dos cuadros verdes juntos, o dos rojos juntos, indican coordinacién de las politicas monetaria y fiscal de relajamiento o
apretamiento, respectivamente. Cuadros de distinto color indican politicas monetaria yfiscal no coordinadas. Se define una consolidacién
de la politica fiscal cuando la variacién anual del balance primario como proporcién al PIB es positiva mientras que una expansion
corresponde a una variacion negativa. Igualmente, la politica monetaria es restrictiva sila tasa de interés real ex-ante al cierre del afio es
mayor a la tasa neutral de interés y acomodaticia si es menor. Cuadro en blanco indica informacién no disponible.

Fuente: Elaborado por Banco de México con cifras del WEO, BIS, FMI, bancos centrales, SHCP, Bloombergy diversas fuentes.

La postura monetaria se tomara como acomodaticia si la tasa de interés real ex-ante al cierre del afio es menor
a la tasa neutral.? Si esta diferencia excede 1.0 puntos porcentuales, la politica monetaria mds acomodaticia se
ilustra en verde obscuro; si la diferencia es menor a este umbral, la politica monetaria es acomodaticia, pero en
menor grado y se ilustra en verde claro. El ejercicio del Recuadro solo utiliza para el andlisis descriptivo la
direccién de los cambios entre afios consecutivos de la posicidn fiscal, y no toma en cuenta los niveles de deuda.
Tampoco toma en cuenta factores idiosincrasicos de los paises.

Asi en la Gréfica 1, dos cuadros verdes juntos para cierto pais, o dos rojos juntos, indican coordinacién de las
politicas monetaria y fiscal de relajamiento o apretamiento, respectivamente. Cuadros de distinto color indican
politicas monetaria y fiscal no coordinadas.

En 2020, la acelerada propagacion de la pandemia de COVID-19 tuvo efectos importantes sobre la actividad
econdmica global y los mercados financieros internacionales. Las medidas adoptadas para hacer frente a la
pandemia, como lo fueron el distanciamiento social y las restricciones de movilidad, contribuyeron también a la
caida de los precios internacionales del petréleo. En este complejo contexto, la coordinacion de las politicas
monetaria y fiscal en la mayoria de los paises, incluyendo México, fue en el sentido de apoyar la demanda
agregada para mitigar los efectos de la crisis que se presentaba.

En 2021, la politica fiscal comenzd un proceso de consolidacién, al tiempo que la politica monetaria continuaba
apoyando a la actividad econdmica. En particular, la politica fiscal enfrentaba el reto, por un lado, de seguir
proveyendo de apoyos a las empresas, a los grupos mas vulnerables afectados por desempleo, y a destinar
recursos al sector salud para la compra de vacunas y para hacer frente a hospitalizaciones por COVID-19. Por el

3 Latasa real ex-ante se calcula como la diferencia entre la tasa de politica monetaria y las expectativas de inflacion para los siguientes 12 meses. Por su
parte, la tasa neutral de interés puede definirse como el nivel de la tasa de interés real de corto plazo que es consistente con el producto situado en su
nivel potencial y la inflacion en su objetivo (Banxico, 2019). La postura monetaria utilizada en cada afio del ejercicio corresponde a la del cuarto trimestre
de 2020, 2021 y 2022 y del tercer trimestre para 2023. La tasa de interés real ex-ante es elaborada con datos de Bloomberg para los distintos periodos
y la tasa de interés neutral proviene de bancos centrales, FMI, BIS y diversas fuentes.
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otro, era importante consolidar los déficits publicos ya que estos se habian incrementado de forma muy
importante. Asi, la mayoria de los paises analizados empezd a realizar esfuerzos para consolidar sus balances
fiscales, si bien en 2021 los déficits publicos permanecieron en niveles superiores a los registrados previo al
estallido de la pandemia. De acuerdo con el FMI, esta consolidacidn se reflejo en una reduccién de la deuda
global de 99.7% del PIB en 2020, a 95.5% del PIB global en 2021, aunque permanecié todavia en niveles mayores
a los registrados previo al inicio de la contingencia sanitaria por la pandemia. En cuanto a la politica monetaria,
la postura de la mayoria de los bancos centrales continud siendo acomodaticia a lo largo del afio. No obstante,
las presiones inflacionarias por problemas en las cadenas de suministro, el avance de la recuperacion de la
demanda y el incremento en los precios de las materias primas se fueron haciendo mas evidentes. Asi a partir
del segundo trimestre de ese afo, diversos bancos centrales comenzaron a apretar su postura monetaria.

