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EL IMPACTO DE LA COVID-19 EN LA ECONOMIA
MEXICANA

La crisis de 2020 originada por la COVID-19 puede considerarse como una crisis unica por
su origen, caracteristicas, magnitud y consecuencias. La pandemia ha generado un doble shock
de oferta y demanda, inducido por las restricciones impuestas por las autoridades para proteger
a la poblacidn que, previsiblemente, provocara la mayor recesion sufrida por México en su his-
toria reciente. Para compensar esta contraccion, las autoridades han aplicado una politica eco-
nomica levemente expansiva, sin perder de vista la estabilidad presupuestaria y de precios.
Pese al elevado grado de incertidumbre y las dificultades existentes, se puede observar una
clara reactivacion de la economia a partir del tercer trimestre. Si México consigue aprovechar
sus fortalezas, cabe esperar que esta recuperacion continie en 2021.
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1. Introduccion las principales perspectivas para la economia
mexicana en 2020 y 2021. Y para finalizar se
concluye indicando los principales retos y opor-
tunidades con que cuenta México para superar

esta crisis.

El objetivo de este articulo es realizar un
breve analisis de la COVID-19 en México y sus
multiples efectos socioecondémicos. Para ello,
en primer lugar, se expone la evolucién de la
epidemia. En segundo lugar se examina su im-
pacto econdémico, prestando atencién a la evo-
lucion de distintos indicadores de coyuntura y

2. Evolucion de la COVID-19 en México

macroecondmicos, al impacto a nivel sectorial
y a las diversas medidas de politica econdémica
aplicadas. En un tercer apartado se recogen
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La pandemia de la COVID-19 se ha converti-
do en una crisis sanitaria, econémica y social a
escala global sin precedentes. En México se dis-
tinguen dos fases, tanto desde un punto de vista
sanitario como social: una fase de crecimiento
continuado del numero de contagios y, a partir
del mes de junio, una fase de estabilizacion. >
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Desde los primeros casos importados el 29
de febrero, y teniendo en cuenta la experiencia
con la pandemia H1N1 de 2009, las autoridades
mexicanas establecen una serie de medidas de
prevencion (lavado de manos, quedarse en casa
y uso de mascarilla en caso de enfermedad) y
un procedimiento de deteccion del virus para evi-
tar la propagacioén por todo el pais. Debido a la
dispersion comunitaria del virus, el 24 de marzo
se implementan una serie de medidas mas res-
trictivas. Merece la pena destacar el distancia-
miento social, la suspension de eventos masivos
(superiores a 50 personas) y la suspension tem-
poral de actividades no esenciales y escolares.
Se entienden por actividades esenciales aque-
llas necesarias para atender la emergencia sani-
taria y las fundamentales para la economia,
como seguridad publica y conservacion de in-
fraestructuras (DOF 31/03/2020). A pesar de es-
tas medidas, debido al contagio comunitario, la
suspension de actividades no esenciales, esco-
lares y de eventos se vuelve indefinida.

En el mes de mayo las autoridades elabo-
ran una estrategia para la reapertura de las ac-
tividades sociales, educativas y econdémicas.
Esta estrategia, que se inicia el 1 de junio, esta
basada en un sistema de semaforos que eva-
lua semanalmente a nivel estatal el riesgo epi-
demioldgico relacionado con la reapertura de
actividades (DOF 14/05/2020). Segun este sis-
tema, se establecen determinadas restriccio-
nes en funcién de la ocupacion hospitalaria de
la red de infeccidon respiratoria aguda grave
(IRAG) y de la positividad a la COVID-19:

— Semaforo rojo (ocupacion IRAG superior
al 71% o positividad a la COVID-19 su-
perior al 40%): solo se permiten las acti-
vidades econdmicas esenciales.

— Semaforo naranja (ocupacion IRAG en-
tre el 51% y el 70% o positividad a la

COVID-19 entre el 30% y el 39%): se
permiten las actividades en espacios
publicos abiertos y actividades no esen-
ciales con aforo y operacion reducidos.

— Semaéaforo amarillo (ocupacion IRAG en-
tre el 31% y el 50% o positividad a la
COVID-19 entre el 20% y el 29%: se
permiten todas las actividades laborales
y actividades en espacios publicos
abiertos y cerrados con restricciones.

— Semaforo verde (ocupacién IRAG menor
al 30% o positividad a la COVID-19 me-
nor al 19 %): sin restricciones.

Entre junio y agosto, todos los estados se
han encontrado en semaforo naranja y rojo,
siendo Campeche el primer estado que pasa a
semaforo amarillo a mediados de agosto. Des-
de finales de septiembre la mayor parte de es-
tados se encuentran en semaforo naranja y
amarillo, a excepcion de Campeche, que en
septiembre es el primer estado en alcanzar el
seméaforo verde.

