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Implicaciones economicas de la pandemia por coviD-19 y
opciones de politica

Ideas clave

> Las perspectivas econémicas ante la crisis por COVID-
19 se han deteriorado. Las politicas que se
implementaran para mitigar sus efectos seran
distintas entre paises avanzados y en vias de
desarrollo.

> Se espera que la reaccion coordinada de los paises
del G-20 permita salir de forma mas acelerada de la
emergencia y reactivar la economia en los meses
proximos.

> Sin embargo, las menores estimaciones de
crecimiento, el reducido espacio fiscal, la caida en los
precios del petroleo y los recortes a la nota crediticia
del pais, imponen nuevos retos a la economia y a las
finanzas publicas.

Introduccion

La pandemia de COVID-19 estd afectando negativamente
a la economia global y parece que sus efectos se
mantendran al menos durante los dos primeros
trimestres de 2020. Representa una emergencia para la
salud publica e implica un choque econdémico tanto de
oferta como de demanda; es decir, que esta afectando
tanto a productores como a consumidores.

Si bien las politicas para contener la expansion de la
pandemia como cuarentenas y cierres temporales son
necesarias, ocasionan la reduccion del comercio
internacional, interrupciones en las cadenas de
suministro, menor productividad, contraccion de la
actividad econdmica, menor inversién, cierre de
negocios y pérdida de empleos. Esta crisis se presenta
en un entorno en el que ya se venian observando

1 Citibamamex (2020) considera que hasta ahora, la respuesta del
gobierno federal ante la pandemia ha sido tardia y limitada en
términos de politica de salud publica y que el pais podria
experimentar una disrupcién econémica en forma de “U”
prolongada y profunda.

2 Otras medidas financieras incluyen: la reduccién del depésito de
regulacion monetaria para liberar a la banca comercial y de
desarrollo 50 mil millones de pesos; la CNBV emiti¢ criterios
contables para que las instituciones de crédito otorguen un
diferimiento parcial o total de pagos de capital y/o intereses hasta
por 6 meses para clientes afectados por esta contingencia, asimismo

fricciones comerciales, bajo crecimiento y una deuda
abultada en la mayoria de las economias (Rogoff, 2020).

Ante ello, los gobiernos de distintos paises se han
preocupado por poner en marcha acciones tanto para
mitigar el efecto del virus en la salud, como en las
actividades productivas, el empleo y los estandares de
vida de la poblacion. En cuanto a la politica monetaria,
varios Bancos Centrales han reducido su tasa de interés
de referencia, con la intencion de mejorar las
condiciones de financiamiento y liquidez. En tanto que,
en materia de politica fiscal, algunos gobiernos han
anunciado reducciones y condonaciones de impuestos,
han elevado los beneficios por desempleo de forma
temporal y han incrementado el gasto publico para
fortalecer sus sistemas de salud. Otras medidas
propuestas incluyen transferencias directas en efectivo
y subsidios al salario (Gopinath, 2020).

En el caso de México, el Banco de México (Banxico,
2020) ha reducido también su tasa de interés, ha
implementado subastas de dodlares para brindar
liquidez al mercado y se ha anunciado que la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) esta disefiando
un plan de apoyo fiscal. * Asimismo, como se verd mas
adelante, la Camara de Diputados aprobé una reforma
que posibilitaria la emisién de deuda en caso de
contingencias como la actual hasta por 1% del PIB.>

El Banco Mundial (BM) junto con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) han expresado que estan
totalmente comprometidos a brindar apoyo a sus paises
miembros para hacer frente al impacto sanitario y
econdmico del COVID-19. El BM cuenta con mecanismos
para ayudar a los paises que enfrentan problemas de

les recomend¢ abstenerse de pagar dividendos y recomprar acciones
con el objetivo de encauzar recursos para apoyar a la economia. La
Comisién de Cambios anunci6é la subasta de crédito por 5 mil
millones de ddlares (mmd) a las instituciones de crédito haciendo
uso de la linea swap entre la FED y Banxico, increment6 el programa
de coberturas cambiarias de 20 a 30 mmd y ha realizado dos subastas
por 2 mmd. La SHCP ha realizado tres operaciones de manejo de
pasivos y la CNSF autorizé que las Instituciones de Seguros puedan
ampliar los plazos para el pago de primas por parte de los
asegurados afectados por la contingencia, sin penalizacién o
cancelacién de polizas (CESF, 2020).
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salud publica con hasta 12 mil millones de dolares. Por
su parte, el FMI ha asegurado que cuenta con
mecanismos de financiamiento de emergencia de
rapido desembolso; donde los paises de bajos ingresos
podrian acceder hasta 10 mil millones y los paises
emergentes hasta por 40 mil millones de délares (World
Bank, 2020 y FMI, 2020).

La emergencia por el COVID-19 ha recordado al
mundo que debe estar preparado para crisis y riesgos de
salud y ambientales; y que el gasto publico en
Investigacién y Desarrollo y en el fortalecimiento de los
sistemas de salud juega un papel de suma importancia
en la atencién de estos problemas (IBD, 2020).

En la presente nota se exponen algunas de las
principales perspectivas econdmicas que diversos
organismos financieros y expertos han vertido tanto
para la economia mundial como para México.

