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RESUMEN
La pandemia de Covid-19 provocé en México y el mundo una importan-
te recesion. Una serie de paises de América la enfrentaron con politicas
fiscales agresivas, cosa que los llevé a endeudarse, pero que les permitioé
aliviar relativamente el estrago. En México se opté por mantener los
impuestos invariables, en aras de no mortificar de mads a los contribu-
yentes, pero eso llevé a ahondar la crisis. Gracias a que EU si presion6
fiscalmente a su poblacidn, en el segundo semestre de 2020 experimen-
t6 una recuperacion de la que México recibid beneficios, a pesar de su
descalabro. Es de esperar una rectificacién mexicana en materia fiscal

para lo que sigue en la recuperacién por la pandemia.

ABSTRACT

The Covid-19 pandemic caused a major recession in Mexico and the
world. A number of countries in the Americas faced aggressive fiscal
policies, which led them to go into debt, but which allowed them to
relatively alleviate the havoc. In Mexico, it was decided to keep taxes
unchanged, in order not to overburden taxpayers, but that led to a dee-
pening of the crisis. Thanks to the fact that the US did put fiscal pressu-
re on its population, in the second half of 2020 it experienced a recovery
from which Mexico received benefits, despite its collapse. A Mexican
rectification in fiscal matters is to be expected for what follows in the
recovery from the pandemic.
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Introduccion

La aparicion del virus SARS-COV2 a fines de 2019 y la pandemia de CO-
VID-19 que se desat6 a nivel mundial en los primeros meses de 2020,
por su alta transmisibilidad, por la severidad de la enfermedad y por la
inexistencia de vacunas para prevenirla o de tratamientos terapéuticos
efectivos para combatirla, llevé a pricticamente todos los paises a im-
poner severas medidas de reduccién de la movilidad de las personas, de
cumplimiento obligatorio o voluntario, incluyendo confinamientos par-
ciales o totales por lapsos considerables. Esto se tradujo en una reduc-
cion subita de la actividad econémica de magnitud tal que la economia
mundial se contrajo en términos absolutos por primera vez en décadas.
El comercio mundial, tanto de bienes como de servicios, se contrajo en
atn mayor medida. En respuesta a lo que amenazaba con convertirse en
una nueva Gran Depresion, la enorme mayoria de los paises respondid
con medidas expansivas de politica monetaria y fiscal sin precedente,
para sostener los ingresos de los trabajadores e impedir la quiebra de las
empresas en los sectores afectados por las medidas sanitarias. La res-
puesta fiscal y monetaria fue, de hecho, mucho mds agresiva que la que
se puso en marcha para contener la Gran Recesion de 2008-2009.

En este ultimo aspecto, el de la politica fiscal, México fue una ex-
cepcidén. Las autoridades optaron por mantener, en lo fundamental, el
presupuesto de egresos aprobado antes de la pandemia, y por un esfuerzo
adicional de austeridad, buscando combatir los efectos de la pandemia
mediante la reorientacién del gasto publico. El gasto total pagado fue
de 6.0 billones de pesos, apenas 0.2% mayor al de 2019 y 1.2% (70 mil
millones de pesos) menor al programado en términos nominales, a pesar
de que el costo financiero de la deuda se redujo, frente a lo programado,
en 5.7% -mds de 40 mil millones de pesos. La principal accién en materia
fiscal consistié en absorber la mayor parte de la caida en los ingresos pre-
supuestales totales, que fue de 183 mil millones de pesos. Asi el balance
primario del sector publico, que se habia programado para ascender a
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0.7% del PIB en 2020, registré un superavit de 0.1%: una correccioén de
poco mas de 0.6 puntos porcentuales del PIB, y una reduccién de un pun-
to frente a lo observado en 2019, apenas una fraccion de lo registrado en
otros paises, tanto avanzados como de América Latina. En consecuencia,
los recursos destinados a enfrentar las consecuencias del COVID-19 fue-
ron también mucho menores que en otros paises.!

Esta situacion ha dado lugar a una discusién intensa en medios de co-
municacion, lo mismo que entre analistas y académicos, sobre lo adecua-
do o no de la politica econémica adoptada por las autoridades mexicanas.
Multiples voces y analistas sostuvieron, cuando se declaré la pandemia,
que era necesario implementar un programa de expansion fiscal para evi-
tar que la recesion se profundizara, y para paliar el dafo al empleo y a
los ingresos de los trabajadores que quedarian desempleados, asi como
para apoyar a las empresas de las que dependian esos empleos y que, sien-
do en principio viables, estaban en riesgo de quebrar por las medidas de
confinamiento. Esta visién fue apoyada, y sigue siendo apoyada, por or-
ganismos econdémicos internacionales: en palabras del FMI, “... aunque es
dificil calcularlo de manera precisa, las estimaciones del FMI sugieren que
la contraccién podria haber sido tres veces mayor de no haber sido por el
apoyo extraordinario de la politica econémica”.? Frente a esto, las autori-
dades y algunos analistas sefalan que otros paises que dedicaron muchos
mads recursos a enfrentar la pandemia, recurriendo a un financiamiento
deficitario del gasto y aumentando, por tanto, su nivel de endeudamien-
to, registraron caidas en la actividad econémica similares o mayores a la
registrada en México en 2020. Se argumenta que estos paises quedan en
condiciones mas desfavorables a mediano plazo, y que México hizo bien
en pagar los costos de corto plazo de la recesion -inevitables en su opinién
dado lo visto en otros paises- a cambio de evitar el dafio mayor a las po-
sibilidades de recuperacién y crecimiento a mediano plazo, que habrian