En el Grafico 1 se puede observar cémo ha
sido la evolucién de la COVID-19 en México a
nivel de casos diarios nuevos registrados y
numero de fallecimientos en cada fase (media
diaria por quincena). Desde finales de febrero
y hasta el mes de junio, el aumento de los ca-
sos nuevos diarios fue exponencial, y no es
hasta finales de julio cuando se alcanza el nu-
mero maximo de casos nuevos diarios regis-
trados y la curva de contagios comienza a
disminuir. Actualmente, México es el undéci-
mo pais con mas casos confirmados acumu-
lados y el quinto con mas muertes (Data Eu-
ropa, 2020).

Como se puede observar en el Grafico 2, al
igual que en la mayoria de los paises occidenta-
les, en México, aunque no hay una respuesta gu-
bernamental hasta finales de marzo de 2020, >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA COVID-19 EN MEXICO
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Fuente: Portal de datos abiertos de la UE. Datos de la enfermedad de COVID-19 (Data Europa, 2020).

se establecen intensas restricciones en un perio-
do de tiempo muy corto. El indice de severidad,
que representa la dureza de las medidas adopta-
das durante la contingencia, hace referencia a
nueve indicadores: la suspension escolar, el cie-
rre de espacios de trabajo, la prohibicion de
eventos y reuniones publicas, la restriccion en el
transporte publico, el confinamiento en casa, las

campanas publicas y el control de movimientos
internos y migratorios.

De acuerdo con los datos de la Universidad
de Oxford, el indice de severidad en México se
encuentra, en octubre, en la media en compa-
racion con otros paises de América Latina e in-
cluso por encima de algunos paises de Europa
y América del Norte. >

GRAFICO 2
iNDICE DE SEVERIDAD
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GRAFICO 3
CAMBIOS EN LOS DESPLAZAMIENTOS DE LA POBLACION
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Una de las principales consecuencias so-
ciales de las medidas impuestas debido a
la situacién de contingencia provocada por la
COVID-19 son los cambios de los desplaza-
mientos de la poblacion. En el Grafico 3 se
puede observar como han influido las medidas
para aplanar la curva de contagios en la movi-
lidad de la poblacion. En abril llegé a verse re-
ducida hasta en un 60 %, con respecto a enero
de 2020, para transporte publico y comercio.
Como se aprecia en el grafico, la movilidad de
las personas se ha ido recuperando paulatina-
mente. Sin embargo, aun se encuentra muy por
debajo de los niveles habituales.

En relacidn con las restricciones a la movili-
dad, cabe destacar que México, aunque ha re-
comendado a sus ciudadanos no realizar via-
jes no esenciales, no ha restringido la salida de
nacionales al extranjero ni la entrada de ex-
tranjeros en el pais. Sin embargo, México si se
ha visto afectado por las restricciones migrato-
rias impuestas por paises terceros, incluida la
UE. En todo momento ha sido posible realizar
viajes esenciales a EE UU.

jul-20 ago-20 sep-20 oct-20

Transporte publico Lugares de trabajo

3. Impacto de la COVID-19 en
la economia mexicana

3.1. Actividad econdmica

El impacto econdmico inicial ocasionado
por la pandemia del coronavirus es lo que se
conoce como un shock de oferta. Debido a las
medidas de distanciamiento social implanta-
das por las autoridades, se produce un paro en
la produccion, la disrupcion de las cadenas
globales de valor y el cierre o0 suspensién de
multiples servicios. A su vez, este shock
de oferta produce otro de demanda, ya que la
pérdida de actividad econémica se traduce en
una disminucion de ingresos, que resulta en la
caida del consumo y de la inversion. Esta dina-
mica se ve agravada por el alto grado de incer-
tidumbre y por el canal financiero.

En el caso de México, las drasticas medi-
das de contencién tomadas por la COVID-19
han tenido un impacto muy significativo. De
acuerdo con la evolucion del producto interior
bruto (PIB), los efectos econdmicos en la >
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economia mexicana pueden dividirse en dos
fases.

El impacto econdmico de la COVID-19 en
México se comienza a observar en marzo.
A pesar de que el desarrollo de la pandemia en
América se hace notar mas tarde que en otras
regiones del mundo, México se ve afectado ini-
cialmente por las relaciones econdmicas que
tiene con el exterior. El inicio de las medidas de
confinamiento en las regiones de Asia y Euro-
pa producen importantes disrupciones en las
cadenas globales de valor de multiples secto-
res manufactureros, en las que México es uno
de los paises de la region con mas participa-
cion (BID, 2020). Ademas de esto, la cance-
lacion de vuelos a escala global y, como se
menciona en el apartado anterior, las restric-
ciones migratorias impuestas a México por pai-
ses terceros impactan muy negativamente al
sector turistico.

Asimismo, la actividad econdmica en Méxi-
co se ve afectada por las medidas impuestas
por las autoridades, especialmente por la sus-
pension de las actividades no esenciales. Los
efectos mas agudos de la crisis se dejan sentir
durante los meses de abril y mayo. Hay que

resaltar que, a mediados de mayo, el Consejo
de Salubridad General aprueba el retorno de la
construccion, mineria y fabricacion de equipos
de transporte al considerarlas actividades
esenciales (DOF 14/05/2020). A partir de junio
da comienzo una reapertura gradual de las dis-
tintas industrias, condicionada por la situacion
epidémica. Progresivamente, la mayoria de los
estados han ido avanzando hacia los semafo-
ros naranja o amarillo.