La primera seccidn presenta la evolucidn reciente de
algunos indicadores financieros y bursatiles. La segunda
seccidén muestra las opiniones de diversos especialistas
sobre el deterioro de las perspectivas economicas
generadas por la evolucidon de la emergencia sanitaria
por el COVID-19, principalmente en las economias
avanzadas. La tercera seccidn se enfoca en las posibles
afectaciones que experimentardn las economias
emergentes. La cuarta seccion presenta las principales
repercusiones de la crisis en la economia y las finanzas
pubicas mexicanas, asi como acciones que se han
propuesto para mitigar sus efectos. Finalmente se
presentan algunas las consideraciones adicionales.

. Volatilidad en los mercados Financieros

Al 27 de marzo, se han observado importantes caidas en
los mercados financieros, por ejemplo, la bolsa de
valores en México habia caido 22.4% en lo que va del
afio, la de Brasil 36.7%, la de Japén 18.0% y la de Estados
Unidos (Dow Jones) 24.2%. Existe la posibilidad de que
los efectos de las caidas bursdtiles se trasladen a la
economia real a través de un menor consumo e
inversion.

Grafica 1. IPC de la Bolsa Mexicana de Valores e
indice Bovespa de Brasil
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Fuente: Elaboracion propia con da e yahoo finance.
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El indice viX, que mide la volatilidad en los
mercados, alcanzé valores que no se observaban desde
la crisis financiera de 2009.

Grafica 2. Indice de volatilidad del mercado VIX,
2000-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos de yahoo finance.

En el ambito nacional, el peso se ha depreciado 24.6%
en el afio frente al ddlar y el precio de la mezcla
mexicana de petroleo ha caido 76.8%. Lo anterior
implica un reto importante tanto para la economia
como para las finanzas publicas del pais.

Grafica 3. Evolucion reciente de los precios del
barril de petrdleo
(Ddlares por barril)
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anxico y oilprice.com

De acuerdo con Ramelli y Wagner (2020), el mercado
respondié con bastante rapidez a las preocupaciones
sobre las posibles consecuencias econdmicas del
coronavirus. La reaccion ocurrié inicialmente de
manera ordenada, centrdndose en el comercio
internacional. Sin embargo, desde finales de febrero y
principios de marzo, se produjeron grandes
movimientos de precios del mercado agregado y los
inversores comenzaron a preocuparse por las posibles
amplificaciones del choque COVID-19 a través de los
canales financieros (Ramelli y Wagner, 2020).
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Il. Deterioro en las perspectivas de
crecimiento economico en las
economias avanzadas

Aunque diversos especialistas seflalan que las
afectaciones econdmicas resultado de la pandemia por
COVID-19 a nivel mundial son temporales, y anticipan
una recuperaciéon en la segunda mitad de 2020, las
perspectivas economicas se han deteriorado
rapidamente.

Las politicas de contencion han servido para limitar
los contagios pero son inseparables del impacto
econdmico. El distanciamiento social es una medida
necesaria de salud publica que aplana la curva de
contagios, pero aumenta la curva de recesién (Baldwin
and Di Mauro, 2020).

La pandemia por COVID-19 ha creado todo tipo de
choques econdmicos; primero, choques puramente
médicos; segundo, impactos econdémicos resultado de
las medidas de contencion y en tercer lugar, choques
de expectativas. El choque médico serd transitorio
pues se desarrollard una vacuna y tratamientos
curativos, sin embargo, el dafio econémico podria ser
persistente. Sin medidas preventivas muchos
trabajadores perderan sus empleos, muchas empresas
podrian quebrar y los balances de los bancos y
gobiernos podrian deteriorarse (Baldwin et al., 2020).

Para Roubini (2020), el choque producido por el
COVID-19 a la economia, es peor que el de la crisis de
2008-2009 e incluso puede ser mas severo que el de la
crisis de 1929.3 En los dos episodios mencionados, el
mercado bursatil cayd cerca del 50%, los mercados de
crédito se congelaron, hubo bancarrotas masivas, el
desempleo aumenté a cerca del 10% y el PIB se contrajo
a una tasa anualizada del 10% o mas; sin embargo,
estos resultados se obtuvieron a lo largo de 3 afios,
mientras que en la crisis actual se han materializado
en tan solo unas semanas. Este especialista, también
sefalé que cada componente de la demanda agregada
(consumo, inversion y exportaciones) se encuentra en
caida libre y recomendd ampliar los créditos a las
pequefias y medianas empresas (iliquidas pero
solventes), asi como implementar un estimulo fiscal
masivo a través de transferencias directas a las
familias.

3 Para Reinhart (2020), desde la crisis de los 1930 no se presentaba
una situacién en la que confluyeran una reduccién en el comercio
internacional y caidas en el precio de las materias primas en todo el
mundo; por lo que deben utilizarse todas las herramientas de
politica fiscal y monetaria necesarias para evitar que esta emergencia
sanitaria se convierta en una crisis financiera.

