Resumen. El choque inicial de la COVID-19 implicé un deterioro en las
variables macroecondmicas de diversos paises no visto en la historia
reciente. En México, en abril de 2020, el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) se contrajo -19.7% con respecto al mismo mes de 2019,y la
caida se incrementé a -21.6% en mayo. Por otra parte, el producto interno
bruto (PIB) de su principal socio comercial, Estados Unidos, mostré una caida
trimestral anualizada de -31.4% en el 2T-2020, que es comparable con la caida
de -52.7% del PIB de México en el mismo periodo. Ante dicho panorama sin
precedente, pronosticar la evolucién de la economia, condicionada al
desarrollo que pudiera tener ante la crisis sanitaria, se volvié de gran
relevancia para el disefio de politicas publicas que pudieran coadyuvar a
contrarrestar sus efectos negativos. Sin embargo, dado que no hay un evento
similar en los datos histéricos, la elaboracién de modelos de series de tiempo
requiere de supuestos adicionales sobre la evolucién de la pandemia para la
elaboracién de proyecciones. En este trabajo, se consideran tres escenarios
sobre las medidas de confinamiento adoptadas para contener el virus, y se
calcula el impacto que éstas tendrian sobre la actividad econdmica
mexicana, a través de un modelo VAR Bayesiano con datos de 2001 a 2020,
bajo los supuestos de que México es una economia pequefia y abierta. El
modelo estimado constituye una herramienta adicional para que los
tomadores de decisiones cuantifiquen el costo que nuevas medidas para
contener la pandemia podrian causar sobre la economia.
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Abstract. The initial shock of COVID-19 implied a deterioration in
the macroeconomic variables of various countries not seen in recent history.
In Mexico, comparing April 2020 to April 2019, the Global Economic
Activity Indicator (IGAE in Spanish) contracted -19.7%, and the fall increased
to -21.6% in May. While the gross domestic product (GDP) of its main trading
partner, the United States, showed an annualized quarterly fall of -31.4% in
2Q-2020, which is comparable to the fall of -52.7% of Mexico's GDP in the
same period. Faced with this unprecedented panorama, forecasting the
evolution of the economy, conditioned to the development that it could
have in the face of the health crisis, became of great relevance for the
design of public policies that could help to counteract its negative effects.
However, since there is no similar event in the historical data, time series
modeling requires additional assumptions about the evolution of the
pandemic for forecasting. In this work, three scenarios are considered on
the confinement measures adopted to contain the virus, and the impact
that these would have on Mexican economic activity is calculated, using a
Bayesian VAR model with data from 2001 to 2020, under the
assumptions that Mexico is a small and open economy. The estimated
model constitutes an additional tool for decision makers to quantify the
cost that new measures to contain the pandemic could cause on the
economy.
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I. Introduccién

El choque inicial de la COVID-19 implicé un deterioro de las variables
macroeconémicas no visto en la historia reciente. Las medidas de
contenciéon adoptadas por los gobiernos para detener el avance de la
enfermedad impidieron que oferentes y demandantes pudieran concurrir en
los espacios habituales para el intercambio de bienes y servicios. En
particular, una gran cantidad de empresas tuvieron que cerrar sus puertas
para no convertirse en puntos de contagio de sus trabajadores y de sus
clientes, a la vez que las medidas de restriccién a la movilidad y la
incertidumbre sobre la duracién de la contingencia sanitaria afectaron los
patrones de consumo a nivel internacional.

El deterioro de la perspectiva econémica global para 2020 fue notable
desde el inicio del afo. EI Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo su
expectativa de crecimiento de 3.4%, que habia pronosticado en octubre de
2019, a -3.0% en abril del siguiente afo, con lo cual, la caida esperada
superaba a la de 2009 (-0.1%). Por su parte, el Banco Mundial anticipaba que,
resultado de la contingencia sanitaria, el 92.2% de las economias entraria en
recesiéon, una proporcion mayor a la observada en la crisis financiera
internacional de 2008-2009 (61.2%).

En la economia mexicana, los efectos de la COVID-19 se materializaron
conforme la enfermedad se propagd y surgieron medidas de confinamiento
para contenerla (Campos y Esquivel, 2020a). El Indicador Global de la
Actividad Econdmica (IGAE) experimentd su caida mensual mas severa en la
historia del indicador en abril de 2020 (-17.1%), y la contraccién anual del PIB
del segundo trimestre fue de -18.7%, la mayor disminucién desde 1980. Este
desempenio se explica, en parte, por la debilidad econémica de su principal
socio comercial, Estados Unidos, el cual mostré una caida trimestral
anualizada de -31.4% en el 2T, la mas severa registrada desde 1947.

Ante el complejo entorno econémico que dibujaron los primeros meses
del 2020, las proyecciones econémicas representaron una herramienta
fundamental para guiar a los tomadores de decisiones en el disefio de

*/ Las opiniones vertidas en este trabgjo corresponden Unicamente a los
autores y no necesariamente reflejan la postura institucional de la CNBV.



programas que redujeran los efectos de la crisis econdmica y favorecieran la
recuperacion de la actividad productiva. Para esta tarea, los modelos de
Vectores Autorregresivos de series de tiempo han sido una de las
herramientas mas utilizadas debido a su flexibilidad y buen ajuste (Gooijer y
Hyndman, 2006). Sin embargo, dado que las muestras de datos no incluyen
eventos similares al del choque de la COVID-19, estos modelos parecian
incapaces de brindar informacién util sobre la evolucién futura de la
actividad econdémica.

En esta linea, Primiceri y Tambalotti (2020) propusieron una
metodologia para incorporar los efectos del nuevo choque dentro de la
estimacién de un modelo VAR Bayesiano (BVAR) donde, ademas, la
propagacion del choque se ve influenciada por la trayectoria de la pandemia.
A diferencia de estos autores, las proyecciones en este trabajo se realizan a
partir de diferentes escenarios que dependen de la severidad de las medidas
de contencién implementadas para detener el avance de la enfermedad, en
particular, de las restricciones sobre los cierres de espacios de trabajo. Con la
informacién disponible al momento de la elaboracién de este trabajo, la
severidad de los confinamientos implementados en diversos paises
pareceria ser uno de los principales determinantes para explicar la magnitud
del deterioro de la actividad econdmica durante la crisis sanitaria. En
particular, al cierre del 2T-2020 diversos indicadores econémicos alrededor
del mundo mostraron un repunte, a pesar del aumento sostenido de los
casos diarios de la COVID-19, pero en linea con la relajacién de las
restricciones en una gran cantidad de paises.

Para cuantificar el impacto que podria tener la implementaciéon de
nuevos confinamientos en las actividades productivas en el desempefo
econémico del pais, en este trabajo se plantean tres escenarios. En el
primero, se asume que las restricciones sobre los cierres de espacios de
trabajo se desvanecen gradualmente en lo que resta del 2020. En el segundo
escenario, se considera un repunte de los casos registrados de la COVID-19,
lo que ocasiona la imposicién de nuevas medidas de confinamiento al
mercado laboral, pero con menor severidad que las del 2T-2020. Por ultimo,
se considera un escenario en donde los incrementos en el numero de
contagios ocasionan la imposicién de medidas de contencién de la misma
severidad que las observadas durante el 2T-2020. La relevancia de este
andlisis radica en que organismos internacionales, como el FMI (2020),
consideran que uno de los principales riesgos a la baja en la actividad
econdmica mundial se relaciona con el incremento en las medidas de
distanciamiento social y de nuevos cierres en gran parte de las actividades
productivas.



Los resultados obtenidos sugieren que, en un escenario tendencial, el
repunte econdémico de la economia mexicana iniciado en junio se
consolidaria en el horizonte de prondéstico, el cual va de julio de 2020 a
diciembre de 2022, y se veria reforzado por el mejor dinamismo de la
demanda externa desde Estados Unidos. No obstante, la recuperacion de la
economia estd altamente correlacionada con la severidad de las nuevas
medidas que se pudieran implementar para contener el avance de la
pandemia.

La aportaciéon de este trabajo podria resumirse en dos aspectos
principales. Primero, se modela el choque de la COVID-19 mediante un BVAR
de una economia pequena y abierta, lo que representa, de acuerdo con la
literatura revisada, la primera vez que se realiza esta extension a la
metodologia propuesta por Primiceri y Tambalotti (2020). De esta forma, el
desempenio de la economia mexicana incorpora la dindmica mostrada por
las variables externas y por las variables internas ante un posible
resurgimiento de las medidas de confinamiento. Segundo, se evaluan los
efectos sobre la actividad econdmica de distintos escenarios que dependen
de la severidad de las restricciones impuestas para contener la pandemia,
brindando asi, una herramienta mas a los tomadores de decisiones que les
permita cuantificar el posible costo que nuevas medidas para contener la
pandemia podrian causar sobre la economia.

El resto del documento estd organizado de la siguiente forma. En la
seccion Il, se hace una revisidon de la literatura sobre cémo se han modelado
los efectos de la COVID-19 a nivel internacional, destacando los trabajos
realizados para la economia mexicana. En la seccién lll, se describe la variable
sobre la cual dependen los escenarios, el modelo econométrico empleado y
los datos incluidos en la regresién. En la secciéon IV, se muestran los
resultados de las estimaciones, poniendo especial atencién en la distribucion
del crecimiento anual para 2020. Finalmente, en la seccién IV se presentan
algunas conclusiones y consideraciones.

1l. Revision de literatura

Después del choque de la COVID-19, las limitaciones de los modelos
econométricos de series tiempo quedaron expuestas, dada su incapacidad
para analizar los canales de transmisién y los efectos sobre la economia real
de un choque no observado en la historia reciente. Primiceri y Tambalotti
(2020) contribuyen a cerrar esta brecha en la literatura y proponen una
metodologia para sintetizar el choque sanitario a través de las
perturbaciones histéricas de las variables macroeconémicas.

Los autores estiman un modelo VAR Bayesiano para proyectar el
desempefio de la economia de Estados Unidos después del choque de la



COVID-19. Dado que la muestra de datos no incluye eventos similares, los
autores proponen una serie de supuestos para simular su propagacién como
una combinacién de choques histéricos que toman en cuenta la evolucién
de la enfermedad.

Otra propuesta metodoldgica se encuentra en Lenza y Primiceri (2020),
quienes muestran que, al incluir los valores extremos de series econémicas
causados por la pandemia, se obtienen funciones de impulso respuesta
explosivas y prondsticos poco razonables. Debido a lo cual, proponen una
forma de incorporar los datos recientes dentro de los modelos VAR.
Ludvigson, et al (2020) construyen series histéricas de desastres naturales
(huracanes, inundaciones, terremotos, entre otros) con un alto costo
econémico y de vidas para Estados Unidos y cuantifican su impacto
macroecondmico. Posteriormente, trasladan dichas estimaciones al andlisis
de los efectos de la pandemia mediante un modelo VAR.

Con un enfoque distinto al de series de tiempo, otras investigaciones
han extendido los modelos clasicos de epidemias para analizar las
interacciones entre las decisiones econdmicas y la dindmica de la
enfermedad (Eichenbaum, et a/, 2020). Por su parte, McKibbin y Fernando
(2020) utilizan un modelo hibrido EGDE/EGC para examinar diferentes
escenarios de la pandemia durante el préximo afio y evallan sus efectos en
la actividad econdmica de 20 paises.! Bekkers, et al (2020) siguen una
estrategia similar y mediante un modelo EGC determinan el impacto de la
duraciéon de las medidas de distanciamiento social sobre los flujos del
comercio mundial.

