] V"1 BANCO®: MEXICO

Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la
Dinamica de Precios al Consumidor en EUA y
Meéxico

Extracto del Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020, Recuadro 6, pp. 85-88, Noviembre 2020

Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha generado importantes choques en la actividad econdmica tanto por el lado de la
demanda como de la oferta. En efecto, las medidas para enfrentar la pandemia tuvieron como consecuencia una
drastica reduccién en la demanda de una amplia gama de bienes y servicios. Asimismo, la pandemia también
implico la suspensidon de diversas actividades y generd interrupciones en las cadenas de suministro, lo que
también se vio reflejado en una menor produccién de bienes y servicios. Si bien tanto los factores de demanda
como de oferta han contribuido a una significativa contraccién en la actividad econdmica, sus efectos sobre la
dindmica de precios pueden ser, a priori, ambiguos. Por una parte, la contraccién en la demanda por algunos
bienes y servicios seria un factor que presiona los precios a la baja. En sentido contrario, si la demanda por
algunos bienes se incrementd, como consecuencia de la pandemia, esto ejerceria presiones al alza sobre los
precios de dichas mercancias. Por otra parte, la menor oferta de algunas mercancias y servicios es un factor que
también podria presionar los precios al alza.

Debido a la simultaneidad de estos choques de oferta y demanda, analizar Unicamente los movimientos del
indice de precios agregado es insuficiente para identificar las contribuciones de factores de oferta y de demanda
en la dindmica de precios. Ademas, es probable que dichos choques hayan tenido un efecto diferenciado entre
tipos de bienes y servicios. Por ejemplo, algunas mercancias pudieron haber estado sujetas a una demanda
extraordinaria derivada de motivos precautorios, como alimentos procesados, mascarillas, desinfectantes, etc.
Otros productos pudieron haber visto su demanda contraerse significativamente debido a las medidas de
confinamiento, especialmente si su consumo requeria una mayor proximidad fisica. A su vez, algunas mercancias
vieron interrumpidos sus procesos productivos debido a cierres impuestos o a la escasez de insumos de
produccién derivada de cierres en otras industrias. Es por ello que un andlisis al nivel de los sectores y categorias
gue componen los indices de precios agregados puede contribuir a tener un panorama mds claro del efecto de
los factores de oferta y demanda sobre la dinamica reciente de precios.

Asi, este recuadro busca identificar la contribucion de factores de oferta y demanda sobre la dinamica de la
inflacion en México y Estados Unidos a nivel sectorial. Conceptualmente, el ejercicio toma como punto de partida
postulados basicos de teoria microeconémica sobre cdmo los precios y las cantidades responden ante cambios
en la demanda o en la oferta. Un choque en la demanda deberia mover tanto precios como cantidades en la
misma direccidn, mientras que uno en la oferta deberia moverlos en direcciones opuestas. Con base en esta
conceptualizacion, en este recuadro se utiliza una metodologia de vectores autoregresivos (VAR) con restriccion
de signos para identificar choques de oferta y demanda en cada sector, para una canasta amplia de los bienes y
servicios que conforman el indice de precios de cada pais. Ello para identificar y cuantificar la contribucion de
choques de oferta y demanda sobre la dindmica de precios observada durante la pandemia. Dado que la
metodologia utilizada se basa en el comportamiento tanto de los precios como de los niveles de actividad de
cada sector, los resultados permiten identificar los efectos de choques de oferta y de demanda tanto en los
precios como en los niveles de producciéon de cada sector. Considerando que la evolucién de la pandemia
continda siendo una fuente importante de incertidumbre para la economia global, el andlisis presentado en este
recuadro podria contribuir a distinguir entre distintos tipos de choques en la dindmica de precios derivado de un
potencial recrudecimiento de la pandemia.
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Datos y Metodologia

La estimacion de un VAR con restriccién de signos permite generar 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 un
bien en particular y la cantidad, ya sea consumida o producida, de dicho producto. Asi, se estima un VAR donde
las variables enddgenas son los precios y las cantidades de distintas categorias de bienes y servicios en la canasta
de precios para el periodo 1996-2020 en el caso de Estados Unidos y 2002-2020 para el caso de México.! La
estimacion toma la siguiente forma:

Yie=ByYit-1+B2)Yie—2+ -+ BpYie—1 + Uy, =17

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

Buscando homologar la especificacién de los VAR para los distintos sectores analizados, se utilizdé una estructura
de unsolo 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 variacidn mensual de la cantidad del sector i que van en la misma direccién. Es decir, 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 de ese sector. En contraste, un choque de oferta se define como aquel
gue genera impulsos-respuesta en la inflacién 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 aumentan,
mientras que un choque de oferta negativo aumentaria el precio mientras que la cantidad disminuye. Lo anterior

se resume en el Cuadro 1.
Cuadro 1
Definiciones de choques de demanda y oferta con base en el
comportamiento de la Inflacion Mensual y el Gasto Real

Inflacion Mensual

Aumenta Disminuye
Ch iti Ch iti
Aumenta o;ue po:n ivo oq;: positivo
Gasto Real (Demanda) (Oferta)
Disminuye Choque negativo Choque negativo

(Oferta) (Demanda)

Habiendo identificado los choques de oferta (s; ;) y de demanda (d; ;) para cada sector o producto j, estos son
“reescalados” a las unidades originales de inflacidn mensual habiendo removido su tendencia. Para ello se utiliza
la siguiente ecuacion lineal:

Tit = Yp=o PipSit—p + Lp=00ipdit—p + € (1)

Donde m; ;representa la inflacion mensual (habiendo removido su tendencia) del producto i en el tiempo t. ¢;,,
y 0;p son las sensibilidades de la inflacion mensual al rezago p de los choques de oferta y demanda,
respectivamente, y ¢;, captura otros factores que pudieran estar incidiendo en la inflaciobn mensual.? Esta
ecuacion permite identificar el efecto de los diferentes choques y cuantificar su influencia en el comportamiento
de los precios. Asimismo, permite hacer una categorizacion de los diferentes sectores dependiendo de qué factor
ha sido el dominante a lo largo de la pandemia.

N

Por disponibilidad de informacién, como variable de cantidad para el caso de EUA se utiliza la variacidén mensual del consumo real por sector, en tanto que para México se
adopta la variacion real de la produccién (medido a través del IGAE) de cada sector. En lo sucesivo se usa la acepcion genérica de “cantidad” para estas variables. Asimismo,
para medir las variaciones en precios se utiliza el deflactor de gasto en consumo privado (PCE, por sus siglas en inglés) para EUA y el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) para México. Para el INPC, se excluyeron los rubros del sector primario, generacion de electricidad, cuero y piel, y actividades legislativas y del Gobierno por cuestiones
de disponibilidad de informacion.

Con base en un criterio simple de ajuste con base en la R2 de cada regresidn y con el objetivo de homologar lo mas posible las ecuaciones entre sectores y paises, en todas las
ecuaciones para ambos paises se utilizo un rezago para los dos choques de tal forma que P=1.
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Finalmente, se mide la contribucidon de estos factores a la inflacion agregada para la canasta considerada,
tomando en cuenta que esta es igual a la inflacion de los sectores individuales ponderada por sus pesos relativos
dentro del indice de precios:
_ YW
Ty =Y W;¢Tiy (2)
Donde w; ; representa el peso del sector i dentro del indice de precios en el tiempo t.

Para estimar la contribucidn de los factores de oferta y demanda al indice de precios agregado, se desagrega la
inflacion mensual combinando las ecuaciones (1) y (2):

N N 1

1 N
T = z W; z Oipdii—p |+ Z w; Z PipSit—p | T Z [AF
i p=0 i p=0 i

Contribucién Contribucidén Contribucion
de factores de factores de otros
de demanda de oferta factores

La metodologia presentada es similar a otros estudios, como el de Shapiro (2020), que han estimado la
contribucidn de factores de oferta y demanda en la inflacién con base en la direccién de los movimientos en los
precios y en el gasto. Sin embargo, el ejercicio presentado en este recuadro reconoce que un mismo producto
puede ser afectado al mismo tiempo por choques de oferta y de demanda, dependiendo de la relacion histérica
de los comovimientos entre precios y cantidades. Asi, este ejercicio permite cuantificar, por ejemplo,
aportaciones a la dindmica agregada de precios de factores de oferta en todos los rubros, a pesar de que durante
la pandemia muchos de ellos hayan sido dominados ya sea por consideraciones de demanda o de oferta.