4En el mismo sentido, Roach (2020) asegura que las acciones de
politica monetaria implementadas por los bancos centrales no
seran tan efectivas esta ocasion, pues no se trata de una crisis
financiera sino una crisis de salud publica, y que las acciones de
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Por otro lado, de acuerdo con Eichengreen (2020),
aunque los bancos centrales de varios paises han
respondido rapidamente ante la crisis reduciendo sus
tasas de interés de referencia y facilitando liquidez al
mercado, no es claro qué tan efectivas pueden resultar
estas medidas, pues en los paises avanzados las tasas
ya se encontraban en niveles bajos y las reducciones no
se han llevado a cabo de forma coordinada. Ademas,
de acuerdo con este especialista, la politica monetaria
no puede restaurar las cadenas de suministro que se
han roto. En la crisis de 2008, uno de los principales
problemas fue la interrupciéon en el flujo de
financiamiento por lo que las inyecciones de liquidez
fueron exitosas. Sin embargo, en la actualidad, el
problema es una detencion repentina de la produccion
y la politica monetaria poco puede hacer para
solucionar este problema. Lo mismo ocurre con la
politica fiscal, los créditos fiscales no reiniciaran los
procesos productivos en las fdbricas pues éstas estan
preocupadas por la salud de sus trabajadores y el riesgo
de contagio. El propio Eichengreen considera que los
subsidios al salario tampoco seran efectivos porque las
personas no gastaran mas, estan preocupadas por su
salud. Por lo que la prioridad debe ser la deteccidn,
contencion y tratamiento de los enfermos, lo cual
requiere de recursos fiscales. Asimismo, la
recuperacion de la confianza publica requiere de
transparencia y exactitud en el reporte de infecciones
y defunciones. Aun asi, acepta que se requiere de
medidas de politica fiscal y monetaria y sobre todo de
la coordinacion de politicas entre los gobiernos del G-
20, tal y como ocurrié en la crisis financiera de 2009.
Ademas, las autoridades sanitarias requieren de
suficiencia presupuestaria para llevar a cabo su
trabajo, incluyendo libertad para cooperar con sus
contrapartes internacionales. 4

Asi, autores como Kaletsky (2020), consideran que
las acciones de politica fiscal y monetaria son
necesarias para prevenir una catastrofe econémica. En
el corto plazo, una mayor actividad econémica sélo
elevaria las tasas de contagio pero las bajas tasas de
interés, los estimulos fiscales y la mayor liquidez
deben mantenerse el tiempo que sea necesario para

contencidn, cuarentenas, prohibiciones al transporte y restricciones
a las reuniones publicas estan generando un choque en el sector
real de la economia con consecuencias devastadoras para los
negocios, los trabajadores y el sector financiero. Roach sefiala que
el gasto publico debe orientarse en contener el virus mediante
infraestructura en salud publica. Su recomendacién es no creer que
esta crisis se solucionara con las mismas herramientas utilizadas en
la crisis de 2008-2009, pues se trata de un tipo diferente de crisis.
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facilitar la recuperacion.5 Este autor propone que para
financiar las medidas requeridas de estimulo los paises
del G-20° (con excepcion de Italia) eleven su deuda
publica 25 puntos porcentuales del PIB, en promedio.
Indica que es mejor elevar el gasto pablico que reducir
impuestos y que los bancos centrales deben
implementar medidas de relajamiento cuantitativo
permitiendo que la base monetaria se eleve 25.0% del
PIB, y que las compensaciones a trabajadores y
empresas provengan directamente del Banco Central.
Estas medidas deben coordinarse entre paises.”

De forma similar, Subacchi (2020) espera que en la
reunion virtual del G-20 (del 26 de marzo) se tomen
decisiones firmes para combatir la pandemia pues la
salud es un bien publico colectivo y las amenazas
requieren una respuesta multilateral. 8 Para esta
especialista, en varios paises el sistema de salud corre
el riesgo de colapsar y la interrupcién de cadenas de
suministro ha reducido la disponibilidad de material
médico para atender la propia crisis, por lo que un plan
del G-20 ayudaria a enfrentar esta emergencia médica,
respaldar a la economia global y restaurar la confianza.

Recuadro 1. Reunion extraordinaria de los lideres
del G-20 sobre las acciones en contra del cODIV-19
(26 de marzo de 2020).

En el comunicado de la reunién, los lideres del G-20
reconocieron que para combatir la pandemia se
requiere de medidas transparentes, coordinadas,
robustas, a gran escala y basadas en criterios
cientificos. Manifestaron que estan comprometidos a
conformar un frente unido contra esta amenaza, y que
estan decididos a hacer lo que sea necesario para
superar la pandemia junto con la Organizacion
Mundial de la Salud (oMms), el FMI, el BM, la
Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) y otros
organismos internacionales, para: proteger vidas,
salvaguardar el ingreso y el empleo de la gente,
restaurar la confianza, promover la estabilidad
financiera, reactivar el crecimiento, minimizar las
afectaciones al comercio y las cadenas de
abastecimiento, proveer ayuda a los paises que
requieran asistencia y coordinarse en medidas de salud
publica y financieras.

Aunado a lo anterior, se comprometieron a
expandir la capacidad de produccion de equipo
médico para satisfacer la demanda y asegurar su
disponibilidad a precios adecuados tan pronto como
sea posible. También hicieron un llamado para que

5 Segtin sus calculos, los costos de la crisis serdn de alrededor del 10%
del PIB y podrian llegar hasta el 25% (Kaletsky, 2020).

6 El G-20 se compone por 19 paises mds la Unién Europea. Los
estados miembros son: Argentina, Australia, Brasil, Canada, China,
Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Rusia,
Arabia Saudita, Sudafrica , Corea del Sur, Turquia, el Reino Unido y
Estados Unidos.
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juntos, los gobiernos del G-20, organismos
internacionales, el sector privado, organizaciones
filantropicas e individuos contribuyan a los distintos
fondos y planes estratégicos de la OMs. Se
comprometieron, ademds, a incrementar el
financiamiento para la investigacion y desarrollo de
vacunas y medicinas, asi como para fortalecer la
cooperacion cientifica internacional y acelerar el
desarrollo de dichas vacunas, pruebas de diagndstico y
tratamientos.