En esa linea, ha surgido una creciente literatura que se centra en el
impacto de los confinamientos sobre la actividad econémica. Para Estados
Unidos, Beckett, et al (2020) estiman que 4 millones de solicitudes del
seguro de desempleo (de un total de 17 millones) fueron atribuibles a las
ordenes de permanecer en casa establecidas entre el 14 de marzo y el 4 de
abril. Mientras que Béland, et al (2020) calculan que el efecto de dichas
medidas en la tasa de desempleo de ese pais fue de 4 puntos porcentuales.
Baek, et al (2020) encuentran que la caida en el consumo de los hogares fue
dos veces mas grande en los estados que impusieron ordenes de quedarse
en casa con respecto a los que no lo hicieron. Una revisién de literatura con
resultados similares para otros paises se encuentra en FMI (2020).

En este trabajo se estima un modelo de series de tiempo con datos de
la economia mexicana como en Primiceri y Tambalotti (2020), y se considera
que las afectaciones causadas por la pandemia se derivan, en ultima

TEGDE se refiere a los modelos de Equilibrio General Dinamico Estocastico y EGC a los modelos
de Equilibrio General Computables.



instancia, de la severidad de las restricciones impuestas a los espacios de
trabajo para contener la enfermedad, y no de la tasa de crecimiento de casos
diarios de la COVID-19. Esto no niega la relaciéon que hay entre la evolucién de
la pandemia y la implementacion de medidas de seguridad sanitaria, pero no
descarta que las restricciones pueden imponerse antes de observar un
rebrote severo del virus, o quitarse sin que se haya controlado la enfermedad.

Estimaciones para México

Al igual que este trabajo, Meza (2020) aplica la metodologia de Primiceri
y Tambalotti (2020) para modelar los efectos de la COVID-19 en la
actividad econdémica de México, para lo cual, considera diferentes
escenarios de la pandemia obtenidos de un modelo SIR. Sus resultados
muestran que, bajo un escenario donde la pandemia desaparece al cierre de
2020, la economia tendra crecimientos anuales positivos hasta el primer
trimestre de 2021, impulsado principalmente por la recuperaciéon en el
consumo, mientras que la inversién tardard un mayor tiempo en
recuperarse, lo que podria afectar el crecimiento de largo plazo.

Vale la pena destacar que las estimaciones de este documento
muestran dos diferencias importantes con respecto al planteamiento
de Meza (2020). Primero, se extiende la metodologia de Primiceri y
Tambalotti (2020) para modelar a México como una economia pequefa y
abierta. De esta forma, las afectaciones de la COVID-19 provienen de dos
fuentes: una local, debido a las disrupciones causadas por el
distanciamiento social dentro de la economia mexicana, y otra externa,
debido al traspaso sobre los indicadores de México de los efectos que las
medidas sanitarias en Estados Unidos hayan provocado sobre su economia.
Segundo, como se menciond anteriormente, se asume que la actividad
econdémica muestra una relacidbn mas directa con las medidas de
confinamiento que con la evolucién de los casos diarios de la COVID-19. Mas
adelante se mostrara que la recuperacién econémica iniciada en Estados
Unidos y México a finales del segundo trimestre del afio se debié al
suavizamiento de las restricciones impuestas.

Jiménezet a/ . (2020) estiman la demanda de trabajo en México a partir
de un andlisis de cointegraciéon y encuentran que, por cada punto
porcentual que se reduzca el crecimiento del PIB durante 2020,
resultado de la cuarentena, los empleos del IMSS perdidos ascenderian en
205,863. Asi, de acuerdo con los autores, ante una contraccion de -82%
de la economia mexicana, se perderian 1.69 millones de puestos de trabajo.
Sin embargo, las estimaciones se realizan con datos hasta 2019 y no se
incorpora ningln supuesto sobre la evolucién de la pandemia.

Campos y Esquivel (2020a) analizan los cambios en los patrones de
consumo de los individuos resultado de la pandemia y de las acciones



tomadas para contenerla. Al revisar los pagos diarios realizados con tarjetas
de débito y crédito, encuentran que la disminucién en el gasto realizado con
ambas tarjetas en abril equivale a 1.7% del PIB de un mes y a 2.6% del
consumo privado de un mes promedio. En esa linea, Campos y Esquivel
(2020b) sefialan la importancia de medir la relacién entre movilidad y
actividad econémica, debido a la posibilidad de nuevas olas de la COVID-19.
Mediante una regresién MCO, con datos semanales de los 32 estados del pais,
estiman la elasticidad del gasto (realizado con tarjetas de débito y crédito)
con respecto a la movilidad reportada por Google (2020) y Apple (2020). Sus
resultados arrojan que la elasticidad en México es mas alta con respecto a
economias avanzadas como Estados Unidos y a la de otros paises
emergentes como China. Lo anterior, explican, se podria asociar con el
menor uso del comercio electrénico en el pais, una menor inclusién
financiera y menor penetracién de internet.

Banco de México (2020) estima una regresién de panel con efectos fijos
para determinar la relaciéon entre el indicador de movilidad de Google e
indicadores de la actividad econémica para una muestra de 31 paises,
incluido México, entre febrero y mayo de 2020. Encuentra que ante una
disminucién de 1% en la movilidad con respecto a su nivel previo a la
pandemia, el indice de la produccién industrial se reduce -0.49%, y -0.61% a
lo largo de dos meses (el modelo logra explicar el 55% de la variacién en el
tiempo y entre paises). En el caso de las ventas al menudeo, el indice
disminuye -0.60% en el primer mes.

lll. Metodologia

Indice de restricciones sobre los espacios de trabajo

Debido a las afectaciones causadas por la pandemia de la COVID-19, los
gobiernos de varios paises reaccionaron implementando medidas
restrictivas en la vida social de las personas y la economia para contener el
avance del virus. Si bien el numero de medidas y la severidad de estas
mostraron diferencias entre paises, la lista generalmente incluyé el cierre de
escuelas, de espacios de trabajo, de eventos publicos, limitaciones al
transporte publico, restricciones sobre reuniones presenciales, y en algunos
casos, controles sobre la movilidad interna y para desplazarse al extranjero,
entre otras.

Hale, et a/. (2020) proporcionan una base de datos con las medidas
impuestas por los gobiernos de 160 paises para contener la pandemia de la
COVID-19. Dicha base permite dar seguimiento diario a diversos indices con
las medidas adoptadas desde el 1de enero a la fecha. Los datos se actualizan
dos veces por semanay en la medida que haya informacién nueva para cada



pais.2 Dentro de la investigacién desarrollada por los autores, los indices son
utilizados para explorar si las respuestas de los gobiernos han reducido la
tasa de infeccidén, y para estimar la correlacién que dicha variable muestra
con respecto a la severidad de las medidas implementadas. Sus resultados
sugieren que el ritmo al que se adoptaron las medidas desempeiné un papel
fundamental para detener la infeccion.

En la publicacién de octubre de 2020 del reporte de las Perspectivas de
la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés), el FMI utilizé la base de
datos antes mencionada para analizar la relacidon entre la severidad de los
confinamientos y la caida en la actividad econédmica a nivel internacional.
Mientras que el Banco de México (2020), consideré el nivel de las
restricciones a la movilidad de un grupo de 31 paises, incluido México, para
estimar su relacién con el desempefio de indicadores como las ventas al
menudeo y la produccién de manufacturas.

Entre las medidas a las que se da seguimiento en la base de datos, este
documento se centra en aquellas relacionadas con los cierres de espacios de
trabajo, debido a que tienen efectos directos en la capacidad de produccién
de las empresas, en el desempleo y en el desempefio de la economia. De
acuerdo con la descripcién del indicador, la informacién de la base de datos
incluye en qué sectores se implementaron las restricciones, y si son de
aplicacion general.

La tabla 1 describe los valores que toma el indicador y sus implicaciones
sobre los espacios de trabajo. En ausencia de medidas el valor serad 0, y
dependiendo de los sectores econémicos a los que va dirigido y/o los grupos
de trabajadores cubiertos, la escala esta entre 1y 3. Ademas, se suma una
variable binaria si las restricciones estdn enfocadas a zonas geograficas
especificas (0) o si van a todo el pais ().

Para los fines de este documento, el indicador de cierres de espacios de
trabajo se presenta como un indice con valores en el intervalo O a 100, donde
100 implica la mayor severidad de las medidas. Hale, et a/ (2020) proponen
la siguiente férmula para su construccion:

v, —05(1 1)

I, =100 5

Donde v, corresponde al valor de la medida de politica en escala ordinal
(0,1,2,3). N es el valor maximo que puede tomar v,. Mientras que f; es la
variable binaria cuyos valores dependen de la zona geografica en la que se
aplican las medidas. Se considera que si v, = 0 entonces (1 - f,) =0e [, = 0.

2 Dicha base puede ser consultada en https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-

projects/coronavirus-government-response-tracker


https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-government-response-tracker
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-government-response-tracker

Tabla 1. Medidas sobre el cierre de espacios de trabajo

Escala L Por zona
A Descripcion o
ordinal geografica
(o] No hay medida O - Por zonas

Se recomienda cerrar los espacios de

K 1- En general
trabajo
Se requiere cerrar para algunos
sectores o grupos de trabajadores
Se requiere cerrar, excepto trabajos
3 esenciales (tiendas de suministros,

doctores, etc.)

Nota: En la columna de zona geografica se muestran los valores que
puede tomar esta caracteristica, sin que se asocien de manera exclusiva
a los valores de la escala ordinal que aparecen en el mismo renglén.

Fuente: Con informacién de Hale, et a/ (2020).

Relacion entre el indice de restricciones y la actividad economica

Los principales indicadores de la actividad econdmica resintieron los efectos
de la pandemia desde marzo de 2020, y tocaron fondo en abril en la mayoria
de los paises. Al considerar la mediana del crecimiento anual de Ia
producciéon industrial de un grupo de 63 paises,® esta mostraba un
crecimiento de 0.9% en febrero,y un mes después, se redujo a -3.8%, llegando
a una caida maxima de -16.2% al cierre de abril (ver panel A, figura 1). La
primera contraccién coincidié con el aumento de casos diarios de la COVID-
19 y de las medidas para contener su avance a lo largo de los cinco
continentes, mientras que las mayores afectaciones econémicas sucedieron
a la par que los contagios diarios y los confinamientos alcanzaron sus niveles
mas altos y severos (ver panel By C, figura 1).

Europa y América fueron las regiones mas afectadas durante marzo y
abril debido al avance rapido de la enfermedad, alcanzando contagios diarios
superiores a 30 mil. En contraste, Asia y Africa tuvieron contagios
relativamente bajos. Sin embargo, de acuerdo con los datos de Hale, et al
(2020), la reaccién de los gobiernos para contenerla fue similar entre las
cuatro regiones. A finales de marzo, las restricciones impuestas a los lugares
de trabajo se dirigian a alcanzar el nivel de severidad mas alto desde el inicio
de la contingencia, lo cual sucederia en los primeros dias del mes siguiente.

3 Paises para los cuales hay informacién en Bloomberg. Los cuales representaron el 74.3% de
la poblacién global de 2019 y el 92% del PIB del mismo afio. En cuanto a los casos
confirmados de la COVID-19, acumularon el 87.3% del total al 30 de septiembre de 2020.



De acuerdo con el FMI (2020), la imposicién de los confinamientos fue
un factor importante para explicar la recesién de varios paises.* Con una
muestra de 52 economias avanzadas y emergentes encuentran que aquellos
qgue llevaron a cabo cierres mas severos experimentaron caidas mas
pronunciadas en el PIB. Obtienen resultados similares para el consumo, la
inversion, la produccién industrial y las ventas al menudeo. Ademas, el
mercado laboral reaccioné con tasas de desempleo mas altas. En suma, el
organismo aporta evidencia sobre los costos de corto plazo de las
restricciones adoptadas por los gobiernos. Aunque resalta que la reaccion
oportuna para contener la COVID-19 podria llevar a una recuperaciéon
econdémica mas rapida.

