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La demanda interna superé la produccion nacional de bienes y servicios. Esto sugiere que una brecha de
producto negativa no debe ser asociada siempre a una debilidad de la demanda interna.

Durante el 2014, la economia mexicana enfrentd un exceso de demanda interna en un ambiente de politicas
expansivas. Gracias al grado de apertura con el exterior, el exceso de demanda se acomodd més en
importaciones y menos en inflacion. Los datos del PIB confirman que a pesar de un desempefio econémico por
abajo del potencial, la demanda interna super0 a la produccién nacional de bienes y servicios. Esto sugiere que
una brecha de producto negativa no debe ser siempre asociada a una debilidad de la demanda interna.

La prolongacion de las politicas expansivas en los ultimos afios ha generado un exceso de demanda interna en la
economia, expresado en una absorcién que no ha sido satisfecha totalmente por la produccion nacional. De
hecho, el exceso de demanda se amplio en el 2014, sobre todo a partir de mediados del afio, cuando la politica
monetaria se volvio mas expansiva al recortar la tasa de interés a 3%. A ello tambien contribuyd una politica
fiscal expansiva que llevé al déficit presupuestal a un 3.5% del PIB, desde un 2% en el 2013.

Los datos de la demanda agregada real indican que la absorcién interna (consumo mas inversion total) inicid
una tendencia al alza desde finales del 2013, cuando el exceso de demanda paso6 de un 0.4% del PIB hasta un
1.3% en el tercer trimestre del 2014 y terminar en 1% del PIB en el afio. Al tener un exceso de liquidez en la
economia y una apertura al exterior importante, el exceso de demanda interna encontré acomodo mayormente
en las importaciones. A pesar de que no se presentd un desequilibrio externo real, ya que los ingresos petroleros



ayudaron a las exportaciones, las importaciones aumentaron su participacion en el PIB de 31.8% en el 2013 a
33% en el 2014.

Asi, los datos de las cuentas nacionales confirman la existencia de un exceso de demanda interna, lo cual no
deberia ser una sorpresa dadas las politicas fiscal y monetaria expansivas. Lo interesante de esto es la presencia
de un exceso de demanda en una economia en que las estimaciones oficiales arrojan una brecha de producto
negativa. La brecha negativa generalmente se asocia a una debilidad de la demanda o a una ausencia de
presiones de demanda en la economia. Sin embargo, las cuentas nacionales indican lo contrario: una demanda
interna por encima de la produccién nacional.

Alfredo Coutifio

Director para América Latina de Moody’s Analytics. Doctor en Economia. Coautor con Lawrence Klein (Nobel
de Economia 1980). Es consultado por la prensa internacional.