En materia econdmica, los lideres del G-20 se
comprometieron a restaurar el crecimiento global, a
mantener la estabilidad de los mercados financieros y
a fortalecer su resiliencia. Se plantea la inyeccion de 5
billones de ddlares (5 trillones en inglés) en la
economia global como parte de una politica fiscal
focalizada y coordinada entre los distintos bancos
centrales y ministerios de finanzas que conforman el

grupo.

En particular, respecto al comercio internacional,
el compromiso fue asegurar el flujo de suministros
médicos, agricolas y de otros bienes y servicios para
solventar las afectaciones a las cadenas de suministro.
Finalmente, sefialaron que las acciones globales, la
solidaridad y cooperacion internacional son mas que
necesarias para enfrentar la pandemia (G-20, 2020).

lll. Economias emergentes

El impacto del COVID-19 en la economia de paises
emergentes sera distinto. Berglof (2020) sefala que
una vez que la pandemia se extienda a paises con
instituciones fragiles y sistemas de salud débiles, una
gran cantidad de personas podria morir en el corto
plazo y advirtié6 que el mundo debe prepararse para
futuras olas de COVID-19 y de otros virus. Ademas,
apunta que ante la crisis del 2009 los lideres del mundo
se reunieron para poner en practica un plan de accion
con el proposito de asegurar que el sistema financiero
global se mantendria en operacién, en la actualidad se
requiere de un plan similar para desarrollar una
vacuna, compartir el conocimiento y permitir al
mundo estar mejor preparado para los futuros cambios
globales (desde climaticos hasta futuras pandemias).

Similarmente, Hausmann (2020) advierte que la
situacion economica serd peor en las economias en
vias de desarrollo. En paises como Estados Unidos y
Reino Unido el gobierno estd planeando grandes
paquetes fiscales para expandir la provision de

7 Las compensaciones a familias y empresas pueden ser similares a
los apoyos que reciben productores agricolas o cuando se presentan
desastres naturales. Se trataria ademads de un rescate como el que en
el pasado ha recibido el sector financiero (Kaletsky, 2020).

8 Las economias del G-20 representan cerca de 90.0% del PIB mundial
y podrian poner en accion politicas coordinadas para salir de esta
crisis, como ocurrié en 2009 (Subacchi, 2020).
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servicios de salud, proteger los salarios, proveer
seguros de desempleo, retrasar el pago de impuestos,
evitar bancarrotas innecesarias, proteger el sistema
financiero y ayudar a familias y empresas a salir
adelante tras la crisis. Lo anterior requiere de
capacidad de endeudamiento, que es menor en las
economias desarrollo, las cuales tampoco cuentan con
la posibilidad de ser muy laxos en su politica
monetaria pues corren el riesgo de acelerar su
inflacion. Ademads, los ingresos publicos, de estos
ultimos, dependen de forma importante de las
exportaciones de materias primas, el turismo y las
remesas; ingresos que tenderan a decrecer, dejando a
estas economias con menores recursos en un
momento en el que la mayor incertidumbre esta
haciendo que los inversionistas lleven sus capitales a
lugares mas seguros; lo que les impone, a la vez, una
restriccion de recursos financieros. Asi, incluso si los
paises en desarrollo quieren “aplanar la curva” de
contagios carecen del espacio fiscal para hacerlo.?

La opcidn que propone es que los paises avanzados
decidan reciclar recursos hacia los paises en desarrollo,
por lo que la coordinaciéon del G-7° y el G-20 es
fundamental. *

Para el caso de América Latina, Werner (2020)
sostiene que varios paises han tomado medidas para
reducir la tasa de contagios, tales como el cierre de
fronteras, suspension de «clases y otras de
distanciamiento social. Estas medidas, junto con la
desaceleracion de la economia mundial y la disrupcion
de las cadenas de suministro, la caida en el precio de
las materias primas, la reduccion en el turismo y la
mayor astringencia financiera, ocasionaran un dafio
importante a la economia de la regidn, por lo que la
recuperacién posiblemente no ocurra en 2020.
Asimismo, la reducciéon en el precio del petrdleo
ocasionaria una menor inversion vy actividad
economica en los paises exportadores, lo mismo que
en paises con una débil infraestructura publica de
salud y con un espacio fiscal limitado para hacer frente
a la mayor demanda por estos servicios.

Siguiendo a Werner, la crisis afectard de forma
distinta a cada pais. Para el caso de México advirtié que
el pais se verd afectado por la desaceleracion de la
economia estadounidense, la reduccion del comercio,
en la Inversion Extranjera Directa, en el turismo y en

° En palabras del propio Hausmann, la gente en estos paises debe
decidir si corre el riesgo de 10% de probabilidad de contagiarse al ir
a trabajar o de morir de hambre si se quedan en casa, por lo que
decidiran trabajar.

10 Los estados miembros del G-7 son: Alemania, Canadéa, Estados
Unidos, Francia, Italia, Jap6n, Reino Unido y la Unién Europea.

1 Las lineas de crédito flexible que la FED ha extendido a los bancos
centrales de Australia, Brasil, Dinamarca, Corea del Sur, México,
Noruega, Nueva Zelanda, Singapur y Suecia, podrian ampliarse a
otros paises; los bancos centrales de los paises avanzados podrian
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las remesas; ademds de las condiciones de
incertidumbre presentes en el mercado desde hace
meses. Recomend6 medidas focalizadas de politica
fiscal, monetaria y financiera para mitigar el impacto
del virus; transferencias en efectivo, subsidios al
salario y condonaciones fiscales para ayudar a familias
y negocios a enfrentar el cese repentino de la
produccion. *

De acuerdo con la CEPAL (2020), la pandemia por
COVID-19 tendra efectos devastadores en la economia
mundial, mas intensos que los de la crisis de 2008-
2009. La CEPAL estima una contraccién econdémica para
la region de 1.8% del PIB y que quizas el desempleo
alcance 10.0%, en promedio. Las personas en situacién
de pobreza pasarian de 185 a 220 millones y los que se
encuentran en pobreza extrema de 67.4 a 9o0.0
millones.