Con la aplicacién de restricciones sanitarias en diversos sectores, los
casos de la COVID-19 diarios comenzaron a disminuir. El FMI (2020) estima
que los confinamientos mas rigurosos habrian ayudado a disminuir hasta en
40% los casos acumulados después de 30 dias de ser implementados. Europa
y América, dos de las regiones mas afectadas por la enfermedad, tuvieron
disminuciones en los casos nuevos desde finales de abril (ver panel B, figura
1). En el primero, los contagios diarios se redujeron de un maximo de 39 mil
en la segunda semana de abril hasta 15 mil en la dltima semana de junio,
mientras que en América, la cifra se redujo desde 33 mil en la segunda
semana de abril a 21 mil en la primera semana de junio. Con el aplanamiento
de los casos diarios, las limitaciones impuestas a los espacios de trabajo
comenzaron a reducirse, y mantuvieron esta tendencia a la baja hasta el
cierre de junio. Incluso en Asia y Africa, donde los casos diarios no habian
cambiado su tendencia al alza, los gobiernos adoptaron la misma estrategia.

Como resultado, la mediana de la variacién anual de la produccién
industrial del grupo de 63 paises redujo su caida a -13.5% en mayo desde -
16.2% en abril. Y su desempefo continlo mejorando en el siguiente mes,
donde tuvo una menor contraccion e igual a -5.6%. En contraste, los nuevos
casos de la COVID-19 tuvieron un repunte notable en América en junio,y en
Asia, alcanzaron su nivel mas alto desde el inicio de la crisis sanitaria y se
ubicaron por arriba de los observados en los otros continentes.> Asi, la mejora
en el desempefo de la produccidon industrial de diversos paises ocurrida a

4 El distanciamiento voluntario de las personas ante el temor de la COVID-19 redujo la
movilidad en las economias avanzadas de manera notable, debido a que la gente pudo
trabajar desde casa con mayor facilidad y disponia con mas ahorros y apoyos
gubernamentales para enfrentar periodos mas largos en el desempleo.

5 De acuerdo con datos de la Universidad Johns Hopkins, al interior de cada regién, algunos
paises tuvieron contagios diarios bajos de la COVID-19 durante junio de 2020, lo que les
permitié mantener confinamientos menos estrictos a los observados en el punto mas
severo de su primer brote. En Asia, destacan Corea del Sur (promedio diario de contagios
en junio de 5), China (13) y Japdn (58); en Europa, Italia, Espafia y Alemania tuvieron un
promedio de casos nuevos diarios menor a 325 durante junio, luego de experimentar
aumentos superiores a 4,000 en algunas semanas de marzo; en América, Canada redujo
sus casos diarios a niveles minimos y cercanos a cero.



finales del 2T-2020 se explica mejor por el suavizamiento de los
confinamientos que por la evolucién de los nuevos contagios del virus.

Figura 1. Relacién entre el desempefio de la produccién industrial y la
pandemia de la COVID-19

A. Distribucién del crecimiento anual B. Promedio de casos diarios de la
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Nota: A) Se muestran las variaciones anuales dentro del intervalo de 5%-95% debido a
que los valores extremos estan alejados del resto. Se consideran 63 paises para los
cuales hay informacién de produccién industrial en Bloomberg, los cuales
concentraron el 74.3% de la poblacién global de 2019, 92% del PIB y 86.4% de los casos
confirmados de la COVID-19 acumulados al 30 de junio de 2020. B) El indice de cada
continente considera un promedio simple de paises. No se muestra Oceania debido al
bajo nimero de casos acumulados a junio (9,986). C) El indice de cada continente
considera un promedio simple de paises. D) Se consideran 62 paises para los cuales
hay datos de produccién industrial y del indice de restricciones a espacios de trabajo.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg, Universidad Johns Hopkins y
Hale, et a/ (2020).

Debido a lo anterior, los pronésticos de la actividad econémica de
México realizados en este trabajo consideran tres escenarios que dependen
de las medidas de confinamiento adoptadas para contener a la COVID-19, en
particular, las enfocadas a los cierres de espacios de trabajo.



En el caso de México, la recuperacién econémica de su principal socio
comercial, Estados Unidos, fue notable en junio de 2020 (ver panel A, figura
2). En la dltima minuta de la Reserva Federal del primer semestre de 2020, se
menciona que dicho repunte se debe a la reapertura de algunos sectores del
pais ante el relajamiento de las medidas de confinamiento.® En el panel B de
la figura 2, se observa que la severidad de las restricciones sobre los espacios
de trabajo se redujo en dicho mes. Mientras que su produccién industrial
mostré una menor caida anual durante junio (-10.7%) en relacién con la de
abril (-16.5%). Otras variables macroeconémicas mostraron una evolucién
similar: la tasa de desempleo pasé de 14.7% a 11.1% entre abril y junio y el gasto
real en consumo acumuld un crecimiento de 14.6% en el mismo periodo.

México anuncié la reapertura gradual de industrias como la
construccion, la mineria y la fabricacién de equipo de transporte (autos y
camiones) desde el 18 de mayo,” lo que permitié que el sector externo de la
economia mexicana se viera impulsado por el mayor dinamismo de la
actividad industrial estadounidense. Lo cual se explica por la elevada
participacion de las exportaciones de México que son enviadas a dicho pais
(80.5% del total del 2019).

De abril a junio, las exportaciones a Estados Unidos tuvieron un
crecimiento de 50.1% y de 7.8% para el resto de paises, que en conjunto
permitieron un avance de 41.4% en el monto total. Debido a la importancia
de las exportaciones dentro de la economia mexicana (representaron el
36.6% del PIB de 2019) y el reinicio de actividades en ambos paises en fechas
cercanas, la dindmica del sector secundario en México mantuvo su sincronia
con la produccién industrial de Estados Unidos durante la pandemia y, en
particular, durante los meses en que esta ultima comenzd a repuntar (panel
A, figura 2).

Al mismo tiempo, en el mercado laboral mexicano se liberaron
restricciones a partir del 18 de mayo en aquellos municipios sin contagios
gue no tuvieran vecindad con municipios con casos de la COVID-19.Y a partir
del 1de junio se comenzaron a establecer las medidas de seguridad sanitaria
para las actividades laborales de acuerdo con el semaforo regional.® Esta
flexibilidad en las medidas sanitarias se ve reflejado en el indice de cierres de

® La cual puede ser consultada en
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20200610.pdf

7 Del 18 de mayo al 1 de junio, era el periodo contemplado para establecer los protocolos y
mecanismos de seguridad sanitaria en las empresas de acuerdo con los lineamientos de
seguridad sanitaria en el entorno laboral, que publicé la Secretaria de Salud, en
coordinacién con las secretarias de Economia y del Trabajo y Previsién Social, asi como el
IMSS. Se establecié también que, si el proceso se lograba concluir y se aprobaba antes del
1de junio de 2020, la empresa o industria correspondiente podria iniciar sus operaciones.
DOF: 15/05/2020.
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5593411&fecha=15/05/2020

8 DOF: 14/05/2020. https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5593313&fecha=14/05/2020
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espacios de trabajo de México (ver panel B, figura 2). Dicho indice alcanzé su
mayor severidad en abril y mayo, y se redujo casi a la mitad durante el sexto
mes del afo.

Figura 2. Desempefio de la produccién industrial y restricciones a los
espacios de trabajo en México y Estados Unidos

A. Produccién industrial B. indice mensual de cierres de
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Nota: A) Con datos ajustados por estacionalidad. B) Cada datos mensuales, se obtuvo
como el promedio de los valores diarios de cada mes.

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI, la Reserva Federal y Hale, et a/. (2020).

De esta forma, el repunte del sector secundario en México se podria
explicar debido a dos factores, uno externo y otro interno. El primero tiene
gue ver con la recuperacién econémica de su principal socio comercial,
Estados Unidos, provocada por la relajacion de sus medidas de
confinamiento. Razén por la cual, resulta conveniente modelar a México
como una economia abierta. Y el segundo, propiciado por las medidas
internas menos rigurosas para contener la pandemia, en particular, las
impuestas sobre los espacios de trabajo a lo largo de junio.®

Como sucedié en el sector secundario, las afectaciones de la pandemia
sobre las actividades terciarias se acentuaron en abril. Mientras la movilidad
nacional se ubicaba en sus niveles mas bajos (panel Ay D, figura 3). Campos
y Esquivel (2020a) mencionan que las restricciones de movilidad y las
medidas de distanciamiento social que se decretaron a partir de mediados
de marzo para contener la pandemia frenaron la produccién de algunos
sectores y afectaron los patrones de consumo de los individuos, siendo
algunos giros del sector terciario (transporte, alimentos y turismo) los mas
afectados (panel C, figura 3). Los autores sefialan que los efectos fueron

9 Menos rigurosas en términos econémicos dado que los trabadores de algunas empresas e
industrias pudieron regresar a sus lugares de trabajo bajo los nuevos lineamientos de
seguridad sanitaria (DOF: 15/05/2020).



ocasionados tanto por el lado de la oferta, debido a que fue necesario el cierre
de sectores no esenciales, como por la demanda, al disminuir el gasto en
rubros que requerian un contacto cercano entre los participantes del
mercado.

Figura 3. Evolucion de la actividad econémica (IGAE) y la movilidad en
México durante la pandemia de la COVID-19
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Nota: El semaforo epidemiolégico se implementé desde junio e inicié en color rojo.
A) Con cifras ajustadas por estacionalidad. B) El modelo SEIRD de pandemias
considera a las personas susceptibles (S), las expuestas (E), infectadas (), recuperadas
(R) y muertas (D, dead en inglés). El ajuste del modelo se hizo con datos del 29 de
febrero al 31 de julio. C) Se calcula el promedio mévil de 7 dias y se elabora un indice al
7 de enero de cada afo. En el panel se muestra la diferencia porcentual entre un dia
tipico respecto a 2020. Un dia tipico se refiere al promedio de 2017, 2018 y 2019. D) Un
dia tipico se define como la afluencia promedio de los ultimos 3 anos. Los datos
disponibles inician el 21 de febrero.

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, Banxico, Universidad Johns Hopkins e
informes de movilidad de Google (2020).

En junio de 2020, las actividades terciarias mejoraron su desempero
con respecto al mes anterior (variacion mensual de 6%), sin que la



propagacién del virus haya mostrado una reduccién en los casos nuevos
diarios confirmados. El ajuste de un modelo SEIRD a los casos diarios de la
COVID-19 confirma que la propagacién de la enfermedad continudé con una
tendencia positiva entre abril y junio (panel B, figura 3).1° En este sentido, la
mejora observada en la actividad econdmica en México parece explicarse de
mejor forma por la disminucién de las restricciones sanitarias sobre los
espacios de trabajo y otras, que por la evolucién de los casos diarios de la
enfermedad. En particular, la movilidad diaria en México reportada por
Google (2020) mostré sefales de recuperacion desde finales de mayo y
continud incrementandose durante el siguiente mes (panel D, figura 3).

Los hallazgos anteriores para México dan soporte a la propuesta de este
trabajo de evaluar los efectos de la pandemia sobre la economia mexicana a
través de diferentes escenarios que dependan de las medidas de
confinamiento, y no de la evolucién de la pandemia directamente.

Modelo BVAR

Una de las aplicaciones mas utilizadas de los modelos VAR es el pronéstico
de variables macroeconémicas. Gooijer y Hyndman (2006) realizan una
revisién de los trabajos de investigacién que han seguido esta linea en los
ultimos 25 afos. Los temas son diversos e incluyen proyecciones sobre la
evolucién futura de participaciones de mercado, del mercado laboral y de la
economia local, aplicaciones de negocios, entre otros.

