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Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la
Actividad Econdmica Sectorial en México y
Estados Unidos

Extracto del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2020, Recuadro 2, pp. 33-36, documento publicado
el 3 marzo de 2021.

1. Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha implicado choques tanto de oferta como demanda que han ocasionado
importantes afectaciones a los diversos sectores de actividad econdmica, este impacto ha sido diferenciado entre
sectores. Por un lado, el confinamiento llevé a las personas a reducir su consumo de determinados bienes y
servicios, particularmente de aquellos que requieren mayor proximidad fisica. Por otro lado, el cierre de
actividades clasificadas por las autoridades de salud como no esenciales redujo directamente la oferta de ciertos
bienes y servicios, en un contexto en el que también hubo afectaciones en el suministro de insumos importados
como consecuencia de las medidas globales para combatir dicha pandemia. A lo anterior deben sumarse los
efectos ocasionados por la caida de la actividad econdmica sobre los ingresos de los hogares y el deterioro del
mercado laboral, asi como los derivados de las afectaciones en otros paises que inciden sobre la demanda
externa del pais.

Este recuadro busca identificar la contribucidon de los choques de oferta y demanda sobre la variacién en la
produccién a nivel sectorial mediante la estimacion de un VAR con restricciones de signos que permite identificar
los choques de oferta y de demanda en dos periodos particulares de 2020. ! El primero se refiere al periodo de
mayor afectacion, entre marzo y mayo, ante el confinamiento generalizado de la poblacidn y el cierre de
actividades catalogadas como no esenciales. El segundo se refiere al periodo de reapertura entre junio y
noviembre, en el cual, si bien la pandemia siguid su curso, se relajaron las medidas adoptadas en la fase inicial.
Este andlisis permite evaluar la reactivacion relativa de cada sector hacia finales de 2020, de modo que permite
identificar qué sectores aun enfrentan rezagos importantes para su recuperacion, ya sea que dichos rezagos sean
explicados por una demanda aln baja o por una restriccién de oferta todavia presente. La experiencia de México
se compara con la de Estados Unidos, pais que no solo enfrentdé choques similares derivados de la pandemia y
de las medidas adoptadas para hacerle frente, sino con el que existe una alta integracién comercial y de
produccién en varios sectores de actividad.

2. Metodologia

La metodologia utilizada en este recuadro es similar a la presentada en el Recuadro 6 del Informe Trimestral
correspondiente a Julio — Septiembre de 2020. Especificamente, se utiliza una metodologia de VAR con
restriccion de signos que permite identificar choques que pueden ser clasificados como de oferta o de demanda
con base en supuestos a priori sobre sus efectos en la interaccion entre el precio de los bienes o servicios de un
sector en particular y un indicador de actividad de dicho sector. Asi, se estima una serie de VAR en los que las

1 Ver el Recuadro 6 “Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la Dinamica de Precios al Consumidor en EUA y México”, Informe Trimestral Julio —
Septiembre 2020, Noviembre 2020.
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variables enddgenas son los precios y las variables de actividad de los distintos sectores.? La estimacion toma la
siguiente forma:

Yie=BYit-1 tB)Yit—2+ -+ BoyYie—1 +uie, t=1,..T

Donde Y;; es un vector (2X1) con las variaciones mensuales del indice de precios del sector i y la variacion
mensual en el indicador de actividad del sector i. B,y son matrices de coeficientes de tamafio (2x2) y u; ;es un
vector de residuales con matriz de varianza-covarianza igual a X.

Para homologar la especificacidon de los VAR para los distintos sectores analizados, se utiliza una estructura de
un solo rezago. Para la identificacién de choques de oferta y demanda se sigue el enfoque agndstico propuesto
por Uhlig (2005). Asi, se asume que un choque de demanda genera funciones de impulso-respuesta en la inflacién
mensual y en la variacion mensual de la cantidad del sector i que van en la misma direcciéon. Un choque positivo
de demanda resultaria en un incremento mensual en el precio del sector i, al mismo tiempo que se observaria
un aumento en las cantidades producidas de ese sector. En contraste, un choque de oferta genera impulsos-
respuesta en la inflacidn mensual y en la variacién en cantidades en sentidos opuestos. Por ejemplo, un choque
positivo de oferta disminuiria la inflacion mensual, al tiempo que las cantidades producidas aumentan, mientras
gue un choque de oferta negativo aumentaria el precio y disminuiria las cantidades. Lo anterior se resume en el
Cuadro 1.