América Latina se veria afectada a través de cinco
canales: 1) la menor actividad de los socios comerciales
de la region (se estima que las exportaciones a China
caerian 10.7% en valor); 2) caida en el turismo (si los
viajes se suspenden 1, 2 0 3 meses la actividad turistica
en el Caribe caeria en 8.0%, 17.0% y 25.0%,
respectivamente); 3) la interrupcion en las cadenas de
valor, situacion que afectaria principalmente a México
y Brasil que son importantes importadores de bienes
intermedios desde China para sus sectores de
manufacturas (autos, electrodomésticos, productos
electrodomésticos y farmacéuticos); 4) caida en el
precio de las materias primas; 5) mayor aversion al
riesgo por parte de los inversionistas globales y el
empeoramiento de las condiciones financieras (CEPAL,
2020).

Entre las medidas que estan impulsando los paises
de la region, de acuerdo con la CEPAL, se encuentran
acciones sanitarias, medidas de contencién social,
medidas monetarias y fiscales (como la reduccién en
las tasas de interés y el aumento en el gasto social);
intervenciones en los mercados de cambios,
suspension en el cobro de créditos bancarios, lineas de
crédito para el pago de salarios en las compaiiias,
congelamiento de recargos por el no pago de servicios
publicos y acciones para evitar el desabastecimiento de
bienes y servicios basicos. Asimismo, hizo un llamado

adquirir bonos de los paises emergentes para que las instituciones
financieras internacionales apoyen a los paises que mas lo necesiten,
lo anterior requiere de la cooperacién internacional (Hausmann,
2020).

12 Ademas de las medidas de politica fiscal y monetaria, las
economias emergentes podrian utilizar intervenciones en el
mercado de cambios, asi como controles temporales a los flujos de
capitales como complemento pues, de acuerdo con el FMI, cerca de
42 mil millones de délares habian salido de las economias
emergentes desde el inicio de la crisis (Georgieva, 2020).
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para que exista cooperacion internacional en el
combate a la pandemia.

Recuadro 2. Respuestas de emergencia de politica
tributaria ante la pandemia por COVID-19 (OCDE)

La OCDE (2020) sefiala que para contener el contagio
los paises han impuesto medidas sin precedente, lo
cual ha reducido la actividad economica y ha elevado
la incertidumbre. Ante ello, indica que es necesario
apoyar a las familias e incrementar la liquidez para los
negocios con el fin de salvaguardar la capacidad
productiva. Entre las medidas tributarias se incluyen
las siguientes:

e Incrementar temporalmente los pagos por
asistencia social y de apoyo a los ingresos.

e Aplazar las contribuciones a la seguridad social al
igual que los impuestos relacionados con la
ndémina.

e Exenciones fiscales para los trabajadores del
sector salud y de otros sectores relacionados con
la atencidn a la emergencia.

e Aplazamiento de pagos de IVA, impuestos
aduanas y otros pagos para articulos importados
como medicamentos y otros articulos necesarios
para la atencién de la emergencia.

e Acelerar las devoluciones de IVA.

e Acelerar los procedimientos para el tramite de
devoluciones de IVA.

e Aplazamiento del pago de otros impuestos que no
estdn relacionados con el ciclo econémico
inmediato (como los impuestos a la propiedad).

Indicé que los gobiernos deben prepararse para la
implementacion de medidas de consolidacion fiscal
una vez que la emergencia econdmica pase.

Ademds, la OCDE (2020b) emitié recomendaciones
para las administradoras tributarias a fin de que
apoyen a las familias y negocios con problemas de
flujos de efectivo o dificultades para cumplir con sus
obligaciones fiscales. Entre dichas opciones se
encuentran las siguientes:

e Extensiéon de fechas limite para el pago de

impuestos.

e Aplazamiento de pagos.

e Suspender los recargos e intereses para quienes
no hayan podido pagar a tiempo a consecuencia
del coviD-19.

e Extender los planes para el pago de impuestos,
incluyendo posibles plazos de gracia para el pago
de intereses.

e Suspension temporal de las incautaciones de
activos y el embargo de salarios y cuentas
bancarias.

13 La OCDE (2020c) anticipé que la produccién en las economias del
G-20 disminuira 25.0% en promedio. Entre los sectores mas afectados
se encuentran: Servicios profesionales e inmobiliarios; Comercio
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e Reembolso de impuestos mas agil a los

contribuyentes.

e Certidumbre fiscal.

e No aplicar auditorias durante la crisis (a menos

que se trate de fraudes).

e Mejorar los servicios a través del uso de

plataformas digitales y centros telefénicos.

e Estrategia claras de comunicacién que permitan

identificar a contribuyentes vulnerables.
Cabe sefialar que estas medidas son solo una guia para
las autoridades fiscales de los diferentes paises y que
cada uno debe disenar sus propias estrategias de
acuerdo con su propia realidad econdmica.