En el caso de la economia mexicana, el Banco de México utiliza un
modelo VAR para la elaboracién de los escenarios macroeconémicos que
forman parte de las pruebas de estrés aplicadas a los bancos comerciales. De
acuerdo con la institucion, utilizan los modelos VAR debido a que permiten
aprovechar toda la informacién disponible para la generacién de pronésticos
(Banco de México, 2013). Por otra parte, en la literatura es posible encontrar
diversos trabajos que han modelado el desempefio de las principales
variables macroeconémicas de México mediante dicha metodologia
(Capistran, et al, 2011; Cortés, 2013; Jaramillo, et a/, 2019). Si bien el objetivo
en dichos trabajos no es elaborar pronésticos sobre dichas variables, si se
analiza la propagaciéon de choques econémicos a través de la estructura
econdémica del pais. Lo cual, constituye el principal objetivo de este trabajo.

Sin embargo, Giannone, et a/. (2015) mencionan que, si bien los modelos
VAR son adecuados para capturar las interacciones dindmicas de las
variables, la inclusién de muchas de ellas podria conllevar a pronédsticos poco
precisos fuera de la muestra. Koop y Korobilis (2009) exponen que esta
limitacion se acentua al incluir series macroeconémicas que cuentan con

'° Este modelo hace referencia a la clasificacion que se hace de los individuos: susceptibles (S),
expuestos (E), infectados (l), recuperados (R) y muertos (D, dead en inglés).



pocas observaciones. En ambos casos, los autores sefalan que la informacion
a priori aportada con la estimacién Bayesiana reduce la incertidumbre de los
resultados y mejora el desemperio de los modelos VAR. Debido a lo anterior,
en el presente estudio, la estimacién del modelo VAR con los datos de la
economia mexicana se hard con métodos Bayesianos, similar a lo realizado
por Primiceri y Tambalotti (2020).

No obstante, a diferencia de dichos autores, y debido a las
caracteristicas propias de la economia mexicana, la especificacién del VAR
utilizado busca modelar a México como una economia pequena y abierta, la
cual se ve afectada tanto por choques externos como internos. De acuerdo
con Carrillo y Elizondo (2015), el primer supuesto encuentra sustento al
observar que el tamano de la economia mexicana representa el 5% de la de
su principal socio comercial, Estados Unidos. Mientras que, el segundo, se
justifica por el grado de apertura comercial del pais, el cual alcanzé un 72.8%
durante el 2019, y debido a que se mantiene un régimen de tipo de cambio
flexible." Las variables de Estados Unidos se incluyen como un bloque
exdgeno, lo que permite evaluar de manera conjunta los efectos del choque
de la COVID-19 (a través del indice de restricciones impuestas a los espacios
de trabajo) en ambas economias, asi como el efecto adicional que la
dinamica de la economia estadounidense tiene sobre la evolucién de las
variables macroeconémicas de México. Asi, se estimard la siguiente
ecuacion:

P
K _jeq AR 0 1R
Ye = Ytdom] - [Cz] + Zl [Bgflm dom] [ydam] 7]2t] U]
i=

Donde Y, es un vector con n variables enddgenas, las cuales se pueden
separar en dos grupos: Y£*° correspondiente a las variables de Estados Unidos
(n;) y Y,2°™ que incluira a las de México (n,); c; ¥ ¢, son vectores de constantes;
A$*° es la matriz de coeficientes que relaciona las primeras n, variables de la
economia estadounidense, B°™ contiene los coeficientes con el efecto de las
variables de dicho pais sobre las de México y C#°™ incluye los que relacionan
las variables de la economia mexicana; n = [t 72t]’ es un vector de errores
con media cero (E(n;) = 0), no auto correlacionados (E[n:n;_,] =0Vl # 0)y con
una matriz de varianza covarianza igual a E(nn;) =%; y p son los rezagos
aplicados a las variables incluidas en el modelo.

De acuerdo con la especificacién anterior, las series de México se ven
afectadas por la evolucién de las variables de Estados Unidos (B&°™ = 0) y por

" La apertura comercial se calcula como la suma de exportaciones e importaciones dividido
por el PIB. Dado que el comercio exterior se expresa en délares, se utiliza el tipo de cambio
promedio del afio 2019 para comparar el numerado y el denominador.



los rezagos de las variables de la economia mexicana (C°™).2 Por el contrario,
las variables de México no afectan a las de la economia americana, debido al
menor tamafio de la primera comparado con la segunda. De esta forma, la
matriz de coeficientes para las variables en Y49™ que explican a Y#*° es 0,,1,»-
En este sentido, la dindmica de las variables de Estados Unidos depende
Unicamente de los rezagos de las variables propias.

Para la estimaciéon del modelo propuesto se empleara la distribuciéon a
priori de Minnesota, que considera a ¥ como dada. Mientras que la
distribucién a posteriori de los coeficientes del modelo proviene de una
normal multivariada, con media 8, y matriz de covarianza Q,:

(B)~N(Bo. Qo)
lifi=jys=1
E 3] =
[y 12] { 0 en otro caso

Para identificar B, se siguié la estrategia de Litterman (1986), en la cual,
la media esperada para los rezagos propios de cada variable es menor a 1 si
la variable es estacionaria y es 1 en caso contrario. Los valores para los demas
rezagos y los de las variables cruzadas se asumen que son 0, al igual que los
relacionados con la constante.

Para definir Q, se considera el procedimiento descrito por Giannone,
Lenza y Primiceri (2015), en el cual:

1 %
P sim=jyr=s
Cov(ﬁs)ijv (ﬁr)hmlz) = Szlllj/(d—n— 1) 7y
0 en otro caso

Donde ry s se refieren a dos rezagos especificos tales que sean menores
o iguales a p, y los subindices i y j sefialan la ecuacién i — ésima y la variable
j —ésima. De esta forma, la covarianza entre coeficientes asociados a
variables con distinto rezago (cuando r # s) son cero, al igual que aquella
entre dos variables distintas (cuando m # j). A medida que se considera un
mayor rezago (s) la varianza se reduce debido al término 1/s2. Por su parte,
el hiperpardmetro 1 determina la varianza general de este prior. Y dado que
Z se considera como dado, los valores para y; corresponden a la varianza de
los residuales que se obtienen de regresiones AR individuales, uno para cada
variable.

El algoritmo de solucién propuesto por Giannone, Lenza y Primiceri
(2015) considera a 2 como un pardmetro mas del modelo y, de acuerdo con

2 vale la pena recordar que el 80.5% de las exportaciones mexicanas de 2019 tuvieron como
destino a Estados Unidos. El 37.5% de la inversiéon extranjera directa a México provino
desde dicho pais y el monto recibido entre el 1T-1999 y el 2T-2020 con respecto al total
representa el 46.9%. Por su parte, las remesas enviadas por los mexicanos que trabajan en
Estados Unidos ascendieron a 34,503 millones de ddlares, equivalentes a 2.7% del PIB de
2019.



los autores, lo selecciona de tal forma que reduce de manera adecuada la
varianza de los parametros, mejorando el desempeio de los prondsticos aun
cuando se incluyen mas variables. Los autores ofrecen una descripcion mas
detallada del algoritmo empleado para simular los coeficientes del modelo
BVAR (B) y el hiperparametro (1).

¢Como modelar el choque de la COVID-19?

Para incorporar en el modelo las restricciones sobre los espacios de trabajo
implementadas para contener la pandemia de la COVID-19 y evaluar sus
efectos sobre la actividad econdmica de México se considera la propuesta de
Primiceri y Tambalotti (2020). Dicho trabajo estima un VAR Bayesiano para
simular el impacto de la crisis sanitaria sobre la dindmica de las variables
macroecondémicas de Estados Unidos. Debido a que, en la historia reciente,
o al menos dentro de la muestra de datos con los cuales se estiman los
modelos, no se ha observado un evento similar, la transmisién del choque de
la COVID-19 en la economia ocurre al sintetizarlo en términos de
perturbaciones econdmicas ya observadas y a otros supuestos que se
describiran mas adelante.

En particular, los autores describen la dindmica de un vector (n x 1) de
variables macroeconémicas Y, tal que:

Y: = G(L)S, (2)

§e=F(L)e, (3)

La ecuacién (2) relaciona la evolucién de Y, en términos de un vector de
variables exdgenas ¢, y sus rezagos, y la (3) muestra a ¢, como un promedio
movil de un vector (n x 1) de choques ¢, cuya matriz de varianza covarianza
estd normalizada a la matriz identidad (I,,),y el vector &, contiene un conjunto
de choques ortogonales. Tanto G (L) como F(L) son matrices polinomiales de
rezagos de orden infinito, las cuales representan la propagacién interna y
externa (enddégena y exdégena) de ¢,. Debido a que los resultados empiricos
se obtienen de un modelo VAR con el mismo nimero de choques y variables,
se asume queY, y g tienen la misma dimensién, de tal forma que G(L) y F(L)
permiten representar a Y; en términos de un promedio mévil de ¢,.

Bajo los supuestos anteriores, y combinando las ecuaciones (2) y (3), es
posible obtener la representacién de Wold de (1)

Yy = 0(L)Gos, (4)

Donde 1, = G,¢, es el vector (n x 1) con los errores de pronésticoy (L) =
G(L)F(L)Gy?, con 0, = I,,. De esta forma, para conocer el impacto de un choque
estructural sobre las variables endégenas es necesario conocer {0,}2; y G,.



Los primeros, se obtienen a partir de los datos, mientras que para la segunda
se emplea la descomposicién de Cholesky.

Para tomar en cuenta los efectos del choque de la COVID-19, Primiceriy
Tambalotti (2020) modifican la ecuacién (4) al incluir el choque del virus v, de
la siguiente forma

Yi = O(L)Goe+0(L)T(L) o 1o, (5)

Donde o se refiere al producto elemento por elemento de dos vectores,
O(L) = Iyyp + 252, 6;LF es la matriz (n x n) polinémica de rezagos, r(L) = 1,4, +
Y2, 1L es un vector (n x 1) polinémico de rezagos, r, €s un vector (n x 1) que
representa el impacto inicial del choque de la COVID-19, el cual se denota por
vy. Dicho choque es cero en todos los periodos excepto donde inicié la
pandemia. Tanto en Estados Unidos como en México, el mes inicial es marzo,
que se denotara por t*.

Para estimar la ecuacién (5), los autores realizan los siguientes tres
supuestos:

i Las variaciones no esperadas de Y-, Y44, ..., Y-y j+ S€ explican por el
choque de la COVID-19, v,. Donde t* + j* es el Gltimo periodo para el
cual Y, tiene datos observados. Para la estimacion de este trabajo, el
ultimo mes observado es junio. Es decir, las perturbaciones
observadas entre marzo y junio de 2020 en las variables
macroeconémicas se explican, principalmente, por las variaciones
del indice de restricciones impuestas sobre los espacios de trabajo
para contener el brote de la enfermedad.

Primiceri y Tambalotti asumen que este supuesto es valido para
varios meses posteriores a marzo debido a la magnitud del choque
inicial de la pandemia.

ii. (L) = ©(L). Los autores mencionan que si se omite r(L) en (5)
entonces el choque, v, se propaga como una combinacién
especifica de perturbaciones estructurales ¢, que producen los
mismos errores de prondstico en las variables como el de la COVID-
19. Sin embargo, debido a que los choques histéricos tienden a
mostrar efectos persistentes sobre las variables macroeconémicas,
las afectaciones provocadas por la pandemia podrian implicar un
mayor deterioro en la economia en los meses posteriores al choque
inicial.