En 2022, ambas politicas, en general, trabajaron en la misma direccidon. Por un lado, los bancos centrales
endurecieron su postura monetaria ante las fuertes presiones de inflacién, la cual reflejaba la persistencia de los
cuellos de botella en la produccidn y las presiones sobre los precios de las materias primas del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania. Por otro lado, la mayoria de las economias continuaron reduciendo sus déficits fiscales
respecto del afio previo, si bien todavia se mantuvieron en niveles mayores a los registrados en 2019 previo a la
pandemia de COVID-19; lo anterior con el objetivo de seguir consolidando las finanzas publicas y de mantener
una trayectoria descendente de la deuda como porcentaje del PIB. Sin embargo, algunos paises optaron por
otorgar subsidios ante el incremento en el precio de los combustibles, lo que implicé para ellos un ajuste fiscal
de menor ritmo. Estas medidas favorecieron la contencién de la inflacidn observada, aunque el ritmo del ajuste
en el gasto de los hogares y en la oferta y demanda agregadas, ante el cambio en precios, fue menor.

En lo que va de 2023, la coordinacién en los paises de la muestra ha disminuido con respecto a 2022. Por una
parte, la politica monetaria continué siendo restrictiva para hacer frente a las presiones inflacionarias aun
persistentes, mientras que la fotografia de la postura fiscal ha sido mixta, pues en algunos paises continud el
proceso de consolidacidn fiscal, mientras que en otros esta postura se relajé. De acuerdo con el FMI (2023c), en
Estados Unidos la postura fiscal se ha relajado, lo cual no estd contribuyendo a la reduccion de la inflacion.
Asimismo, Gern et al. (2023) mencionan para la zona del euro que la politica fiscal deberia aspirar a contribuir al
proceso de desinflacion adoptando en general una postura restrictiva.

Con respecto a México, destaca que en los ultimos afios se ha observado una coordinacién de ambas politicas,
lo cual ha sido pieza esencial en el fortalecimiento de los fundamentales macroecondmicos del pais. En 2020,
ante los distintos choques que enfrentd la economia mexicana, la politica fiscal y monetaria actuaron en
consecuencia para atenuar el impacto que estos tendrian sobre la economia. Una coordinacion similar se observé
en 2021. En 2022, la politica monetaria fue restrictiva mientras que se observé un incremento en el déficit
primario, si bien este fue de solo 0.2 puntos del PIB. Cabe recordar que México no requeria de un ajuste fiscal
importante en los afos siguientes a la pandemia comparado con otros paises, pues el déficit de balance publico
se amplio solo moderadamente en 2020.

4. Consideraciones finales

Los choques que ha enfrentado la economia global en los ultimos afos han llevado a que los gobiernos y
autoridades implementen diversas medidas de politica fiscal y monetaria. Dichas politicas se han ajustado en la
medida en la que la actividad econdmica de los paises se ha recuperado y los choques han evolucionado.

La coordinacién de la politica fiscal y monetaria contribuye a la consecucion de los objetivos de cada una. En

sentido opuesto, los desequilibrios fiscales pueden afectar tanto a la inflacién como a la actividad real. La

respuesta coordinada para hacer frente a la pandemia de COVID-19 y posteriormente a la evolucion de distintos

choques ha contribuido a la recuperacion econdmica mundial y al combate a la inflacién. No obstante, en lo que

va de 2023 se ha observado cierta desincronizacién ya que la fotografia de la postura fiscal es mixta, pues

alrededor de la mitad de los paises incluidos en el ejercicio muestran una postura mds relajada respecto del afio
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previo. Con respecto a México, destaca que la coordinacién que se ha observado entre ambas politicas ha sido
pieza clave en el fortalecimiento de los fundamentales macroecondmicos del pais.
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