Resultados

En la Grafica 1 se muestran los resultados para Estados Unidos de la descomposicion de la inflacidn mensual
(habiendo removido su tendencia) para el periodo 2019-2020. Se observa que la disminucién en la inflacidn
mensual observada durante el periodo marzo-mayo de 2020 se debid predominantemente a consideraciones de
demanda, en un contexto de estrictas medidas de confinamiento para hacer frente a la propagacion de la
pandemia. A partir de junio se observé una marcada recuperacidn por parte de los factores de demanda para
alcanzar una contribucion positiva al final del tercer trimestre, en congruencia con el reinicio de actividades y
con el hecho de que las medidas de apoyo a los hogares de la administracién estadounidense se vieron reflejadas
en una recuperacion del gasto de los consumidores.

Por su parte, también se observa una importante contribucion al alza sobre la inflacidon de factores de oferta
derivados de las restricciones a la produccidn de sectores no esenciales y/o a la obstruccién a cadenas de valor.
Asimismo, si bien la magnitud de la contribucidn al alza de los precios proveniente de los factores de oferta ha
disminuido en los ultimos meses del periodo de analisis, sigue teniendo una contribucién positiva en la medida
en que siguen existiendo algunas restricciones a la operacion de varios sectores productivos.
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Grafica 1
EUA: Contribucion de Factores de Oferta y Demanda a la
Inflacion
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variacidn
anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de BEA.

La Grafica 2 muestra la misma descomposicién para el caso de la inflacién en México. Se observa que, de manera
similar al caso de EUA, los factores de demanda han venido presionando a la baja la inflacién, lo cual fue
particularmente notorio en abril y mayo. A diferencia del caso de EUA, los choques de demanda continuaban
siendo en agosto un factor que contribuyd a mantener la inflacidn por debajo de su tendencia, si bien en menor
medida que durante los meses de mayor afectacién.

Grafica 2

Meéxico: Contribucion de Factores de Oferta y Demanda a la
Inflacion
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variacidn
anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de INEGI.

En el caso de los factores de oferta para el caso de México, sus presiones al alza sobre la inflacién se hacen mas
notorias a partir de mayo, un mes mas tarde que en EUA. Asimismo, se observa que estos han sido mas
persistentes, en un contexto de una depreciacién de la moneda nacional observada durante el segundo trimestre
del afio ante un entorno de elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Debido a que la metodologia presentada en la seccidn anterior se basa en ecuaciones individuales para cada
sector, esta permite cuantificar las contribuciones que cada uno de estos tiene sobre los factores de oferta y
demanda para explicar la inflacidn agregada e identificar para cada sector la contribucién de choques de oferta
y de demanda en el comportamiento de sus precios. Asi, la Grafica 3, presenta un desglose de las contribuciones
de diferentes sectores al agregado de la contribucidn de demanda para el caso de EUA. Se observa que, al inicio
de la pandemia, a excepcidn del sector de alimentos y bebidas y bienes no duraderos, que tuvieron un choque
de demanda positivo, el resto de los sectores vieron una caida en su demanda. Posteriormente, se ha observado
una recuperacion importante en los rubros de vehiculos y autopartes y bienes tanto duraderos como no
duraderos. Asimismo, resalta la contribucién de la gasolina y otros energéticos en explicar la presion a la baja en
la inflacién, por factores de demanda, observada durante abril y mayo, reflejando los efectos de la disminucién
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en la movilidad de las personas durante este periodo. Por su parte, la contribucion de los sectores de la mayoria
de los servicios que implican una mayor interaccion fisica, como servicios de transporte y la categoria de otros

servicios, continla deprimida.
Grafica 3
EUA: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores de
Demanda
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variacion
anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de BEA .