Como senalan Primiceri y Tambalotti, esta situacién contrasta con
lo observado en meses recientes, donde algunas variables
macroeconémicas han comenzado a mostrar crecimientos
mensuales. Para resolverlo, el término r(L) propuesto en la ecuacién
(5) modifica la transmisién del choque al tomar en cuenta la
incertidumbre sobre la propagacién de la pandemia, o de las



restricciones para contenerla en el caso de este trabajo. En este
sentido, el siguiente punto es de gran relevancia.

iii. Al considerar el supuesto ii, el efecto de la COVID-19 en (5) se puede
reescribir como G(L)F(L)Gy'r(L)oryv, y, de acuerdo con lo
establecido en (2) y (3), f(L) = F(L)Gy'r(L) caracteriza la propagacion
externa de ryv,. Los autores diseflan distintos escenarios para f(L), lo
cual, en su caso, representa el desarrollo de la pandemia. Como se
ha sefalado, en este trabajo se considera que el desempeno de la
actividad econémica muestra una relacién mas directa con la
evolucién de las medidas implementadas en la economia para
contener a la pandemia, por lo tanto, los escenarios considerados
seran sobre dicha variable.

Una de las limitaciones de la metodologia usada, y que es sefialada por
los autores que la propusieron, es la subestimacién que la linealidad del
modelo podria generar ante el alto nivel de volatilidad observado en este
episodio de estrés. Ademas, el modelo no considera que, dadas las
afectaciones causadas por el primer golpe de la pandemia, la capacidad de
los agentes econdmicos para enfrentar una segunda ola de restricciones
podria ser menor. En este sentido, los efectos no lineales y acumulados que
pudieran presentarse ante una segunda ronda de cierres en los espacios de
trabajo podrian ser mayores que las estimaciones aqui presentadas.

IV. Datos
Variables macroeconémicas

La seleccién de variables se hace considerando que México es una economia
pequena y abierta. Asi, las series de tiempo incluidas consideran variables de
Estados Unidos y de la economia nacional. Las primeras son similares a las
utilizadas por Primiceri y Tambalotti (2020) para proyectar la evolucién de la
economia estadounidense después del choque de la COVID-19. Mientras que
la seleccién de variables de México se realizé a partir de la literatura (tabla 2)
que ha empleado modelos VAR bajo el supuesto de economia pequefia y
abierta. Ademas, se incluyeron variables que permiten analizar con mayor
detalle la propagacion de los efectos de la pandemia sobre la economia.

La muestra de datos corresponde a observaciones mensuales desde
enero de 2001 a junio de 2020. No se consideran cifras previas al 2001 debido
a los cambios en la dindmica de la economia mexicana (Carrillo, et al., 2016).

" Chiquiar, et al. (2010) encuentran que, consistente con la adopcién de los objetivos de
inflacion del Banxico, la inflacion en México pasé de ser un proceso no estacionario a uno
estacionario alrededor de finales del 2000. En concordancia, lbarra y Gémez-Zamudio
(2017) realizan sus estimaciones de un modelo BVAR para México con datos desde 1999,
cuando el tipo de cambio se volvié flexible y la volatilidad de la produccién mexicana se
redujo al estar menos expuesta a los choques externos.



Dentro del bloque exégeno se consideran variables como la tasa de
desempleo, el gasto en consumo personal, la produccién industrial, la
inflacién subyacente y la tasa de Fondos Federales. Los datos de Estados
Unidos se obtienen de instituciones como la Oficina de Analisis Econémico
(BEA, por sus siglas en inglés), la Reserva Federal y la Oficina de Estadisticas
Laborales (BLS, por sus siglas en inglés). Dentro de las variables domésticas,
se considera a las exportaciones no petroleras enviadas a Estados Unidos, el
IGAE del sector secundario, el IGAE del sector terciario, el IGAE total, la
inflaciéon subyacente y la TIIE de 28 dias, la cuales pueden obtenerse del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y del Banco de México.*

Tabla 2. Literatura que modela a México como economia pequena y

abierta
Autoresy
afo de Modelo empleado Variables incluidas
publicacién
Capistran, VAR para analizar el  Variables endégenas: IGAE, Cetes a 91
Ibarray traspaso de dias, tipo de cambio peso-délary
Ramos- movimientos en el diferentes indices de precios (de
Francia, tipo de cambio a importacion, productor, consumidor,
20M diferentes indices entre otros).
de precios. Variables exdgenas: produccién
industrial, tasa de bonos del tesoro a 3
meses e indice de precios al

consumidor, todas de Estados Unidos,
asi como el indice de precios
internacionales de materias primas
calculado por el FMI.

Cortés, 2013

Carrilloy
Elizondo,
2015

VAR para analizar el
traspaso del tipo de
cambio a los
precios del
consumidor.

SVAR con el cual
miden choques de
politica monetaria
en economias
pequenasy

Variables endégenas: IGAE, Cetes a 28
dias, tipo de cambio peso-ddlar e INPC.
Variables exdgenas: produccién
industrial, tasa de bonos del tesoro e
indice de precios al consumidor de
Estados Unidos e indice de precios
internacionales de materias primas.

Variables endégenas: considera las
brechas de las siguientes series: del
producto, la inflacién, del
productor, tasa de interés nominal y del
crecimiento del dinero. Agrega la
depreciacion del tipo de cambio real.

precios

“ Se aplicé logaritmo a las variables antes de ser incluidas dentro del modelo VAR, excepto a
las tasas de desempleo y de Fondos Federales de Estados Unidos y la TIIE de 28 dias de
México. De esta forma, siguiendo a Primiceri y Tambalotti (2020) las variables se incluyen
en niveles dentro del modelo. Meza (2020) realiza sus estimaciones con variables en niveles
para dar robustez a sus resultados con variaciones anuales.



Ibarray
Téllez, 2017

Gémez-
Zamudio e
Ibarra, 2017

Jaramillo,
Pech,
Ramirezy
Sanchez,
2019

Carrillo,
Elizondoy
Hernandez,
2020

abiertas, incluido
México.

VAR para analizar el
impactoy la
persistencia de
choques de
factores globales y
domeésticos sobre
cada componente
de la cuenta
financiera de la
balanza de pagos.

Utilizan un modelo
BVAR para evaluar
el poder predictivo
de variables
financieras en las
proyecciones del
crecimiento real del
PIB.

TVAR para analizar
el traspaso del tipo
de cambio a los
precios del
consumidor.

SVAR estimado con
técnicas bayesianas
para estimar la
transmision de
choques de
variables de
Estados Unidos
sobre la economia
mexicana.

Bloque exégeno’ brecha del
producto del PIB de Estados Unidos, asi
tasa de inflacién y Fondos Federales.
Ademas, agrega la inflacién de materias
primas comercializadas en el mundo.
Variables endégenas: componentes de
la cuenta financiera, PIB, tasa de interés
aundia, inflaciény tipo de cambio peso-
dodlar.

Variables exégenas: indice VIX, M1, tasa
de Fondos Federales y el PIB de Estados
Unidos. Ademas, se incluye el precio del
petrdéleo

Variables de endégenas: el crecimiento
real del PIB, la tasa de inflacién y la tasa
de interés.

Variables exégenas: tasa de crecimiento
del PIB de Estados Unidos.

Variables endégenas: IGAE, tipo de
cambio nominal peso-délar, Cetes de 28
diasy el INPC.

Variables exégenas: indice de precios de
materias primas del Banco Mundial, tasa
de Fondos Federales, produccién
industrial e inflacién de Estados Unidos.

Variables endégenas: brecha del
producto, inflacién subyacente, tasa de
interés de corto plazo, tipo de cambio
nominal peso-délar, EMBI y la balanza
comercial como porcentaje del PIB.
Bloque exégeno indice de
incertidumbre politico-econémica,
productividad, brecha del producto,
inflacién, tasa de interés de politica
monetaria y la prima de plazo del Tesoro
a 10 afos de Estados Unidos.

Nota: INPC es el indice nacional de precios al consumidor; el EMBI se refiere al Emerging
Markets Bond Index y mide el riesgo pais de México. 1/ Las variables del bloque exégeno
no pertenecen a la economia mexicana, pero se modelan de manera endégena.

Fuente: Elaboracién propia.



Una vez definidas las variables, la ecuaciéon (1) se puede escribir de la
siguiente forma:®

Exp.No Pet.a EUA

Tasa de desempleo
IGAE secundario

Consumo personal

Y = [ Produccién industrial yfom = lGﬁ}iEe:ggr]‘lo
Inflacién subyacente Inflacién subyacente (6)
1 Fondos Federales 1 | [ TIIE de 28 dias
Y T
Variables de Estados Unidos Variables de México

En la figura 4, se muestran las variables macroeconémicas de Estados
Unidos y de México que conforman la muestra de datos. Como se explicé en
la seccidn 111.3.1, para estimar el modelo BVAR se emplean los datos histéricos
hasta febrero de 2020. Mientras que las perturbaciones observadas entre
marzo y junio se consideran como parte de los efectos que el choque de la
COVID-19 provocé en ambas economias. En la mayoria, se aprecia cémo el
deterioro visto en los primeros meses que siguieron al choque no tiene un
similar en los afios previos. En Estados Unidos, la tasa de desempleo llegd
hasta 14.7% en abril de 2020, la mas alta desde 1948 (afio en que se comenzd
a publicar la serie por la Oficina de Estadisticas Laborales). El gasto en
consumo privado regreso a sus niveles de 2012, mientras que la produccién
industrial se ubicé en niveles no vistos desde la crisis financiera de 2008-09.
Ante la debilidad de la actividad econdmica, la inflacién subyacente se redujo
y se mantuvo alrededor de 1.2% al cierre de la primera mitad del 2020. Como
resultado, la politica monetaria se volvi6 mas acomodaticia y las tasas de
interés se redujeron hasta niveles cercanos a cero. De febrero a abril, la tasa
de Fondos Federales tuvo una disminucién de 150 puntos base.

En México, los indices de la actividad econédmica mostraron un deterioro
igual de marcado. El dinamismo del sector externo se detuvo ante la caida
de la produccién industrial de su principal socio comercial. Las exportaciones
no petroleras a Estados Unidos se contrajeran hasta -57.2% en mayo con
respecto al mismo mes del afio anterior. La actividad industrial mexicana
resintié la caida de la demanda externa, pero también a las medidas
sanitarias impuestas sobre la economia local. El nivel alcanzado por el IGAE
del sector secundario en mayo fue el mas bajo en la muestra de datos, y fue
similar a los niveles observados en 1995. Las actividades terciarias se
redujeron en menor media, comparado con el sector secundario. Sin
embargo, las caidas anuales de -30% en abril y mayo fueron superiores a las
observadas en la crisis financiera pasada (maxima de -10.6% en junio de
2009). Como resultado, el IGAE acumulé una contraccién anual -10% en los
primeros 6 meses del aio.

> Se consideran hasta 6 rezagos de las variables explicativas para la estimacién del modelo.



Figura 4. Datos usados en la estimacién del modelo BVAR
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Nota: EUA se refiere a Estados Unidos y MX a México. Todas las variables se encuentran
ajustadas por estacionalidad, excepto el desempleo y la tasa de Fondos Federales de Estados
Unidos y la inflacién y la TIIE de 28 dias de México. El ajuste estacional de las exportaciones no
petroleras de México se realizé usando el filtro X-13ARIMA-SEATS. El ajuste del resto de
variables se encuentra disponible en la fuente de los datos.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Oficina de Andlisis Econémico (BEA por sus siglas

eninglés), la Reserva Federal y la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS por sus siglas en inglés)
de Estados Unidos. Los datos de México se provienen del INEGI y del Banco de México.