Este esquema tiene su reflejo en la evolucion
del PIB en México (Gréfico 4). En el segundo tri-
mestre se puede observar una caida del PIB del
18,7 % con respecto al mismo trimestre del ano
anterior, liderada por el sector secundario, que
cae un 25,7 %. Sin embargo, atendiendo al indi-
ce global de actividad econémica, la actividad
mas afectada es la de los servicios de aloja-
miento temporal y de preparacion de alimentos 'y
bebidas (dentro del sector terciario), que cae un
70,4% debido principalmente a la cancelacion
de vuelos internacionales y a las medidas mi-
gratorias adoptadas por terceros paises. Abril y
mayo son los meses que presentan una caida
mas pronunciada, del 19,9% y 22,7 %, respecti-
vamente. Como se ha mencionado, gracias a >

GRAFICO 4
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO (TRIMESTRAL)
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la reapertura de las actividades de construccion,
mineria y fabricacién de equipos de transporte a
partir de junio, actividades que representan el
14,7 % del PIB, ya se puede apreciar una cierta
recuperacion gradual de la actividad econémica,
que en el tercer trimestre crece un 12% con res-
pecto al segundo trimestre (Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia —INEGI—, 2020).

3.2. Indicadores de coyuntura

Una vez presentada la evolucién de la pan-
demia en México, se hace referencia a indica-
dores de coyuntura que ilustran la realidad
econdémica generada por la COVID-19. Como
la crisis viene producida por un doble shock de
oferta y demanda, sus efectos econdémicos se
pueden observar tanto en factores de oferta
como de demanda.

Por el lado de la oferta, uno de los principales
efectos del confinamiento ha sido la destruccion
de empleo. De acuerdo con el Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS), que recoge la evolu-
cién del empleo formal del sector privado en Mé-
xico, entre los meses de febrero y julio se perdie-
ron en torno a 1.100.000 empleos formales, lo que
supuso una reduccioén del 5,4 %. Con la progresi-
va reactivacion del empleo, en septiembre la cai-
da respecto a febrero es del 4,4 % (Grafico 5). Por
su parte, el empleo informal, que representa en
torno al 50% de la poblacion ocupada (INEGI,
2020), llegd a registrar pérdidas de mas de diez
millones de empleos, equivalente al 27,1 % (Grafi-
co 6). Con la reapertura se esta produciendo una
reactivacion mas rapida del empleo informal, mas
sensible al ciclo, pero en todo caso aun se situa
en septiembre un 11,4% por debajo de su nivel
de febrero (ENOE, ETOE, 2020). Los datos del
IMSS, ademas, nos permiten apreciar el impacto
sectorial. Asi, entre febrero y septiembre, las

caidas mas pronunciadas se han producido en
las actividades de servicios de alojamiento tem-
poral, preparacion de alimentos y bebidas, servi-
cios recreativos y de esparcimiento y en la indus-
tria del cuero y calzado, que registran caidas
superiores al 20%. También hay que sefalar que
el impacto en la pérdida de empleo ha sido asi-
meétrico en el conjunto de estados que conforman
México. Estados con un mayor peso en el sector
turistico, como Quintana Roo o Baja California del
Sur, son de los mas afectados (IMSS, 2020).

Légicamente, la pérdida de empleo ha lleva-
do a una disminucion en los ingresos que, junto
con las medidas de distanciamiento social, han
producido caidas notables en el consumo. A
pesar de que las ventas generales, tanto de co-
mercio al por mayor como al por menor mues-
tran una caida de entre el 24% y 26 % en los
meses de abril y mayo (Grafico 7), hay produc-
tos en especifico que sufrieron caidas mucho
mayores, como es el caso del sector de la au-
tomocién (Grafico 8), en el que las ventas ca-
yeron en torno al 60% vy la produccion lo hizo
en un 95% (INEGI, 2020).

A pesar de la paulatina recuperacién a partir
de junio, se sigue observando un alto grado de
incertidumbre, tal y como muestran los indicado-
res de confianza del consumidor (Grafico 8) y
empresarial (Grafico 10), que, a pesar de mejorar
durante el segundo trimestre, se han estancado
en el tercer trimestre (INEGI, 2020). Esta situa-
cion de incertidumbre también se puede obser-
var en la evolucion de la concesion de créditos al
sector privado (Grafico 11), en el que se ha pro-
ducido una importante desaceleracion (créditos
a empresas, 15%) e incluso decrecimiento (cré-
ditos al consumo, -3%), a pesar de las medidas
adoptadas por el Banco de México para facilitar
el crédito, que se veran mas adelante.