1 Los datos presentados en este parrafo provienen de SHCP (2021).
2 FMI (2021) p. xvi. Traduccién propia.
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significado el endeudamiento para apoyar los ingresos de los trabajadores
y las empresas afectadas por las medidas sanitarias.

En este ensayo se presenta la evidencia comparativa internacional
en torno a esta cuestiéon. ;Fue correcta la decisién de no recurrir a una
expansion del déficit y la deuda para apoyar la economia? Mds precisa-
mente ;la caida del PIB en 2020 habria sido menor que la observada de
haber actuado de manera similar a como lo hicieron otros paises? Apor-
tar elementos para aclarar este tema no tiene como objeto solamente
evaluar lo hecho sino, crucialmente, contribuir al debate sobre la politica
econémica de hoy, en el entendido de que la emergencia sanitaria, y mds
adn la econémica, no son todavia cosa del pasado, y de cara al hecho de
que la estrategia se mantiene sin cambios.

La muestra de paises incluida en este estudio se compone de las cinco
mayores economias europeas (Alemania, Reino Unido, Francia, Italia y
Espana), las cinco economias mds grandes de América Latina mds Esta-
dos Unidos y Canadd, nuestros socios en el TMEC, y Japon y Australia,
que pusieron en prictica medidas de restriccion a la actividad menos
estrictas en algunos aspectos. La informacién econémica utilizada pro-
viene de la Base de Datos del FMI® para uniformar las definiciones en lo
posible; para las variables que aproximan la magnitud de las respuestas
de politica publica a la emergencia sanitaria, la informacion original es
la que compila el proyecto “Our World in Data” de la Universidad de
Oxford.* Como estd implicito en el primer parrafo de este ensayo, la com-
paracion directa entre los esfuerzos fiscales para contrarrestar los efec-
tos econémicos de la pandemia y el desempeiio en términos de evolucién
del PIB es claramente insuficiente para aproximarnos a una evaluacion
adecuada de la decisiéon mexicana de no modificar sustancialmente la
politica fiscal pre-pandemia. Esta comparacién debe tener en cuenta por
lo menos dos elementos adicionales. En primer lugar, la evolucién de la
demanda externa, en cada caso, que puede haber reducido o amplificado

3 FMI (2021a). Para la informacion de comercio exterior, FMI (2021b).
4 Our World in Data (2021).
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los efectos sobre el PIB de las medidas de restriccion a la actividad, y, en
segundo, la magnitud misma de la restriccién impuesta por la politica
sanitaria a la actividad econdémica en cada pais tiene también un im-
pacto directo en la evolucion del PIB y fue distinta en cada caso. Ambas
pueden estar interrelacionadas entre si (por ejemplo, se pueden haber
impuesto cierres de actividades exportadoras como parte de la politica
de contencion de la pandemia), pero en todo caso aqui se toman como
exdgenas. Es decir, se busca comparar la magnitud de las caidas en el PIB
con las medidas fiscales para combatir la pandemia, tomando como dada
la evolucién de la demanda externa y la magnitud de las restricciones a la

oferta en los distintos paises.
1. El shock de oferta en perspectiva comparada

Al margen del juicio que merezca la implementacién de una politica fis-
cal expansiva frente a un shock de oferta a diferencia de una contraccién
clésica de la demanda, resulta obvio que un estimulo fiscal dado tendra
efectos distintos dependiendo de la magnitud de dicho shock. No es fa-
cil medir la intensidad del choque que significé la politica de cierre de-
liberado de actividades en distintos paises. Las modalidades, enfoques,
alcance y duracion de las mismas fueron distintas en cada pais, aunque,
por lo general, se puede decir que se guiaron por una mezcla de dos cri-
terios, el caracter esencial o no de las actividades y el grado de contacto
fisico entre productores y consumidores.

Como se apunté arriba, en este ensayo se echa mano de la informacién
compilada y hecha publica por el proyecto Our World in Data de la Uni-
versidad de Oxford y asociados.” La base de datos presenta informacion,
ademas de sobre medidas estrictamente sanitarias (como aplicacién de

pruebas y seguimiento de infectados, politica de vacunacién y uso de mds-

5  El proyecto especifico que recoge la respuesta de los gobiernos frente a la pan-
demia, dentro de Our World in Data, se denomina Oxford Coronavirus Res-
ponse Tracker y esta libremente disponible en internet.
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caras faciales), sobre dimensiones de politica piblica que pueden afectar la
actividad econdémica. Adicionalmente, la base de datos ofrece informacién
sobre las tendencias de movilidad recabadas por Google.