Conforme las medidas del confinamiento empezaron a retirarse, el
desempefio de la economia de Estados Unidos comenzé a mejorar (FMI,
2020). Con el mayor dinamismo mostrado por su produccién industrial en
junio, las exportaciones enviadas desde México se vieron impulsadas y, con
ello, la actividad industrial inici6 su senda de reactivacién. La tendencia
negativa de diversos indicadores cambié de direccién, superando las
expectativas entorno a la recuperacion de la actividad econémica.®

De esta forma, las estimaciones de este trabajo incorporan el repunte
iniciado al cierre del 2T-2020, y que se ha mantenido en los primeros meses
del tercero, lo cual permitird evaluar mejor los efectos de la pandemia y la
evolucién futura de la actividad econdémica.

Restricciones en las ecuaciones de las tasas de interés de Estados Unidos y
de México

Dentro de la especificaciéon del modelo BVAR se impone la restricciéon igual
a cero en algunos coeficientes de las ecuaciones de las tasas de interés. El
objetivo, es aproximar el proceso por el cual se determinan las tasas en
México y Estados Unidos, de tal forma que las interacciones entre la politica
monetaria y los indicadores de la economia real se determinan de forma
enddgena.

La ecuacion de la tasa de interés de México incorpora la tasa de Fondos
Federales y la inflacién de Estados Unidos, asi como el desempefio de la
actividad econémica y la inflacién nacionales. El sustento de las primeras
variables se encuentra en la regla de Taylor propuesta por el FMI (2016). Dicha
estimacion incorpora la tasa de Fondos Federales de Estados Unidos como
una variable proxy del efecto de las tasas de interés globales sobre la tasa de
México. Por otra parte, el coeficiente de la inflacién de Estados Unidos no se
restringe debido a que podria aportar informacién sobre futuros
movimientos de la politica monetaria y, por otro lado, parte de los bienes
importados desde dicho pais son insumos para la produccién de algunos
bienes de consumo final.

Dado que el objetivo del Banco de México es procurar la estabilidad del
poder adquisitivo, el coeficiente de la inflacién subyacente en la ecuacién de
la TIIE de 28 dias mide la respuesta del banco central ante aumentos en los

'® En el reporte de las Perspectivas de la Economia Mundial de junio de 2020, el FMI anticipaba
que la variacién real anual del PIB de Estados Unidos seria de -8% en 2020, y para México
esperaba una contraccion de -10.5%. Los prondsticos mas recientes de la institucién, dados
a conocer en el reporte de octubre, redujeron la caida esperada para la actividad
econdémica de Estados Unidos en 3.7 puntos porcentuales con respecto a su estimacién
anterior, con lo que la variacién real anual esperada del PIB alcanzé -4.3%. En el caso de
México, la estimacion del crecimiento para 2020 se ubicé en -9%, un aumento de 1.5 pp.



precios.” Por su parte, Torres (2002) incorpora la brecha del producto
(desviacion del producto respecto a su nivel potencial) en la regla monetaria
que propone para garantizar que las presiones inflacionarias por el lado de la
demanda sean contrarrestadas por aumentos en la tasa de interés.’®

Para la tasa de politica monetaria de Estados Unidos se considera el
mandato de la Reserva Federal de garantizar el maximo empleo y la
estabilidad de precios. Asi, los movimientos de la tasa de Fondos Federales
dependerdan de ambas variables.” Ademads, no se condiciona el valor del
coeficiente que acompana a la produccién industrial antes de estimar el
modelo, debido a que podria aproximar la reaccién de la politica monetaria
ante la brecha del producto.?®

Escenarios sobre las restricciones para contener la pandemia

En las primeras semanas de octubre, varios paises en Europa mostraron un
repunte en los casos diarios de la COVID-19, incluso superando los contagios
observados en los meses mas severos de la primera ola (ver figura 5). Francia
habia mantenido alrededor de 200 mil casos confirmados al cierre de junio,
sin embargo, a partir de esa fecha y hasta el 20 de octubre, los casos se
incrementaron a poco mas de 770 mil, sin que se haya apreciado una
disminucién en la velocidad de propagaciéon del virus con los uUltimos datos
disponibles. Una situacién similar se ha padecido en Espafia, donde los casos
de la COVID-19 alcanzaron los 988 mil, con un aumento de 739 mil durante el
mismo periodo. De acuerdo con datos de la Universidad Johns Hopkins, 29
paises del continente europeo se encuentran con un segundo repunte claro
de la pandemia, los cuales albergan a 663.8 millones de personas (89% del
total en Europa en 2019).7

En otras regiones, paises como Iran, Canada y Malasia muestran una
situacion similar a lo acontecido en los europeos, aunque la tasa de
esparcimiento medida con los casos nuevos por millén de habitantes es
menor. Irdan acumula 540 mil confirmados (50 casos por millén de
habitantes), Canada 206 mil (61 por millén) y Malasia 22 mil (17 por millén).

7 En la regla monetaria es comun incorporar las desviaciones de la tasa de inflacién con
respecto a su nivel objetivo. Sin embargo, esta serie no se incorpora en la especificacion
del modelo.

'8 Como aproximacion de esta variable se considera el desempefo de la actividad econémica
medido por el IGAE, debido a que la brecha no es una variable incluida en el modelo.

® Las ecuaciones propuestas en la literatura consideran las desviaciones de la inflaciéon con
respecto a su objetivo de largo plazo y de la tasa de desempleo en relacién con su tasa
natural de largo plazo.

20 Taylor (1999) incorpora la brecha del producto dentro de la regla de politica monetaria para
Estados Unidos.

? Los paises son: Rusia, Alemania, Reino Unido, Francia, Italia, Espafia, Polonia, Rumania, Paises
Bajos, Bélgica, Grecia, Republica Checa, Portugal, Suecia, Hungria, Austria, Suiza, Bulgaria,
Finlandia, Republica Eslovaca, Noruega, Irlanda, Croacia, Bosnia y Herzegovina, Lituania,
Eslovenia, Letonia, Chipre e Islandia.



Los dos primeros mostraron una tendencia positiva desde septiembre de
2020, mientras que, en Malasia, el rebrote comenzé en octubre.?? Por otra
parte, paises como Estados Unidos y México no han logrado reducir de
manera significativa los nuevos casos diarios reportados, lo que ha
mantenido activa la pandemia durante todo el afio y la posibilidad de un
nuevo repunte en los contagios.?®

Figura 5. Evolucién de la COVID-19 en Europa - casos nuevos diarios por
millén de habitantes
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Nota: Se considera un promedio mévil de 20 dias.
Fuente: Elaboracién propia con datos de la Universidad de Johns Hopkins.

22 | a tendencia en la evolucién de la pandemia se analiza con los casos diarios de la COVID-19
por millén de habitantes, y se toma un promedio mévil de los ultimos 20 dias.

% En los primeros meses de la pandemia, Estados Unidos alcanzé su mayor tasa de casos
diarios por millén de habitantes entre abril y mayo. Mantuvo una tendencia decreciente
hasta junio y tuvo un nuevo repunte a finales de julio y principios de agosto.
Posteriormente, la tendencia volvié a disminuir, aunque parece nuevamente estar
repuntando durante octubre. Por su parte, en México, los casos diarios por millén de
habitantes se han mantenido alrededor de 40 desde junio, y han comenzado a repuntar
en las primeras semanas de octubre. Vale la pena enfatizar que este analisis se hace
considerando un promedio maévil de 20 dias.



En este sentido, el segundo brote de la enfermedad que comenzé a
materializarse en Europa durante octubre de 2020 sugiere que los riesgos
sefalados para el crecimiento econémico global relacionados con nuevos
cierres en las actividades econémicas son cada vez mas plausibles, lo cual
sustenta la importancia del disefio de escenarios que consideren la aparicion
de nuevos confinamientos. Para ello, se consideran dos escenarios en donde
la severidad de las medidas sanitaras sobre los cierres de espacios de trabajo
muestran un incremento, pero con distinto nivel, y un tercero donde se
desvanecen de manera gradual hasta desaparecer a finales del 2020 y
comienzos del 2021.

Las restricciones que enfrentaran las economias de ambos paises se
resumen a través de un indicador global, el cual promedia la severidad de las
restricciones adoptadas por 160 paises, incluidos México y Estados Unidos,
sobre los espacios de trabajo (ver seccién lll). Dada la sincronia que diversos
gobiernos mostraron para contener la dispersién del virus en los primeros
meses del aio, la debilidad de la demanda externa pudo haber amplificado
el impacto de los choques especificos de cada pais (IMF, 2020). En este
sentido, el indicador global es una medida mas amplia de las condiciones
laborales que pudieron haber afectado el desempefio econémico de Estados
Unidos y de México, al mismo tiempo que describe las restricciones que
ambos paises impusieron para contener el avance local de la enfermedad.

El nivel de severidad de indicador global se ubica entre O y 1, donde 1
representa condiciones similares a las observadas en abril, cuando las
medidas adoptadas por los gobiernos se volvieron mas restrictivas.? En el
escenario tendencial, la severidad mantiene una trayectoria a la baja desde
su nivel en junio, y las restricciones desaparecen casi por completo a finales
de este afio. En un escenario adverso, la severidad repunta desde septiembre
y alcanza su nivel maximo (0.73) en octubre y noviembre del 2020. En el
escenario severo, se considera un repunte al cierre del 2020 pero con niveles
mas altos que en el anterior, ubicAndose en 098 en noviembre y
manteniendo niveles aun restrictivos en diciembre y el primer trimestre del
préximo ano. En ambos casos, las medidas se suavizardn y desapareceran
durante el primer semestre del 2021.

Como se muestra en la figura 6, el indicador global alcanzé su nivel
maximo en abril y comenzé a disminuir en mayo y junio, mes en el que
alcanzé un nivel de 0.64. Al momento de elaborar este trabajo, los datos mas
recientes cerraban en julio, nivel que se incorporé en las trayectorias
propuestas de los tres escenarios. Los niveles de los meses siguientes
incorporan algunas caracteristicas de las trayectorias propuestas por

24 En la seccion Il se explicd cémo crear el indice de restricciones con valores entre 0 y 100.
Para escalarlo entre 0 y 1, dicho indice se dividié entre 100.



Primiceri y Tambalotti (2020). El escenario tendencial o base, contempla que
la pandemia desaparece de manera gradual al cierre del 2020. Mientras que
los escenarios con el segundo rebrote se comienzan a materializar al cierre
del ano y se desvanece durante el primer semestre del 2021.

Figura 6. Trayectorias consideradas en la evolucién de las restricciones
globales sobre el cierre de espacios de trabajo
10

A = Observado
,/ \\ ------ Tendencial
0.8 II \‘ Adverso
/' \ eemeaa. Severo
06 . \
N \
\ \
\ \
0.4 \\ \
“ \
02 N AN
N
~ ~
\~ \\

00 = T T
o o o o b~ N N N
L . B S .
¢ 5 3 o} c 2 3 5
w < ~ o w < °©

Nota: El indice agregado se construyé como un promedio simple de los indices de
paises para los que hay informacidn, incluidos México y Estados Unidos, y se dividio
entre 100.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Hale, et a/. (2020). Las trayectorias posteriores
a junio de 2020 constituyen escenarios propios.

V. Resultados

En las siguientes secciones se muestran los prondsticos que se obtienen del
modelo BVAR bajo los tres escenarios, entre julio de 2020 y diciembre de
2022, con la informacién observada de las variables macroeconémicas
disponible al monto de elaborar este trabajo (junio de 2020). Se muestra la
evolucién de las variables de Estados Unidos y de México, a través de la
mediana de las estimaciones y de los intervalos de confianza de 68% y 90%.
Dada la importancia del desempeno econdmico de Estados Unidos sobre la
actividad econdmica de México, esta metodologia es fundamental para
entender los canales de transmisién de la COVID-19 en la economia
mexicana, entre los que destaca el papel del sector externo en la contraccién
y en la recuperacion de esta durante la pandemia.