Por ultimo, uno de los riesgos mas preocu-
pantes de esta crisis es la profundizacion de [>
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la pobreza en México, la cual ya presentaba
un nivel elevado. De hecho, de acuerdo con
CONEVAL (Consejo Nacional de Evaluacion
de la Politica de Desarrollo Social), la pobreza
laboral® repunté del 35,7 % en el primer trimes-
tre de 2020 al 45,8 % en el segundo trimestre.

1 Situacion en la que el ingreso laboral no es suficiente para cubrir los

costes basicos alimentarios y no alimentarios.

GRAFICO 5
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GRAFICO 7
VENTAS DE COMERCIO
(Variacion interanual)
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Asimismo, se puede observar que, aunque los
salarios de los trabajadores formales han man-
tenido su dinamismo, posiblemente como con-
secuencia de un efecto composicién, estan au-
mentando en los ultimos meses a menor ritmo
que el coste de la canasta alimentaria y no ali-
mentaria basica (que determina la linea de po-
breza), lo cual sugiere que la pobreza laboral
podria estar aumentando (Grafico 12). >

GRAFICO 6
EMPLEOS INFORMALES
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GRAFICO 8
VENTAS Y PRODUCCION DE VEHICULOS LIGEROS EN MEXICO
(Variacién interanual)
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GRAFICO 9
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (Variacién interanual)
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GRAFICO 11
EVOLUCION DE LA FINANCIACION PRIVADA (Variacin interanual)
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3.3. Indicadores macroeconomicos

Antes de analizar los principales indicado-
res macroecondmicos del pais, conviene men-
cionar que México es la 15.2 economia mas
grande del mundo, o la 11.2 si se atiende a su
paridad de poder adquisitivo y tiene 128,9 mi-
llones de habitantes (FMI, 2020). México cuen-
ta con una economia abierta, en la que la suma
de las exportaciones e importaciones repre-
senta un 65% del PIB, y con un importante
peso del consumo privado, también del 65 %
del PIB. La inversion y el gasto publico, en

GRAFICO 10
CONFIANZA EMPRESARIAL SECTORIAL (Variacion interanual)

0%

--5%

--10%
F-15%
+-20%
| -25%
--30%
| -35%

T T T T T T T T T -40%

ene-20
feb-20
mar-20
abr-20
may-20
jun-20
jul-20
ago-20
sep-20
oct-20

Fuente: INEGI, 2020. IMISS, 2020. BANXICO, 2020. CONEVAL, 2020.

GRAFICO 12
SALARIOS Y POBREZA (Variacion interanual)
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cambio, tienen un peso inferior al de otros pai-
ses comparables, cada uno del 15% del PIB
respectivamente (INEGI, 2020).

Como se puede observar en el Grafico 13, a
pesar de que la economia venia lidiando con
una situacién de desaceleracion y estanca-
miento en 2019, el desplome productivo del
18,7 % en el segundo trimestre de 2020 no tie-
ne precedentes. Por componentes, el consumo
(20,6 %) y la inversion (34 %) explican el grueso
de la contraccion (Grafico 13). El sector exterior
tiene una aportacién negativa del 1,05%, con
una mayor contraccion de las exportaciones >
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(30,9%) que de las importaciones (29,7 %). El
gasto publico, en cambio, registra un incremen-
to del 2,41 %, generando una aportacion positi-
va del 0,29 % (BANXICO, 2020).

El comienzo de la crisis econémica estuvo
marcado por una fuerte depreciacion del peso,
de hasta un 35%, alcanzando asi un minimo
histérico de 25,1 pesos mexicanos por cada
dolar americano entre los meses de abril y
mayo (Grafico 14). Esta pérdida de valor, deri-
vada de la salida de capitales, fue comun a
otras monedas de paises emergentes, que, en
gran medida, se explica por el aumento de la
incertidumbre y de la aversion al riesgo globa-
les. Posteriormente, el peso se ha ido recupe-
rando hasta alcanzar una depreciacion del
14 % en octubre respecto de febrero (BANXICO,
2020).

Uno de los riesgos que conlleva esta depre-
ciacion es el pass-through a los precios. En
agosto y septiembre, como resultado tanto del
componente subyacente como no subyacente,
se han registrado los mayores niveles en la
inflacion anual desde mayo de 2019, con un
4,05% y 4,01 % respectivamente, superando
asi levemente la banda superior objetivo del
Banco de México del 4% (Grafico 15). El incre-
mento en los precios se puede observar espe-
cialmente en alimentos, bebidas, tabaco, frutas
y verduras, que presentan una inflacion anual
superior al 7% en agosto y septiembre (INEGI,
2020), tendencia que podria incrementar las
tasas de pobreza.

La presién inflacionaria ha provocado que el
Banco de México haya recortado tipos mas
lentamente que otros bancos centrales. Asi, el
tipo de interés ha pasado del 7,25 % en enero al
4,25 % en octubre, para reactivar la economia
(Gréfico 16).