La OCDE (2020c), estima que las medidas de
confinamiento han afectado directamente a sectores
que representan hasta un tercio del PIB de las
principales economias y que cada mes de contenciéon
se pierden 2 puntos porcentuales de crecimiento
econémico anual. Ademds, anticip6 que muchas
economias entrardn en recesiéon y que se requiere
actuar con firmeza para amortiguar el golpe con una
respuesta coordinada entre gobiernos con el objetivo
de: recapitalizar los sistemas sanitarios y
epidemiologicos; levantar las restricciones
comerciales existentes; apoyar a los paises vulnerables
de bajos ingresos; apoyar a todas las personas
(empleadas y desempleadas) en particular a los mas
vulnerables, y a mantener a flote a las empresas (en
particular a las PyMES) con paquetes especiales de
apoyo para los sectores mds afectados (como el
turismo). 3

IV. Posibles efectos de la crisis por coviD-
19 en la economia y las finanzas
publicas nacionales.

En México, la capacidad para hacer frente a la crisis por
COVID-19 podria verse deteriorada por el reducido
espacio fiscal con el que cuenta actualmente, asi como
por la menor actividad econdmica, la caida en los
precios del petroleo y la depreciacién del tipo de
cambio. A continuacion se muestran algunas
estimaciones para medir sus posibles efectos en las
finanzas publicas.

Para 2020, en Criterios Generales de Politica
Economica (CGPE) 2020 se estimd un PIB de 26,254.1
miles de millones de pesos (mmp), lo que representa
un crecimiento real estimado de 2.0%. De acuerdo con
ello, y contando con modificaciones por parte del
Congreso, se estimaron 5,523.3 mmp como ingresos
presupuestarios.

mayorista y minorista; Hoteles, restaurantes y transporte aéreo;
Transporte, industria; Construccion y Otros servicios personales.
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Un menor crecimiento econémico tendria como
resultado una menor recaudacion de ingresos,
principalmente tributarios. En CGPE-2020 se estimd
una sensibilidad de 0.07% del PIB en la recaudacion de
ingresos presupuestarios por cada 0.5 punto
porcentual (pp) en el crecimiento econémico. Lo cual
se podria traducir en 17.2 mmp menos por cada 0.5 pp
del crecimiento estimado por SHCP.

Asi, utilizando las proyecciones de diversas
instituciones y organismos con respecto al crecimiento
en México en 2020, se hace una estimacién de la
reduccién de los ingresos presupuestarios resultado de
un menor crecimiento econémico, y sus repercusiones
en el balance econdémico, suponiendo que el gasto
presupuestado se mantiene en 6,107.7 mmp, los
resultados se muestran en Cuadro I.

Cuadro I. Efectos de la disminucion en el crecimiento
en las finanzas publicas.
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Reduccién en Balance
. Tasade . Ingresos Balance L .
Organismo crecimiento los ingresos X L
mmp S o (% del PIB)
SHCP! 2.0% 0.0 5,523.3 -584.5 -2.2
Banco de
. 2 1.0% 345 5,488.8 -619.0 -2.4
Meéxico
OCDE? 0.7% 44.8 5,478.4 -629.3 2.4
BBVA -4.5% 224.2 5,299.1 -808.7 -33
Citibanamex -5.1% 2449 5,278.4 -829.4 -3.4
Encuesta
4 0.9% 379 5,485.3 -622.4 -2.4
Banxico
Santander -2.0% 138.0 5,385.3 -722.4 -2.9
JP Morgan -7.0% 310.4 5,212.8 -894.9 -3.7

' Criterios Generales de Politica Econémica 2020
2 Informe trimestral octubre-diciembre (febrero 2020)
3 Perspectivas Econdmicas Mundiales (enero 2020)

4Mediana de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economia del Sector Privado: febrero 2020

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP, Banxico, OCDE, BBVA y

Citibanamex.

Con respecto a la caida en los precios del petréleo, en
CGPE-2020 se menciona que el gobierno contrato
coberturas petroleras para cubrir los ingresos
petroleros contra reducciones respecto al estimado de
49.0 dolares por barril." Sin embargo, es importante
tener presente que no se conoce el porcentaje de las
exportaciones que estdn cubiertas, por lo que es
complicado realizar una estimacién de este efecto.

Por ultimo, la depreciacion del tipo de cambio
afecta de manera positiva los ingresos publicos por la
venta de petroleo, pero aumenta el costo financiero de
la deuda que se encuentra en dolares, asi como el
monto de esta en moneda nacional.

En CGPE-2020 se estim6 que una depreciacion
promedio anual de 10 centavos, con respecto al tipo de
cambio estimado de 19.9 pesos por dolar, elevaria en
3.1 mmp los ingresos y, a su vez, elevaria el costo
financiero en 0.4 mmp. El 31 de marzo de 2020, el tipo

14 https:/ /www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/522213 / Comunicado_SHCP_002.pdf
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de cambio FIX se determiné en 23.5 pesos por dolar, lo
que indica una depreciacién del peso por 3.6 pesos por
dolar, en el Cuadro 2 se muestra que en caso de que
este valor fuera el promedio anual para 2020 vy,
manteniendo los demds supuestos de su marco
macroeconomico, habria una mejora en el balance
economico resultado de un aumento de los ingresos
petroleros por 137.4 mmp, pero un aumento en el costo
financiero de la deuda por 14.8 mmp. El efecto neto
seria de 122.6 mmp y un déficit de 1.8% del PIB.

Cuadro 2. Efectos de la depreciaciéon disminucién en el
crecimiento en el balance econémico.

(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Tipo de cambio  Tipo de cambio Depreciacién N Aumento en el e T T
estimadoen  observado el 31 P ingresos

costo financiero "
CePE2020 e econémico (mmp) (% del PIB)

(pesos) petroleros ()

(mmp)

19.9 235 3.6 137.4 14.8 -461.9 -1.8

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP y Banxico, OCDE BBVA.