Cuadro 1
Definiciones de choques de demanda y oferta con base en el comportamiento
de la Inflacién Mensual y la Variaciéon Mensual de Actividad
Inflacién Mensual

Aumenta

Disminuye

Variacién Mensual
de Actividad

Aumenta

Choque positivo
(Demanda)

Choque positivo
(Oferta)

Disminuye

Choque negativo
(Oferta)

Choque negativo
(Demanda)

Habiendo identificado los choques de oferta (s; ;) y de demanda (d; ;) para cada sector o producto j, se calculan
contribuciones de la oferta y la demanda a la variacion de la actividad en cada sector, habiendo removido su
crecimiento tendencial. Para ello se utiliza la siguiente ecuacién lineal:

Yie = ©ioSit + 0iodic + @i1Sit-1 + 0i1die—1 + & (1)

Donde Y;; representa la variacién mensual del indicador de actividad del sector i (habiendo removido su
tendencia) en el tiempo t. ¢; , y 6; , son las sensibilidades de la variacion mensual de la actividad al rezago p de
los choques de oferta y demanda, respectivamente, y ¢; , captura otros factores que pudieran estar incidiendo
en la actividad sectorial.? Asi, esta ecuacion establece que la variacién mensual en la actividad de un sector es
atribuible a un componente de demanda que depende de los choques identificados para el sector por el VAR con
restriccion de signos y la sensibilidad estimada de la actividad de ese sector a los choques. La especificacion
anterior permite cuantificar la influencia de estos factores en el comportamiento de la actividad sectorial.
Asimismo, permite hacer una categorizacién de los diferentes sectores dependiendo de qué factor ha sido el
dominante a lo largo de la pandemia, y si dicha predominancia ha ido cambiando a lo largo de los diferentes
periodos de cierre y recuperacion.

~

Por disponibilidad de informacién, como variable de actividad en el caso de México se utiliza la variacién mensual del IGAE por sector. Para Estados
Unidos, se utilizé como variable de cantidad los indicadores de actividad sectorial. En lo sucesivo, se usa el término de “cantidad” para esta variable.
Asimismo, para medir las variaciones de los precios, para México se utiliza el INPC, mientras que para Estados Unidos se utiliza el deflactor de gasto en
consumo privado (PCE), con excepcidn en el rubro de Construccién en el cual se utilizaron precios al productor en ambos casos. La variacion de precios
correspondiente a cada sector bajo consideracion corresponde a la variacion de un indice de precios que se construye con base a los genéricos
clasificados bajo cada industria o sector econémico de la clasificacién SCIAN.

w

Para la estimacion, tanto de la ecuacidn (1) como para la extraccién de los choques por medio del VAR con restriccion de signos, se utilizé una muestra
de observaciones mensuales que contempla el periodo 1996-2020 para Estados Unidos y 2002-2020 para el caso de México. Para los sectores de
construccion se utilizé el periodo 2009-2020 para Estados Unidos y 2012-2020 para México.
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3. Estimaciones y resultados para el caso de México

Las primeras tres columnas de cada panel de la Grafica 1 muestran las contribuciones de choques de oferta y de
demanda en sectores representativos para el caso de México en dos periodos distintivos. El primero se refiere al
periodo entre marzo y mayo de 2020, que incluyé una menor movilidad de la poblacién y el cierre de actividades
econdmicas consideradas como no esenciales por las autoridades de salud. El segundo se refiere al periodo entre
junio y noviembre, etapa de reapertura y relajacion gradual de las restricciones. También se muestra el efecto
acumulado entre marzo y noviembre, el cual permite evaluar el balance neto entre los dos periodos descritos.