Sin embargo, este estimulo, como ya se
ha podido observar en la evolucion de la
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concesion de créditos privados, parece no ha-
ber tenido tampoco un impacto significativo en
la recuperacién de la inversion fija bruta, que
se situa un 21,2 % por debajo de los niveles de
2019 (Grafico 17). Asimismo, la inversion ex-
tranjera directa muestra una caida de un 0,7 %
en el primer semestre de 2020 (Grafico 18),
destacando la pérdida de la inversion en el
sector de la construccion, entre otros (Secreta-
ria de Estado de Economia de México, 2020).
En cuanto al indice de pedidos manufactureros
(Grafico 19), que puede indicar la confianza y
tendencia de la actividad econémica, se obser-
va cierta recuperacion, situandose en los 49,97
puntos, cerca de rebasar el umbral de los 50
puntos y entrar en niveles de expansion.

La Bolsa Mexicana de Valores (Grafico 20),
como reflejo de las expectativas econdmicas
en el futuro, muestra cierto grado de recupera-
cion; sin embargo, la incertidumbre causada
por los rebrotes sigue presente. El sector finan-
ciero, debido al entorno regulatorio y los bajos
tipos de interés, y a pesar de encontrarse bien
capitalizado y con bajas tasas de morosidad,
es uno de los mas afectados. Asimismo, los
sectores industriales y de consumo, debido a
distintos factores, como las restricciones im-
puestas a la produccion durante la pandemia y
a la disminucién del gasto privado, muestran
caidas notables. El sector de los materiales es
el que presenta una mayor recuperacion, supe-
rando incluso los niveles de principios de este
afno. El sector salud, por su parte, es el que ha
mantenido una mayor estabilidad, principal-
mente favorecido por el incremento en el gasto
para hacer frente a la COVID-19.

Finalmente, mencionar el impacto que tiene
la caida del petroleo en la economia mexicana 'y
especialmente en las cuentas publicas del Esta-
do, en las que representa en torno al 20% de
los ingresos fiscales. A pesar de alcanzar un >
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GRAFICO 13
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Variacién interanual y contribuciones)
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Fuente: INEGI, BANXICO, Secretaria de Economia, FMI, 2020.

GRAFICO 14
TIPO DE CAMBIO MXN/USD
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Fuente: INEGI, BANXICO, Secretaria de Economia, FMI, 2020.

GRAFICO 16
TASA DE INTERES
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GRAFICO 17
INVERSION FIJA BRUTA (Variacion interanual)
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Fuente: INEGI, BANXICO, Secretaria de Economia, FMI, 2020.

GRAFICO 18
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (Variacién interanual)
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GRAFICO 19
INDICE DE PEDIDOS MANUFACTUREROS (Expansion >50)
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Fuente: INEGI, BANXICO, Secretaria de Economia, FMI, 2020.

GRAFICO 21
MEZCLA MEXICANA PETROLEO (USD)
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Fuente: INEGI, BANXICO, Secretaria de Economia, FMI, 2020.

precio negativo durante el mes de abril, la mez-
cla mexicana se ha recuperado en buena medi-
da, superando los 40 ddlares estadounidenses
por barril durante septiembre (Grafico 21). Sin
embargo, su contribucion a los ingresos publi-
cos es inferior a la esperada en el presupuesto
de 2020, en el que se suponia un precio por ba-
rril medio para el conjunto del afio de 49 USD.

3.4. Perspectivas sectoriales

Desde un punto de vista sectorial, hay una
caida practicamente general de los distintos
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GRAFICO 20
BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) (indice 100 = enero 2020)
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Fuente: INEGI, BANXICO, Secretaria de Economia, FMI, 2020.

GRAFICO 22
SALDO PRESUPUESTARIO (& del PIB)
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sectores econdmicos, aunque con grandes di-
ferencias entre ellos. En el Grafico 23 se repre-
senta la evolucion de la produccién de cada
uno de los sectores durante el primer semestre
de 2020, asi como su prevision anual segun
BBVA.

Al igual que en el resto del mundo, en Méxi-
co los sectores mas afectados por la COVID-19
han sido los servicios de alojamiento temporal,
preparacion de alimentos y bebidas, y los ser-
vicios de esparcimiento culturales, deportivos
y recreativos, con una caida en el primer se-
mestre del 39,6% y 46,7 % respectivamente.
Sin embargo, los sectores que mas han >
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GRAFICO 23
CRECIMIENTOY PERSPECTIVAS SECTORIALES
(En porcentaje)
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contribuido a la bajada del PIB, debido a su
peso en el mismo, son el comercio y las manu-
facturas, que representan casi la mitad de la
caida del PIB en el primer semestre, que se
contrajo un 10,5 % (INEGl, 2020). Por otro lado,
sectores como la Administracion publica, la in-
formacion en medios masivos, agropecuario y
mineria, muestran un leve incremento en la
produccion.