Por su parte los factores de oferta en EUA, ilustrados en la Gréfica 4, mostraron un importante aumento durante
el periodo mas agudo de la emergencia sanitaria en la medida en que la restriccién de actividades representé
importantes costos adicionales para la mayoria de los distintos sectores. En el periodo de recuperacién
econdmica iniciado a finales del segundo trimestre, estas presiones continuaron en varios sectores excepto en
aquellos mas asociados con actividades de cardcter esencial, como la industria de alimentos, que muestran una
contribucidn negativa en la dindmica de precios posiblemente debido al aprovechamiento de la mayor holgura

en los mercados de factores de produccion generada por el cierre o restriccidon de actividades en otros sectores.
Grafica 4
EUA: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores de
Oferta
Contribuciones a la desviacion de su tendencia de la variacién
anual en puntos porcentuales, a.e.
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformaciénde BEA .
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En el caso de México, el desglose por sector de los factores de demanda se presenta en la Gréfica 5. Se observa
una contribucién negativa de los factores de demanda de manera casi generalizada entre sectores durante el
periodo mas agudo de la crisis, destacando el rubro de productos derivados del petrdleo y servicios de
transporte, lo que se puede asociar con la contraccion en la movilidad experimentada durante este periodo. Al
mismo tiempo, durante el periodo de recuperacién algunos sectores manufactureros se han sumado a la
contribucidn positiva de factores de demanda, mientras que la mayoria de los servicios, como los de alojamiento

y alimentos, continda presionando al indice de precios a la baja, aunque en menor magnitud.
Grafica 5
México: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores
de Demanda
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variaciéon
anual en puntos porcentuales, a.e.

Industria Alimentaria Equipo de Transporte
19
0 - ==
-1 1 L |
| ||
2 1
Servicios Profesionales y de Apoyo ® Otras Manufacturas
® Maquinariay Equipo Transporte eInformacién
-3 1 Servicios de Alojamiento y Alimentos B Actividades Legislativas
Servicios Financieros e Inmobiliarios ® Servicios Educativos y de Salud
4 ™ Productos Textiles ¥ pProd. Derivadosdel Petroleo
- T T T T T T T

ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago.

a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de INEGI.

La Gréfica 6 presenta la contribucién sectorial de los factores de oferta para México. En este caso, los factores
de oferta han contribuido de manera casi generalizada entre sectores a presiones al alza sobre la inflacién,
reflejando mayores restricciones y requerimientos a la operacién de muchos sectores y ajustes en el tipo de
cambio, que han encarecido insumos provenientes del exterior. En contraste, los productos derivados de
petréleo tuvieron una contribucidén negativa entre marzo y mayo, que ha visto cierta recuperacion en los meses

posteriores.
Grafica 6
México: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores
de Oferta
Contribuciones a la desviaciéon de su tendencia de la variacion
anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformaciéon de INEGI.

Consideraciones Finales

La descomposiciéon de la dinamica inflacionaria que presenta este recuadro muestra diferencias en la evolucion
de la contribucién de factores de oferta y demanda entre México y Estados Unidos, particularmente en lo que se
refiere a la persistencia que estos factores parecen estar teniendo sobre la dindmica de precios. No obstante, se
observan coincidencias en las afectaciones sectoriales en ambos paises. Asi, el ejercicio sugiere que la
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disminucién de la inflacidn en Estados Unidos al inicio de la pandemia reflejé que los choques negativos de
demanda predominaron sobre los choques positivos de oferta. A su vez, la pandemia generé choques de oferta
entre marzo y mayo que presionaron los precios al alza y mitigaron el efecto de una menor demanda durante
ese periodo. Por su parte, México también ha experimentado choques negativos de demanda que han generado
presiones a la baja sobre la inflacién, particularmente al inicio de la pandemia. Sin embargo, entre junio y agosto
la contribucidon de choques de oferta al alza sobre la inflacion ha contrarrestado las presiones a la baja por
factores de demanda. Hacia delante, la presencia de choques tanto de oferta como de demanda en el contexto
de la pandemia genera incertidumbre sobre posibles presiones que pudieran observarse sobre la inflacién en
México.
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