Si unimos ambos efectos para obtener cuales serian las
consecuencias en las finanzas publicas de
modificaciones en la tasa de crecimiento y una
depreciacion del tipo de cambio, podemos observar
que el efecto negativo de una menor tasa de
crecimiento en los ingresos es parcialmente
contrarrestada por la depreciacion del tipo de cambio
(ver cuadro 3).

Cuadro 3. Efectos de la disminucion en el crecimiento
y depreciacion del tipo de cambio en las finanzas

publicas.
(Miles de millones de pesos y porcentajes)
Tasade Redt.xccwn €n Efecto neto del Ingresos Balance Bala'nc?

crecimiento los ingresos tipo de cambio p ios o Sconomico
mmp - (% del PIB)

2.0% 0.0 122.6 5,645.8 -461.9 -1.8

1.0% 345 122.6 5,611.3 -496.4 -1.9

0.9% 37.9 122.6 5,607.9 -499.8 -1.9

0.7% 44.8 122.6 5,601.0 -506.7 -2.0

-2.0% 138.0 122.6 5,507.9 -599.9 -2.4

-4.5% 224.2 122.6 5,421.6 -686.1 -2.8

-5.1% 244.9 122.6 5,400.9 -706.8 -2.9

-7.0% 310.4 122.6 5,335.4 -772.3 -3.2

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP y Banxico

Cabe mencionar que, la meta para el balance
economico, al considerar el gasto en inversiéon del
Gobierno Federal y las empresas productivas del
Estado, es de 2.1% del PIB. Por lo que es posible que no
se cumpla la meta con las tasas de crecimiento que
estiman las instituciones.

Lo mismo ocurriria con los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP), medida mads
amplia del balance econdémico, en donde prevén
necesidades de financiamiento mayores al déficit
presupuestal por 0.5 pp del PIB, siendo su meta de 2.6%
del PIB. Ante un menor crecimiento es posible que no
se alcance esta meta.
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Con respecto a los efectos del tipo de cambio en la
acumulacién de deuda, al depreciarse el tipo de
cambio la parte de la deuda que se encuentra
contratada en moneda extranjera aumentara su valor
en moneda nacional. Los cuadros 4 y 5 muestran las
posibles variaciones en la deuda bruta y el Saldo
Historico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) de 2019.

Cuadro 4. Efectos de la depreciacion en el saldo de la
deuda bruta.
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Tipo de cambio

Tipo de cambio estimado en Tipo de cambio Diferencia Diferencia
Componentes en 20151) (18.9) CGPE-2020 (19.9) en zoz: (23.5) 21) 31)
2

Total 11,428.0 11,643.9 12,377.6 215.9 733.7
% del PIB-2020 435 44.4 471 0.8 2.8
Interna 7,570.6 7,570.6 7,570.6 0.0 0.0
% del PIB-2020 28.8 28.8 28.8 0.0 0.0
Externa 3,857.3 4,073.2 4,806.9 215.9 733.7
Miles de millones de délares 204.7 204.7 204.7 0.0 0.0
% del PIB-2020 14.7 15.5 18.3 0.8 2.8

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP y Banxico

Cuadro 5. Efectos de la depreciacién en el SHRFSP.
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Tipo de Tipo de cambio Tipo de
cambio en estimado en cambio en Diferencia Diferencia

Compcnentes 2019 (18.9) CGPE-2020 (19.9) 2020 (235)  (2-1) (3-1)
1 2 3

Total 10,872.3 11,081.1 11,790.7 208.8 709.6
% del PIB-2020 41.4 42.2 44.9 0.8 2.7
Interna 7,141.62 7,141.6 7,141.6 0.0 0.0
% del PIB-2020 27.2 27.2 27.2 0.0 0.0
Externa 3,730.7 3,939.5 4,649.1 208.8 709.6
Miles de millones de délares 198.0 198.0 198.0 0.0 0.0
% del P1B-2020 14.2 15.0 17.7 0.8 2.7

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP y Banxico

Como se muestra en los cuadros, la variacion del peso
de 18.9 pesos por ddlar a finales de 2019 a 23.5 pesos
por ddlar representaria un aumento de 733.7 mmp en
el saldo de la deuda bruta de 2019, y un aumento de
709.6 mmp del SHRFSP, lo que implica un aumento de
2.8 y 2.7 pp con respecto al PIB estimado por la SHCP
para 2020. Si el tipo de cambio fuera al estimado en
CGPE-2020, el aumento en el saldo de la deuda de 2019
seria equivalente a 0.8 pp del PIB para ambas
variables.”

Conviene subrayar que estas estimaciones se
presentan con fines ilustrativos y que el
comportamiento de las variables utilizadas (tipo de
cambio, crecimiento econdmico y precio del petrdleo)
cambiard a lo largo del aiio.

Por otro lado, el Consejo Coordinador Empresarial
(CCE, 2020) propuso al gobierno federal una serie de

15 De mantenerse el tipo de cambio a lo largo de 2020 en 23.5 pesos
por délar, seria complicado cumplir con la meta del SHRFSP de
45.3% del PIB.

16 Se trata de la Iniciativa que reforma diversas disposiciones de la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y de la
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medidas para evitar la disminucién drastica de la
inversidn, apoyar a las pequeiias y medianas empresas
y preservar el empleo. Sus propuestas las agrupa en
cinco frentes: asegurar liquidez al mercado interno;
estimular el consumo privado; elevar el consumo e
inversion del sector publico y dar sefiales positivas a
los mercados internacionales. Las medidas propuestas
son las siguientes:

1. Abandonar el objetivo de superavit primario de 1%
del PIB para apoyar la reactivacidn de la economia
y, de ser necesario, tomar deuda de forma
responsable.