A pesar de que la contraccién es generaliza-
da y se estima que la recuperacion sera lenta,
en determinados sectores surgiran oportunida-
des. Destacan especialmente las relacionadas
con el sector de la salud, debido a las crecien-
tes necesidades de medicamentos y material

sanitario, el incremento en la demanda de los
productos y servicios digitales, sobre todo del
comercio electronico, debido a las medidas de
distanciamiento social, y, finalmente, las oportu-
nidades de inversién en el sector de las manu-
facturas, principalmente en la actividad automo-
triz, de metalica y bienes de equipo, gracias a la
entrada en vigor del nuevo Tratado de México,
Estados Unidos y Canada (T-MEC) en julio de
2020, que podria reforzar la cadena de valor re-
gional. Asimismo, se observan algunos nichos
con potencial de crecimiento como las fintech,
los servicios de ciberseguridad, los videojuegos

o las plataformas de e-learning. >
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3.5. Medidas de politica econémica

De forma general, las principales medidas
adoptadas por los paises estan dirigidas a for-
talecer los sistemas de salud, apoyar el susten-
to de los ingresos de los grupos de poblacion
mas vulnerables, la suspension de actividades
y proteccion de la poblacion y de los trabajado-
res, beneficios fiscales, programas de apoyo a
las empresas, una politica monetaria que ase-
gure la liquidez y una politica comercial que
controle las exportaciones, especialmente de
productos médicos.

Para alcanzar los objetivos anteriores se han
adoptado dos tipos de medidas fiscales, presu-
puestarias y extrapresupuestarias. Las prime-
ras son incrementos de gasto publico y alivios
tributarios, mientras que las segundas constan
principalmente de préstamos y garantias. En el
panorama internacional se pueden apreciar dis-
tintas posturas a la hora de analizar las res-
puestas fiscales adoptadas por distintos paises,
tanto por el tipo de medidas implementadas

como por el peso total que representan en el
PIB. En México, el conjunto de medidas adop-
tadas suma un 1,1 % del PIB, mientras que en
otros paises de América y Europa estos es-
fuerzos fiscales llegan a superar el 10% del
PIB (Grafico 24). Este enfoque obedece princi-
palmente al objetivo de las autoridades mexi-
canas de salvaguardar la estabilidad presu-
puestaria. Por su parte, la deuda publica se
encuentra en niveles sostenibles, en el entorno
del 65,5 % (FMI, 2020).

En marzo se pueden observar las primeras
reacciones de las autoridades, a destacar la
estabilizacion del tipo de cambio a través del
programa de coberturas cambiarias de la Co-
mision de Cambios y la flexibilizacion de los
criterios para aplazar créditos, amparada por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores para
la concesion de créditos.

Pero no es hasta abril cuando se adoptan
las medidas de estimulo mas relevantes. Des-
taca el apoyo a los servicios de salud, a través
de la contratacién de 45.000 médicos y >

GRAFICO 24
MEDIDAS FISCALES (% PIB)
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enfermeras, y la ampliacién presupuestal para
reforzar las medidas de contencion, para lo
que se destinan 44.500 millones de pesos
(0,18% del PIB). También hay que resaltar el
apoyo a los hogares y empresas (0,72 % del
PIB) para acceder al sistema financiero a tra-
vés de la concesion de dos millones de crédi-
tos de 25.000 pesos (unos 1.000 ddlares), a
empresas registradas ante el IMSS que no dis-
minuyeron su plantilla laboral y a empresas fa-
miliares registradas en los censos de bienestar.
Ademas, se han otorgado facilidades del Insti-
tuto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (Infonavit) por un total de 20.000
millones de pesos para quienes perdieron su
relacion laboral a causa de la contingencia. El
fondo del Instituto de Seguridad y Servicios So-
ciales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE)
ha apoyado a los trabajadores al servicio del
Estado y sus familias con alrededor de 35.000
millones de pesos para el otorgamiento de cré-
ditos personales. Las autoridades también am-
pliaron los programas de bienestar para la po-
blacion mas vulnerable y promovieron la
construccion de infraestructura social en zonas
marginadas. Por ultimo, el Estado central ade-
lant6 las transferencias de abril y mayo para
gastos en salud, para hacer frente a la situa-
cion sanitaria (0,08 % del PIB).

En lo que a politica monetaria se refiere, el
Banco de México, ademas de reducir la tasa
de interés del 7,25 % al 4,25 %, adopté una se-
rie de medidas para asegurar la estabilidad fi-
nanciera y facilitar el crédito. Para ello se ha
disminuido el depdsito de regulacién moneta-
ria, lo que equivale a un menor requerimiento
de reserva, y se ha reducido la tasa de inte-
rés de la Facilidad de Liquidez Adicional Ordi-
naria, lo que ofrece liquidez con un menor cos-
te a las instituciones de banca. Ademas, se han
provisto recursos a instituciones bancarias para

canalizar el crédito especialmente hacia las py-
mes. También se ha ampliado el programa de
coberturas cambiarias, se han realizado subas-
tas de crédito en dodlares estadounidenses y se
han establecido coberturas cambiarias liquida-
bles por diferencia horaria en délares estadou-
nidenses para operar en los horarios en los que
los mercados estan cerrados. El total de la
suma de medidas financieras adoptadas por el
Banco de México es equivalente al 3,3% del
PIB. No obstante, de acuerdo con el Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), el uso de estas fa-
cilidades ha sido limitado, lo que refleja, en par-
te, que los grandes corporativos han mantenido
el acceso al mercado y, en parte, el escaso
apetito de los bancos comerciales por prestar a
las pymes sin aval suficiente.