Las estimaciones sugieren que la economia en su conjunto estuvo expuesta a choques negativos de demanda y
de oferta de magnitud significativa entre los meses de marzo y mayo de 2020, los cuales tendieron a revertirse,
si bien de manera parcial, entre junio y noviembre. Si bien los choques en el primer periodo de la emergencia
sanitaria fueron relativamente generalizados y sincronizados, se aprecian ciertas diferencias sectoriales en la
magnitud de los choques. Por ejemplo, dentro de la actividad manufacturera, destaca la fuerte caida de Ila
produccién en el sector de equipo de transporte derivado tanto de una caida en la demanda, como de
restricciones de oferta ante el cierre del sector automotriz en México y otros paises. En parte, estos choques de
oferta pueden estar reflejando las disrupciones a las cadenas globales de suministro ocasionadas por la pandemia
y el cierre de produccién. Una dinamica similar se observa en el agregado de otras manufacturas, asi como en el
sector de la construccién. En cambio, aunque el sector alimentario también enfrentd efectos negativos de oferta
y de demanda, estos fueron de una magnitud menor, lo cual se puede asociar con el hecho de que este sector
fue declarado en su mayoria como esencial y que la demanda por alimentos se mantuvo resiliente en
comparacion con la de otros sectores, principalmente dada la reasignacién del gasto de los hogares hacia este
tipo de productos. Por el contrario, la demanda por parte de establecimientos que proveen servicios de
alimentacién como restaurantes u hoteles se vio afectada al tener que detener sus actividades como parte de
las medidas para contener los contagios. Esta resiliencia también se aprecia en la contribucién de los factores de
demanda estimada para el sector agropecuario. A su vez, los servicios también enfrentaron choques de oferta y
demanda negativos. Estos ultimos parecerian haber dominado en sectores de servicios que requieren de una
mayor proximidad fisica, como el de alojamiento y preparacidn de alimentos o el de esparcimiento.

Posteriormente, en congruencia con la apertura de diversos sectores, una mayor movilidad de la poblaciény una
relajacion gradual de algunas restricciones, entre junio y noviembre se dio una reversion de los choques de la
primera etapa, que igualmente difirieron en su magnitud. Por ejemplo, en el sector de equipo de transporte la
demanda pareceria haberse recuperado en mayor medida que la oferta. En particular, en el acumulado entre
marzo y noviembre, si bien la produccién de este sector pareceria haberse recuperado, aln se aprecia una
contribucidn negativa de factores de oferta, los cuales, como ya se menciond, podrian estar relacionados con la
escasez de algunos insumos derivados de las afectaciones a las cadenas globales de valor. En el agregado de otras
manufacturas también se aprecia mas claramente que la reactivacién ante la reapertura resultd en un
desvanecimiento de los choques negativos del primer periodo. Dentro del sector alimentario, si bien se estima
una contribucion positiva de factores de demanda en el periodo de recuperaciéon, en el efecto acumulado
persisten afectaciones por el lado de la oferta, aunque, como se menciond, de una magnitud relativamente
menor. En cambio, en el caso de los agropecuarios, si bien se estima una contribucién negativa de factores de
demanda en el periodo de recuperacién, el efecto neto en el periodo acumulado continué siendo positivo, lo
qgue se explica por un choque inicial positivo de demanda. Por su parte, los servicios mostraron tan solo una
reversion parcial de los choques negativos de oferta y de demanda durante el segundo periodo, de modo que el
efecto acumulado a noviembre aun presenta afectaciones importantes derivadas tanto de la oferta y, en mayor
medida, de la demanda, particularmente en los sectores de alojamiento y preparacién de alimentos y de
esparcimiento. Un comportamiento similar se observa en el sector de la construccidn, en el cual aun prevalecen
afectaciones considerables.
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4. Estimaciones y resultados para el caso de Estados Unidos

Las ultimas tres columnas de cada panel de la Grafica 1 presentan el mismo analisis de la seccidn anterior con
los choques estimados para los diferentes sectores en Estados Unidos.* Se observa que durante el periodo més
critico del confinamiento, la economia de ese pais experimenté choques negativos de magnitud significativa,
tanto de oferta como de demanda, en todos los sectores presentados. Estos choques se han ido revirtiendo en
la mayoria de los sectores durante el periodo de recuperacién registrado a partir de mayo. Si bien se observa un
comportamiento cualitativamente similar al caso de México, ya que ambas economias se vieron afectadas por
las disrupciones creadas por la pandemia y las medidas de confinamiento, también se observan diferencias
cuantitativas relevantes. Los diferentes sectores en Estados Unidos también muestran un comportamiento
heterogéneo entre si en lo que se refiere a la contribuciéon de factores de oferta y demanda durante la
recuperacién. En el caso de la industria manufacturera, se observa que en la mayoria de estos sectores los
factores de demanda han tenido una importancia relativa mayor que en el caso mexicano para explicar
variaciones en la actividad a lo largo del afio. En contraste, en el caso del sector de servicios, si bien se observa
un importante y mas persistente efecto negativo de los factores de demanda, en lo que ataie a servicios de
mayor proximidad fisica, como los de alojamiento y recreativos, en Estados Unidos se estima una mayor
importancia de factores negativos de oferta a lo largo de la recuperacién. En el caso de la construccidn, los
factores de oferta contindan contribuyendo negativamente a la actividad del sector, con respecto al nivel
prepandemia, mientras que los factores de demanda estimados ya contribuyen positivamente en el periodo de
recuperacion.