2. Anunciar un plan inmediato de inversiones del
sector privado en el sector energético; depreciacion
acelerada automadtica; deduccion inmediata de las
inversiones durante 2020; otorgar apoyos del
gobierno a las empresas con recursos fiscales para
evitar recortes de empleos y otorgar a los
trabajadores al menos un salario de subsistencia.

3. Evitar cambios a las normas para las empresas que
invirtieron en el sector energético.

4. Acelerar los pagos pendientes a proveedores de
Pemex y CFE.

5. Apresurar devoluciones de IVA y restaurar la
compensacion universal.

6. Conformar un equipo tripartito (sector privado,
trabajadores y gobierno) para determinar acciones
a seguir en la crisis.

7. Activar programas especiales de garantia a través
de la Banca de Desarrollo.

Cabe sefialar que, en la Camara de Diputados se
aprob¢ la creacion de un Fondo para la “Prevencién y
Atencion de Emergencias” para que el gobierno federal
cuente con recursos hasta por un monto igual o menor
al 100.0% del balance primario positivo calculado en
Criterios Generales de Politica Econdmica para 2020.
Se trata en este caso, de una cantidad maxima de 180.7
miles de millones de pesos (Gaceta Parlamentaria,
2020).1°

Finalmente, en medio de la crisis por COVID-19, la
agencia calificadora Standard and Poor’s (S&P, 2020)
redujo la calificacion de México en moneda extranjera
de “BBB+” a “BBB” y la mantuvo con perspectiva
negativa. Ademas de las afectaciones econdmicas
generadas por la pandemia a la economia, S&P
argumento que su decisién tomo en cuenta la menor
actividad econdémica en Estados Unidos (principal
socio comercial del pais) y la caida en el precio del
petréleo. Estos choques empeoran la débil tendencia
al crecimiento del pais y se afiaden a la menor

Ley Federal de Deuda Publica, a cargo del diputado Mario Delgado
Carrillo, del Grupo Parlamentario de Morena, el 18 de marzo de
2020.
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confianza del sector privado y al poco dinamismo de la
inversion. Ademas, consider6 que PEMEX representa
un pasivo contingente potencial para la nota soberana
que podria debilitar las finanzas publicas. Entre otras
de las caracteristicas de la economia mexicana que
presionaron a la baja la calificacién se encuentran: la
estrecha base tributaria no petrolera, los limitados
ahorros acumulados en los fondos de estabilizaciéon
(utilizados parcialmente en 2019), asi como el posible
aumento de la deuda publica y el debilitamiento del
perfil financiero de PEMEX.

Consideraciones finales

Las medidas de contencidn, necesarias para limitar los
contagios ante la pandemia por COVID-19, han
ocasionado una menor actividad econémica a nivel
mundial. Si bien se espera que sus efectos sean
temporales, el panorama econdémico tanto para
economias avanzadas como emergentes se ha
deteriorado.

Los mercados financieros han mostrado una alta
volatilidad, no observada desde la crisis de 2008-2009 y
existe el riesgo de que dicha volatilidad afecte a la
economia real ocasionando quiebras de empresas y un
importante desempleo.

Se trata de una crisis que representa un escenario
nuevo, ante el cual es posible que las herramientas
tradicionales de politica fiscal y monetaria no tengan el
mismo efecto que en ocasiones anteriores. Ante ello, los
paises miembros del G-20, asi como la ONU, el BM y el
FMI se han comprometido a emprender acciones para
proteger a la poblacion, salvaguardar el empleo,
restaurar la confianza, promover la estabilidad
financiera y el crecimiento econdmico con recursos que
alcanzarian los 5 billones de dolares.

Las economias emergentes muestran un panorama
menos alentador. La debilidad institucional y financiera
que los caracteriza podria limitar su respuesta ante la
crisis, por lo que se requiere de acciones coordinadas en
conjunto con las economias avanzadas.

Para América Latina se anticipa un incremento en el
desempleo y la pobreza como efecto de la
desaceleracion econdmica mundial, de la caida en el
turismo y las remesas, de la interrupcion de las cadenas
de valor y suministro y de la mayor aversion al riesgo
por parte de los inversionistas internacionales.

En el caso de México, el menor crecimiento
economico, la caida en el precio del petrdleo y la
reduccién en la nota soberana del pais ejercen presion
sobre las finanzas publicas. Ante dicha situacion, de
cumplirse con los pronosticos de crecimiento mas
pesimistas que hasta ahora han divulgado Citibanamex,
BBVA y JP MORGAN, seria complicado que se pudiera
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cumplir con la meta del equilibrio presupuestario y de
los RFSP.

El CCE propuso una serie de medidas que intentan
reducir la presion fiscal sobre las empresas y la propia
Camara de Diputados aprob6é una iniciativa que
permitiria al Gobierno Federal acceder a mayores
recursos financieros ante una situacién de emergencia
sanitaria como la actual.

La crisis econdmica ocasionada por la pandemia por
COVID-19 da cuenta de la necesidad que tiene el pais de
contar con el espacio fiscal para atender y mitigar los
efectos de distintos choques econdmicos y de
incrementar el ahorro publico a través de los distintos
fondos de prevision de contingencias en épocas de
crecimiento y elevados precios del petréleo.
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