4. Perspectivas

La incertidumbre, tanto en el plano sanitario
como en el econémico, ha alcanzado unos ni-
veles desconocidos hasta la fecha. Esto se
pone de manifiesto con las intensas revisiones
en las previsiones de actividad (Grafico 25).
Asi, mientras la Encuesta sobre las Expectati-
vas de los Especialistas en Economia del Sec-
tor Privado del Banco de México, en marzo, es-
timaba una caida del PIB del 4% en 2020, en
la ultima encuesta, realizada en octubre de
2020, apunta una caida del PIB del 9,4 %. De
igual manera, el Fondo Monetario Internacio-
nal estimaba en abril una caida del 6,6 % del
PIB en 2020 en México, mientras que en su in-
forme de octubre apunté una caida mayor, del
9%, aunque inferior al 10,5 % previsto en junio.
Por su parte, el Banco de México ha optado por
capturar esta incertidumbre con un rango de
previsiones bajo diferentes supuestos, que os-
cilan para 2020 entre el -8,8% y el -12,8%. >
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GRAFICO 25
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A pesar de la escasa adopciéon de nuevas
politicas fiscales en comparacion con otros pai-
ses, la economia mexicana ha rebotado con
fuerza en el tercer trimestre, aunque se esta
frenando en el cuarto ante la dificultad de con-
trolar la pandemia en América y Europa. Las
nuevas medidas de confinamiento son menos
restrictivas y mas focalizadas que antes. Pero,
en todo caso, es dificil volver a los niveles de
movilidad precrisis sin una vacuna aprobada.

Para 2021, tanto el FMI como el consenso
de analistas esperan una recuperacion supe-
rior al 3%. Hay que destacar que este repunte
se apoya, en gran medida, en el crecimiento de
EE UU, mercado que representa el 80 % de las
exportaciones de México y el 47 % de la inver-
sion extranjera directa en México. El nuevo Tra-
tado entre México, Estados Unidos y Canada
(TMEC), posiblemente, aumentara esta inter-
dependencia. Asimismo, los principales analis-
tas esperan una politica monetaria acomodati-
cia, con tipos de interés reales préximos a cero,
que ayudaran a afianzar la recuperacion. En el
plano fiscal, se espera un apoyo mas timido.
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Como vimos, por sectores, la mayor aporta-
cion se espera en los sectores agropecuario,
minero, de servicios financieros, educacion y
manufacturas, todos ellos con una perspectiva
de crecimiento superior al 5% en 2021.

5. Conclusion

México ha sido golpeado por la crisis en un
momento de crecimiento anémico (contraccion
del 0,3% en 2019). Las medidas de contencidn
adoptadas han desencadenado una profunda
recesion en el segundo trimestre del afo, sin
que se hayan visto compensadas suficiente-
mente por politicas de estimulo. No obstante,
desde que comenzara la reapertura en junio se
ha observado una patente reactivacion de to-
dos los indicadores de coyuntura, que se ha
visto confirmada con la buena cifra del tercer
trimestre.

En todo caso, México cuenta con fortalezas
que permiten aventurar una intensa recupera-
cion en 2021. Desde una perspectiva >
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externa, se espera que el nuevo TMEC propor-
cione un importante estimulo al pais, fruto de
una intensificacion de los flujos comerciales y
financieros con EE UU y Canada. La préxima
firma del Tratado de Libre Comercio entre Mé-
xico y la Union Europea (TLCUEM), prevista
para 2021, también podria contribuir al impulso
exterior. Desde una perspectiva interna desta-
can los buenos fundamentos macroeconémi-
cos de partida, que dotan de margen de inter-
vencion a las autoridades, si fuese necesario.
En todo caso, la aplicacion de politicas econé-
micas que tiendan a promover la inclusién so-
cial, especialmente en el mercado de trabajo, y
a mejorar el clima inversor, va a ser crucial para
apuntalar el crecimiento de los proximos afnos.

Bibliografia

BANXICO (Banco de México) (2020a). Bolsa Mexi-
cana de Valores. https://www.banxico.org.mx/
Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?

BANXICO (Banco de México) (2020b). Encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado (varias). https://
www.banxico.org.mx/

BANXICO (Banco de Meéxico) (2020c). Financia-
miento interno al sector privado no financiero.
https://www.banxico.org.mx/apps/gc/financia-
miento-sector-privado.html

BANXICO (Banco de México) (2020d). Indicadores
de oferta y demanda agregadas. hitps://www.
banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirecto-
riolnternetAction.do?

BANXICO (Banco de Meéxico) (2020e). Inflacion.
https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consul-
tarDirectoriolnternetAction.do?