4 En el caso de Estados Unidos, el andlisis abarca el periodo de marzo a diciembre de 2020.
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Grafica 1
Contribuciéon de Factores de Oferta y Demanda en la Produccién Sectorial
Contribuciones acumuladas a las variaciones logaritmicas.
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Nota:Debido a las diferencias en las fuentes de los datos, los sectores presentados no son estrictamente comparables entre paises,

perorepresentanlas mismas actividades econdmicas a grandes rasgos.

1/ Por falta de datos no se presenta el analisis para Estados Unidos.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién del INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BEA y BLS .

En el caso del sector de alimentos, como se puede observar en el primer panel de la Gréfica 1, al inicio de la
pandemia se observd un fuerte choque negativo de oferta que reflejo interrupciones en la produccién
ocasionadas por la pandemia, asi como posibles problemas de logistica en las cadenas globales de suministro.
Como se describid en el Recuadro 6 del Informe del trimestre anterior, esto contribuyé a incrementos en los
precios de los alimentos. Asi, la recuperacion observada entre junio y noviembre, proveniente tanto de factores
de demanda como de oferta, contribuyé a que el fuerte impacto negativo observado al inicio de la pandemia se

haya revertido hacia finales del 2020.
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5. Similitudes entre México y Estados Unidos

Con base en los choques estimados para Estados Unidos, se calcularon las correlaciones entre los choques de
oferta de sectores comparables en cada pais, asi como las correlaciones entre los choques de demanda de
sectores comparables en cada pais (Grafica 2). En general, las correlaciones de ambos tipos de choque
aumentaron durante el periodo de la pandemia respecto de la correlacién que han exhibido por varios afios. Ello
se puede explicar, en casos como el de servicios, por el choque comun derivado de la pandemia, que ocasioné
restricciones en la operacién y caidas en la demanda de dichos sectores en ambos paises. En el caso de otros
sectores, tales como los de la manufactura, la mayor correlacién se puede explicar, ademads, por la integracion
en las cadenas de produccidon que existen en esos sectores, las cuales se vieron afectadas en ambos paises.
Asimismo, existen algunos sectores que tuvieron afectaciones mas idiosincraticas a cada pais, como el educativo
y de salud o el de servicios profesionales, de modo que no se presentd una correlacion clara en su desempefio
en ambos paises.

Grafica 2
Correlacién de choques de oferta y demanda entre México y Estados Unidos
a) Demanda b) Oferta
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Nota: Agosto 2002 a noviembre 2020, excepto para Maquinaria y equipo (enero 2004 a noviembre 2020)y Mineria y Construccion (febrero 2012 a noviembre 2020).
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacidn del INEGI, Reserva Federal de Estados Unidos, BEA y BLS .

6. Consideraciones finales

La emergencia sanitaria ha representado un choque severo para la economia mexicana. A nivel sectorial dicho
choque tuvo impactos negativos de distinta magnitud en su etapa inicial y, también, ha implicado ritmos
heterogéneos de recuperacion. En particular, en tanto que sectores como el de las manufacturas parecerian
haber mostrado una reactivacion mas clara, apoyados por la recuperacidn tanto en México como en Estados
Unidos, otros, como el de servicios mas dependientes de la proximidad fisica o como el de la construccion, aln
se mantienen con afectaciones importantes, sobre todo por el lado de la demanda. Es importante considerar
que los resultados presentados cubren la etapa hasta noviembre de 2020, periodo previo a la imposicion de
nuevas restricciones en varios Estados del pais ante el recrudecimiento de la pandemia, de modo que todos los
sectores podrian enfrentar choques negativos adicionales tanto de oferta como de demanda. No obstante, hacia
delante es importante considerar que es probable que los sectores que mantenian importantes afectaciones en
noviembre de 2020 sean los que igualmente mantengan una mayor debilidad y muestran una recuperaciéon mas
gradual, la cual, a su vez, podria depender tanto de una campafia de vacunacién exitosa, como de la recuperacion
generalizada de la economia y del mercado laboral.
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