Escenario tendencial

En este escenario, la economia de Estados Unidos continuaria con su
recuperacion iniciada al cierre del segundo trimestre del afio, conforme las
medidas de confinamiento sobre los espacios de trabajo desaparecen (ver

2 El horizonte de pronéstico considera el periodo de analisis que la Comisiéon Nacional Bancaria
y de Valores solicita a las instituciones de banca multiple para la elaboracién de
proyecciones para sus ejercicios de pruebas de estrés dentro de la Evaluacion de
Suficiencia de Capital (CUB, Articulo 2 Bis 117 d, fraccion Il).



figura 7). Con el choque de la COVID-19, la tasa de desempleo se elevé hasta
14.7% en abril de 2020, sin embargo, entre mayo y junio la actividad
econdémica repuntd, lo que se reflejé en una disminucién de la tasa. De
acuerdo con las estimaciones del presente modelo, esta trayectoria a la baja
se prolongaria de manera clara en los siguientes meses del afo, y lo haria a
un ritmo mas moderado en 2021y 2022.

En lo que resta del ano, los indicadores de la actividad econémica
continuaran mostrando debilidad comparado con su desempefio previo a la
crisis sanitaria, lo que provocaria que la inflacién subyacente permanezca por
debajo de su nivel objetivo. Segun los resultados obtenidos, el desempleo
podria cerrar el 2020 alrededor de 7%, y la produccién industrial y el consumo
privado no alcanzarian los niveles observados antes del inicio de la
pandemia.

Figura 7. Proyecciones de las variables macroeconémicas de EUA,

2020-2022
A. Tasa de desempleo B. Consumo
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Nota: La linea punteada corresponde al percentil 50 y los intervalos de confianza son
el de 68% y 90%, de adentro hacia afuera.

Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVAR para una economia pequefia y
abierta.



A medida que los indicadores econémicos recuperan su fortaleza, los
precios de la economia regresarian con un crecimiento cercano al 2%, lo cual
sucederia durante el 2021. De acuerdo con el modelo, la tasa de interés de
Fondos Federales permaneceria sin ajustes adicionales en lo que resta de
2020y en los dos aios siguientes, permitiendo que la politica monetaria siga
siendo expansiva. En linea con las expectativas de los miembros del Comité
de Mercado Abierto de la Reserva Federal. La mediana de la produccién
industrial rebasaria su nivel previo de la pandemia en la segunda mitad del
2021. Sin embargo, los intervalos de crecimiento muestran que existen
escenarios a la baja factibles donde el indicador se mantiene con niveles
similares a los observados en junio durante todo el periodo de proyeccioén.

En el caso de la economia de México, el crecimiento anual del IGAE para
2020 sugerido por la mediana de las estimaciones es cercano a -8% (ver
figura 8). Sin embargo, los intervalos de confianza muestran que existen
riesgos alrededor de este resultado que podrian provocar una tasa menor.
En particular, la parte baja del intervalo de confianza de 90% sugiere que el
indicador podria superar su nivel previo a la pandemia a mediados del 2022.
De ser el caso, los efectos de la COVID-19, incluso bajo un escenario donde las
medidas de confinamiento desaparecen en la segunda mitad del 2020,
podrian prolongar la recuperacién econémica.

En términos de los componentes del IGAE, el sector secundario se veria
impulsado por el mejor desempefio de la produccién industrial de Estados
Unidos. Esto se explica debido a que un alto porcentaje de los bienes
enviados al exterior son manufacturas (89% del total en 2019). Los efectos del
choque sanitario sobre las exportaciones de México a ese pais se
desvanecerian al cierre del afno, con lo cual, superarian los niveles de 2019.
Posteriormente, en 2021 y 2022, continuarian expandiéndose a un ritmo
similar a lo observado en afios anteriores.

Si bien, el efecto directo de las exportaciones ocurre sobre la actividad
industrial de México, el impulso podria transmitirse al resto de las actividades
productivas dada su importancia dentro del PIB (las exportaciones totales
representaron el 36.6% del PIB de 2019). Ademas, la desapariciéon de las
medidas internas sobre los espacios de trabajo apoyaria el repunte tanto de
la actividad industrial como de las actividades terciarias.

De acuerdo con los crecimientos proyectados, el sector terciario
contribuiria en mayor medida a la recuperacion del IGAE. La mejora de giros
como el turismo, el transporte, restaurantes, entre otros, podria verse
favorecida por el aumento del gasto de los hogares a medida que los
confinamientos desaparecen y la movilidad de la economia se recupera.



En los primeros seis meses de 2020, la tasa de inflaciéon subyacente se
ubicé por arriba de 3.5%, nivel superior al objetivo central del Banco de
México, a pesar de la marcada caida en la actividad econdmica. En mayo, el
crecimiento anual de precios se ubicé en 3.6% y se incrementé a 3.7% en el
siguiente mes. De acuerdo con las proyecciones del modelo, la tendencia al
alza de precios se mantendria en los préximos meses, ubicandose alrededor
de 4%.

Figura 8. Proyecciones de las variables macroeconémicas de México,

2020-2022
A. Exportaciones no petroleras a EUA B. IGAE secundario
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Nota: La linea punteada corresponde al percentil 50 y los intervalos de confianza son el
de 68% y 90%, de adentro hacia afuera.

Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo BVAR para una economia pequefia y
abierta.

Sin embargo, debido a la amplia brecha negativa del producto
provocada por la crisis sanitaria, la variacién de los precios empezaria a
disminuir al cierre del 2020, y se ubicaria dentro del rango objetivo. Debido a
las bajas presiones inflacionarias por la debilidad del crecimiento econémico,
los intervalos de la TIIE de 28 dias anticipan reducciones adicionales en las



tasas de interés en los siguientes meses. La mediana alcanza una tasa de 3%,
mientras que el limite superior del intervalo de 68% sugiere niveles cercanos
a 4.25% y el de 90% no muestra nuevas reducciones.

En cualquier caso, las tasas se mantendrian acomodaticias en lo que
resta del 2020 y todo el 2021. En 2022, estas podrian comenzar a
incrementarse a medida que la actividad econdémica se fortalezca y la
inflacién se mantenga controlada.

Un escenario adverso

En este escenario, la actividad econémica tanto de Estados Unidos como de
México resentirian el repunte de la severidad de las medidas para contener
la COVID-19, las cuales reaparecerian a finales del 2020. La tasa de desempleo
de Estados Unidos veria disminuir su ritmo de descenso, y se ubicaria en un
nivel superior al cierre del 2022 con respecto al escenario tendencial (ver
figura 9). En linea con el periodo en que se materializa la mayor severidad de
las restricciones, el desempleo repuntaria nuevamente durante el cuarto
trimestre del 2020.

En consecuencia, el gasto en consumo privado tendria una disminucién
con respecto a su nivel de junio y mantendria esos nuevos niveles en lo que
resta del 2020 (de acuerdo con la mediana). Con la recuperacién en el empleo
iniciada al siguiente afo, el consumo privado retomaria su senda de
crecimiento, la cual se sostendria hasta el cierre del periodo proyectado. Sin
embargo, al tomar como referencia el nivel de consumo de febrero de 2020,
el indicador no alcanzaria sus niveles previos a la pandemia, lo cual, si sucede
en el escenario anterior.

El indice de la produccién industrial de la economia estadounidense
perderia el avance logrado en mayo y junio conforme aparezcan las nuevas
restricciones. El indicador retomaria su dinamismo hasta 2021, sin embargo,
su ritmo de avance seria mas moderado, lo que lo mantendria en niveles
inferiores a los de febrero de 2020 por un mayor plazo. Ante la mayor
debilidad de la economia, la inflacién pronosticada disminuiria en los meses
restantes del 2020. Incluso en todo el 2021, a pesar del aumento gradual en
los precios, el rango de confianza de 68% para la tasa anual muestra que se
mantendria por debajo del nivel objetivo de 2% hasta finales del periodo
pronosticado. La respuesta de politica monetaria, ante el entorno econémico
mas adverso, se veria reflejada en una tasa de interés estadisticamente no
distinta de cero.



Figura 9. Proyecciones de las variables macroeconémicas de EUA,

2020-2022
A. Tasa de desempleo B. Consumo
(Febrero/2020 = 100)
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Nota: La linea punteada corresponde al percentil 50 y los intervalos de confianza son
el de 68% y 90%, de adentro hacia afuera.

Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo BVAR para una economia pequefia y
abierta.

La actividad econémica de México mostraria una mayor debilidad y la
variacion anual del IGAE en 2020 se ubicaria en -10.5% (ver figura 10). Por un
lado, el deterioro de la produccién industrial de Estados Unidos traeria una
nueva contraccion en las exportaciones enviadas desde México a ese pais. El
indice de las actividades secundarias volveria a describir una caida en forma
de U, la cual iniciaria a finales del tercer trimestre del 2020 y se acentuaria al
cierre del aflo. Por su parte, las actividades terciarias experimentarian una
recuperacion mas lenta, sin embargo, el indice de este sector no tendria
nuevas disminuciones con respecto a los niveles alcanzados en junio.

Como resultado, el deterioro del IGAE seria similar al del sector terciario.
Es decir, el indice del indicador no veria reducir sus niveles nuevamente en
lo que resta del horizonte de prondstico, sin embargo, en los ultimos meses



de 2020 su crecimiento mensual seria casi nulo. Lo que provocaria que a la
actividad econdmica le tome mas tiempo volver a sus niveles previos.

Las nuevas disrupciones causadas por las medidas para contener la
pandemia podrian explicar el mayor aumento de precios proyectado, el cual
es medido por la inflaciéon subyacente. De acuerdo con los resultados del
modelo, al cierre del 2020 la tasa anual podria ubicarse en 4.3% (alcanzando
una tasa maxima de 5.4% en octubre), lo que contrasta con el escenario
tendencial donde la variacién anual de precios se ubica dentro del rango
objetivo. Sin embargo, en los siguientes dos afos, la inflacién tendrd un
comportamiento similar al escenario anterior. Los precios aumentarian a un
ritmo menor que la tasa objetivo del Banxico durante el 2021. Pero en 2022,
volverian a un crecimiento cercano a 3%.

Figura 10. Proyecciones de las variables macroeconémicas de México,
2020-2022

A. Exportaciones no petroleras a EUA B. IGAE secundario
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Nota: La linea punteada corresponde al percentil 50 y los intervalos de confianza son el
de 68% y 90%, de adentro hacia afuera.

Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo BVAR para una economia pequefia y
abierta.



El regreso de la inflaciéon dentro del rango objetivo permitiria que la
politica monetaria se vuelva ain mas acomodaticia ante de la debilidad de
la actividad econédmica, comparado con el escenario anterior. Durante el
2022 las tasas comenzarian a incrementarse, una vez que la inflacién
muestre los niveles buscados por el banco central y el crecimiento de la
economia se haya estabilizado.

Un escenario severo

Bajo este escenario, las afectaciones econémicas mostrarian una mayor
severidad que en los dos anteriores. La tasa de desempleo en Estados Unidos
tendria un repunte mas marcado durante los meses en que las medidas
sanitarias se vuelvan mas restrictivas, superando el 13% en noviembre de
2020 (ver figura 11). Los efectos serian mas persistentes e impedirian a la tasa
regresar a sus niveles previos a la pandemia al cierre del 2022, cuando se
proyecta que se ubique alrededor de 8%, 2 puntos porcentuales (pp) por
arriba del escenario adversoy 3 pp mas con respecto al escenario tendencial.