BANXICO (Banco de México) (2020f). Politicas
economicas consideradas en México para en-
frentar el panorama adverso generado por

COVID-19. https://www.banxico.org.mx/publica-
ciones-y-prensa/informes-trimestrales/recua-
dros/%7B455A13D4-524F-84CE-704E-8045
ED092A0C%7D.pdf

BANXICO (Banco de México) (20209). Precio de la
mezcla mexicana de petrdleo. https://www.
banxico.org.mx/apps/gc/precios-spot-del-petro-
leo-gra.html

BANXICO (Banco de México) (2020h). Revision de
salarios contractuales. https://www.banxico.org.
mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAc-
tion.do?accion=consultarCuadro&idCuadro=
CL10&sector=10&locale=es

BANXICO (Banco de México) (2020i). Tasa de Inte-
rés. https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/con-
sultarDirectoriolnternetAction.do?

BANXICO (Banco de México) (2020j). Tipos de
cambio diarios. https://www.banxico.org.mx/
Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.
do?sector=6&accion=consultarCuadro&idCua-
dro=CF102&locale=es

BBVA (2020). Situacion Regional Sectorial México.
Segundo semestre 2020. hitps://www.bbvare-
search.com/publicaciones/situacion-regional-
sectorial-mexico-segundo-semestre-2020/

CONEVAL (Consejo Nacional de Evaluacién de la
Politica de Desarrollo Social) (2020). Evolucion
de la lineas de pobreza por ingresos. https://
www.coneval.org.mx/Medicion/MP/Paginas/Li-
neas-de-bienestar-y-canasta-basica.aspx

DOF (Diario Oficial de la Nacién) (2020a). Acciones
extraordinarias para atender la emergencia sa-
nitaria generada por el virus SARS-CoV2.
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=
5590914&fecha=31/03/2020

DOF (Diario Oficial de la Nacién) (2020b). Estra-
tegia para la reapertura de las actividades.
https://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=
5593313&fecha=14/05/2020

FMI (Fondo Monetario Internacional) (2020a). Fis-
cal Monitor: Policies for the Recovery. https:// >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3130
DEL 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020



EL IMPACTO DE LA COVID-19 EN LA ECONOMIA MEXICANA

www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2020/
09/30/october-2020-fiscal-monitor

FMI (Fondo Monetario Internacional) (2020b).
Meéxico: 2020 Articulo IV. hitps://www.imf.org/
en/Publications/CR/lIssues/2020/11/03/
Mexico-2020-Article-IV-Consultation-Press-Re-
lease-and-Staff-Report-49863

FMI (Fondo Monetario Internacional) (2020c). Perspec-
tivas de la economia mundial (varias). https://www.
imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/
world-economic-outlook-october-2020

Google LLC (2020). Google COVID-19 Community
Mobility Reports. https://www.google.com/co-
vid19/mobility/index.htmlI?hl=en

IMSS (Instituto Mexicano del Seguro Social) (2020).
Puestos de trabajo afiliados al seguro social.
http://www.imss.gob.mx/conoce-al-imss/cubos

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020a). Comercio. hitps://www.inegi.org.mx/
temas/comercioemp/default.html#Informacion
_general

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020b). Confianza del consumidor. https://
www.inegi.org.mx/temas/confianza/

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020c). Confianza empresarial. https://www.
inegi.org.mx/temas/opinion/

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020d). Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo (ENOE). https://www.inegi.org.mx/pro-
gramas/enoe/15ymas/

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geo-
grafia) (2020e). Encuesta Telefénica de

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3130
DEL 1 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020

Ocupacion y Empleo (ETOE). https://www.inegi.
org.mx/investigacion/etoe/

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020f). Inversion fija bruta. https://www.
inegi.org.mx/temas/ifb/

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020q). Pedidos manufactureros. https://
www.inegi.org.mx/temas/pedidosman/

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020h). Producto interior bruto. hitps://
www.inegi.org.mx/temas/pib/#Informacion_
general

INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia) (2020i). Registro administrativo de la indus-
tria automotriz de vehiculos ligeros. https://www.
inegi.org.mx/datosprimarios/iavl/

Leska, A., y Casaburi, G. (2020). Problemas en la
Fabrica: COVID-19. BID. https://blogs.iadb.org/
innovacion/es/covid-19-un-cisne-negro-para-
las-cadenas-de-valor/

Secretaria de Economia del Gobierno de México
(2020). Inversion extranjera directa. https://www.
gob.mx/se/acciones-y-programas/competitividad-
y-normatividad-inversion-extranjera-directa?sta-
te=published

Unién Europea (2020). Portal de datos abiertos de
la UE: Datos de la enfermedad de COVID-19.
https://data.europa.eu/euodp/es/data/dataset/
covid-19-coronavirus-data

Universidad de Oxford (2020). Coronavirus Govern-
ment Response Tracker. hitps://www.bsg.ox.
ac.uk/research/research-projects/coronavirus-
government-response-tracker