La mediana de los prondsticos del gasto en consumo sugiere que los
niveles del indicador se mantendrian similares a los de junio de 2020 hasta
principios del 2022, y serian inferiores a los observados en 2018 y 2019 en casi
todo el horizonte. Mientras que los intervalos de confianza no incluyen los
niveles pre pandemia en la mayor parte de los meses pronosticados. Con lo
cual, los hogares no serian capaces de realizar el mismo gasto en bienes que
en aflos anteriores.

Ademas, las disrupciones causadas en la produccién industrial la
mantendrian en niveles por debajo de los observados en 2019 en los tres afios
proyectados, de acuerdo con la mediana. Y la variable empezaria a tener
crecimientos positivos hasta mediados de 2021. Por su parte, la inflacion
subyacente bajaria a niveles cercanos a cero entre finales del 2020 y
principios del 2021, y no volveria a su objetivo de 2% en el resto del periodo
(de acuerdo con la mediana).

Bajo estas condiciones, en México, el IGAE mostraria una segunda caida
en los meses finales del 2020, influenciado por la contraccién de la
produccién industrial y la lenta recuperaciéon de las actividades terciarias (ver
figura 12). De acuerdo con la mediana, la caida anual de la variable se ubicaria
alrededor de -12%. Posteriormente, el regreso total a los espacios de trabajo
en la segunda mitad del 2021 daria un mayor dinamismo al avance del
indicador.

Las afectaciones al sector secundario de México se verian llegar desde
dos frentes. Por un lado, la economia enfrentaria nuevamente medidas de
confinamiento equiparables con las de abril que limitarian la actividad
productiva. Y por otro, las exportaciones mexicanas caerian de manera



notable ante la debilidad de la demanda externa desde Estados Unidos. En
los meses restantes del 2020 y comienzo del 2021, las exportaciones se
ubicarian por debajo de los niveles del 2019 (de acuerdo con la mediana).

Figura 11. Proyecciones de las variables macroeconémicas de EUA,

2020-2022
A.Tasa de desempleo B. Consumo
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Nota: La linea punteada corresponde al percentil 50 y los intervalos de confianza son
el de 68% y 90%, de adentro hacia afuera.

Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVAR para una economia pequefia y
abierta.

Como resultado, el indice del sector secundario mostraria una nueva
caida, mas acentuada que la proyectada en el escenario anterior. La
debilidad del sector se prolongaria hasta julio de 2021, donde recuperaria su
nivel pre pandemia. Sin embargo, la parte baja del intervalo de confianza de
68% contempla que la actividad industrial no se recuperaria en todo el
horizonte de pronéstico.

La incertidumbre en torno al desempeno de las actividades terciarias se
incrementaria en lo que resta del 2020. De acuerdo con los intervalos de
confianza, el indice podria alcanzar un nivel similar a lo observado en mayo,



el mes con la caida observada mas severa, y por un periodo de tiempo mas
prolongado, lo que podria agravar ain mas la situacién de los negocios que
integran estas actividades. Su recuperacién, bajo este escenario, seria la mas
prolongada y, de acuerdo con el intervalo de 68%, los niveles previos a la
pandemia se alcanzarian hasta el cierre del 2022.

Figura 12. Proyecciones de las variables macroeconémicas de México,
2020-2022

A. Exportaciones no petroleras a EUA B. IGAE secundario
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Nota: La linea punteada corresponde al percentil 50 y los intervalos de confianza son el
de 68% y 90%, de adentro hacia afuera.

Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo BVAR para una economia pequeia y
abierta.

Por otra parte, la inflacibn subyacente mostraria un repunte mas
marcado en los meses en que se implementan nuevamente las medidas
sanitarias. La mediana de la tasa anual llega a 5.2% al cierre del 2020. El
balance de riesgos del Banco de México (2020) sefiala que, dentro de los
riesgos al alza en la inflacién, se encuentran los choques de oferta causados
por las disrupciones de la COVID-19 en las cadenas de produccién. Estos
efectos podrian estar mas presentes bajo una nueva ola de interrupciones en



los procesos productivos. Sin embargo, parecido a los escenarios anteriores,
el choque de precios se desvaneceria en el corto plazo. Debido a la debilidad
de la actividad econdmicay la ausencia de presiones inflacionarias por el lado
de la demanda, la politica monetaria mantendria las condiciones
acomodaticias a través de tasas de interés bajas.

Como se sefalé previamente, las trayectorias de este modelo no
consideran los efectos no lineales que una segunda ronda de cierres de
espacios de trabajo podria provocar en la economia. Por ejemplo, un
deterioro prolongado en los ingresos de diversos negocios podria traer
problemas de solvencia que los obligue a cerrar de manera permanente, lo
que acentuaria la contraccion econémica y ralentizaria la recuperacién. Por
lo cual, las proyecciones del modelo BVAR deben ser tomadas con
precaucién, como también lo sugieren Primiceri y Tambalotti (2020).

Costo economico de imponer nuevas medidas de contencion

La incertidumbre alrededor de la evolucién futura de la actividad econémica
se vio exacerbada por la ocurrencia de un evento sin precedentes, lo cual
impidid tener un punto de referencia histérico sobre los posibles costos que
dicho choque ocasionaria en la economia. Ademas, el nuevo brote de casos
de la COVID-19 que se ha observado en algunos de los paises que habian
logrado reducir el avance de la pandemia, ha realzado la importancia de
contar con herramientas que permitan anticipar el impacto de las medidas
que pudieran considerarse para contener la expansiéon de la enfermedad.

La metodologia presentada en este trabajo permite contar con una
herramienta mas para tratar de ofrecer a los tomadores de decisiones un
panorama econémico mas informado para el desarrollo de las estrategias
que aseguren la senda de recuperacion. En particular, la caida de la
produccién total que anticipan las proyecciones del modelo en los tres
escenarios permite aproximar la reduccién en los ingresos de empresas y
trabajadores bajo los supuestos de nuevos cierres de espacios de trabajo, ya
sea que el flujo de recursos se interrumpa desde el mercado externo o local.
Asi, la distribucion de las perturbaciones provocadas por la COVID-19 en cada
variable macroecondémica brinda un panorama mas completo del costo
econémico que podria materializarse segun la severidad de las medidas
implementadas.

Respecto a los resultados obtenidos a partir de los escenarios
considerados, en la figura 13, se muestran las densidades de la variacién
anual de las variables de la economia mexicana para 2020, las cuales
permiten comparar tanto la magnitud de su desempefo como la
probabilidad de ocurrencia de cada resultado bajo las diferentes
restricciones que podrian enfrentar los espacios de trabajo. En general, la



distribucion del crecimiento de la produccién se desplaza a la izquierda a
medida que los confinamientos se vuelven mas rigurosos (ver las
exportaciones no petroleras a Estados Unidos e IGAE), ilustrando un mayor

deterioro en la situacién econémica de empresasy, por lo tanto, en el empleo
e ingreso de los trabajadores.

Otro rasgo para destacar es que en las densidades estimadas es posible
apreciar el aumento de la incertidumbre en torno al desempefio futuro de
las variables, a medida que se pasa del escenario tendencial al severo. Esto
se observa por la mayor amplitud del rango de valores que las densidades
cubren sobre el eje horizontal. Mientras que, para el escenario severo, el
rango de valores se extiende principalmente bajo la cola izquierda de la
densidad (mayor contraccion), excepto para la inflacion, donde las

afectaciones del nuevo virus se manifiestan con desplazamientos a la
derecha (mayor tasa).

Figura 13. Distribucién de los crecimientos anuales de las variables
macroeconémicas de México - 2020
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Nota: Para la inflacion subyacente se grafican las tasas del cierre de cada afio.
Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo BVAR para una economia pequefa y abierta.

Finalmente, es importante tener en cuenta que los pronésticos de los
escenarios con nuevos repuntes en las medidas sanitarias podrian verse
influenciados por la adaptacién que empresas y hogares hayan conseguido
desde la primera ola de contagios, lo que implicaria un cambio en el
comportamiento y en las preferencias de dichos agentes ante los nuevos



confinamientos que pudieran establecersey, por lo tanto, una posible menor
afectacién a la obtenida con base a lo sucedido con la primera ronda de
medidas de contencién. Dado que estas consideraciones se vuelven
complejas de medir y de modelar, los prondsticos desarrollados en este
documento proporcionan un primer acercamiento al problema que
enfrentan los tomadores de decisiones en el disefio de politicas publicas
enfocadas a contener la evolucién de la pandemia y, a la vez, promover la
reactivacion de la economia.

VI. Conclusiones

El impacto sin precedente que ha generado la pandemia de la COVID-19 en
diversos aspectos del ambito econdmico y social ha puesto a prueba la
reaccion de las autoridades en todo el mundo, tanto para contener los
contagios de dicha enfermedad, como para diseflar programas que
permitan aminorar los efectos que ésta ha generado en la economia
mundial. Una de las estrategias que se implementaron por la mayoria de los
gobiernos fue la restriccién a la movilidad y al desarrollo de actividades
econdémicas, lo cual, en algunos casos, logré reducir de forma significativa la
propagacion del virus.

Ante la disminucién en los contagios que lograron varios paises y
debido a la severidad de los efectos econémicos que los confinamientos
generaron en la mayoria, durante el 2T-2020 se comenzaron a reducir las
restricciones con la intencién de comenzar el proceso de reactivacion
econdémica. Sin embargo, los rebrotes de la COVID-19 que se presentaron en
diversos paises mostraron la importancia de desarrollar herramientas que
permitan incorporar lo aprendido durante el cierre realizado a inicios de 2020
para intentar cuantificar el impacto que tendria en la economia la
implementacién de nuevas medidas de confinamiento.

Con este objetivo, en este trabajo se extiende la metodologia propuesta
por Primiceri y Tambalotti (2020) para incorporar el choque de la pandemia
de la COVID-19 sobre la dindmica de las variables macroeconémicas de
México bajo el supuesto de una economia pequefa y abierta. A diferencia de
dichos autores, y debido a que la recuperacién econémica de México iniciada
al cierre del 2T-2020 parece tener mayor relacién con la disminucién de las
medidas de confinamiento que con la evolucién de los nuevos casos
registrados de la COVID-19, los efectos de la pandemia se introducen en el
modelo a través de un indice de restricciones sobre los cierres de espacios
de trabajo.

En particular, mediante la metodologia de un BVAR se consideran tres
escenarios con diferentes niveles de severidad en las restricciones impuestas
a las actividades laborales, con el objetivo de cuantificar el costo que



implicaria para la economia la implementacién de nuevos cierres para
contener una posible aceleracién en los contagios de la enfermedad. Las
proyecciones obtenidas podrian ayudar a los tomadores de decisiones a
decidir las medidas que ayuden a contrarrestar los posibles efectos adversos.

Los resultados confirman lo que diversos organismos tanto nacionales
como internacionales han sefalado sobre el riesgo a la baja que representa
para la recuperacién de la actividad econdmica el que la duracién de las
restricciones a las actividades productivas se prolongue, o que, dichas
medidas se vuelvan mas severas.

Si bien, los resultados del modelo no consideran los efectos no lineales
que se podrian observar, tanto negativos, por el posible deterioro en la
liguidez de las empresas y su efecto en la solvencia de las mismas, como
positivos, por la mejor preparacién que estas podrian tener ante un nuevo
periodo de confinamiento, esta metodologia representa una herramienta
adicional para que los tomadores de decisiones puedan incorporar, en caso
de necesitarlo, dentro del disefio de nuevas medidas para contener los
avances de la pandemia, el costo que éstas podrian generar en la economia,
y con ello, buscar los mecanismos necesarios para contrarrestar dichos
efectos.
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