De entre la multitud de indicadores disponibles se opta aqui por tres
de ellos. 1) Indice de Rigor Gubernamental: que combina nueve métricas
(cierre de escuelas, cierre de espacios de trabajo, cancelacion de eventos,
restricciones a reuniones puiblicas, confinamiento de la poblacién en sus
hogares, campanas de informacién publicas, cierre de transporte puabli-
co, restricciones a la movilidad interna y control de viajes internaciona-
les) que tienen un impacto directo o indirecto en reducir la actividad
econdémica mds alld de la evolucién de la demanda agregada. El indice
ofrece el promedio simple diario de los valores normalizados de estas
nueve métricas, y por lo tanto pondera igual las distintas dimensiones
del fendmeno, lo cual puede dar lugar a sesgos importantes. 2) Cierre de
lugares de trabajo: es un indice que adopta valores de 0 a 3 dependiendo
de si no hay restriccién (0), si se recomienda el cierre de algunos estable-
cimientos (1), si es obligatorio para algunos sectores (2) o si es obligatorio
para todos menos los sectores esenciales (3). El indicador tiene la ventaja
de abordar directamente el cierre de la oferta de bienes y servicios, pero
presenta la desventaja, particularmente para paises extensos geografica-
mente y con autoridades subnacionales como México o EU, de atribuirle
al pais el nivel de restriccién correspondiente a las regiones que si re-
gistran restricciones, aunque no sean aplicables nacionalmente, lo que
tiende a sobreestimar la magnitud del choque de oferta medido por este
indicador para dichos paises. 3) Visitantes a lugares de trabajo Google:
mide, a través de las plataformas de Google, la afluencia a lugares de tra-
bajo por comparacion con el periodo previo a la pandemia. El indicador
muestra las visitas a lugares de trabajo diariamente, y las compara con
el valor de las mismas para un valor normal definido como la mediana,
para el mismo dia de la semana, en las cinco semanas del periodo del 3
de enero al 6 de febrero de 2020. No considera variaciones estacionales,
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y los valores se presentan como promedios méviles de siete dias. Desde
luego, la caida en la frecuencia de visitas a los lugares de trabajo implica
una mayor o menor afectacion a la oferta de bienes y servicios, en fun-
cién de la proporcion en que cada economia puede recurrir al trabajo a
distancia, por lo que un mismo valor del indicador implicard un mayor
choque de oferta en paises con mayor posibilidad de adaptacién al tele-
trabajo. Este punto aplica también al indicador (2) referido al cierre de
lugares de trabajo.

Como se desprende de lo anterior, la comparabilidad de estos indica-
dores entre paises es por definicién imperfecta y se debe usar con cautela.
Sin embargo, ofrece la informacién més completa disponible, recabada
de manera sistemadtica, sobre la paralizacion de actividades econdémicas,
y, en su conjunto, da una idea de la intensidad relativa de las medidas
adoptadas en cada pais (indicador 1), de su duracién en el tiempo (indi-
cador 2), y de su efecto en términos de afectacion a los establecimientos
productivos (indicador 3). Por otra parte, la relacién entre cada par de
indicadores es la esperada en la muestra de paises bajo estudio: a mayor
valor del indicador de cierre de lugares de trabajo se observa una mayor
caida en las visitas a lugares de trabajo reportadas por Google; a mayor
caida en este ultimo indicador se observa un valor también mayor del
indice combinado de “rigor gubernamental”, y valores mds altos de este
indice estan asociados con valores mas altos del indicador de cierres de

lugares de trabajo.®

6 La correlacién entre pares de indicadores, si bien tiene el signo esperado, no es
muy estrecha, en particular en las comparaciones entre el indice de visitas a
lugares de trabajo y los otros dos indicadores: en ambos casos se observa un R2
de 0.17. La correlacién entre los otros dos indicadores (el indice compuesto y el
de cierre de lugares de trabajo) es sensiblemente mas alto: R2 = 0.61.
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Tabla 1
Indicadores de la magnitud del choque de oferta, 2020

W @ 3
Pais Indice de rigor de Cierre de lugares ~ Visitas a lugares de
medidas restrictivas de trabajo trabajo (Google)

Alemania 55.0 1.6 -20.9
Espafia 59.5 1.7 -30.5
Francia 57.6 1.7 -31.2
Italia 61.9 2.0 -30.6
Reino Unido 60.2 1.8 -37.2
Argentina 75.5 1.9 -24.4
Brasil 60.7 2.1 -13.0
Chile 66.3 2.2 -31.5
Colombia 66.9 1.5 -29.1
Meéxico 60.7 2.1 -25.2
Canadda 57.6 2.0 -31.9
Estados Unidos 59.4 19 -29.5
Australia 58.1 1.5 -17.0
Japon 34.4 0.5 -13.9

Promedio 14 59.5 17 26.1

paises

Fuente: véase la descripcion en el texto.

Los valores de los tres indicadores para el promedio diario, desde el ini-
cio de la pandemia’ hasta el 31 de diciembre de 2020, se presentan en
la tabla 1. Como se puede apreciar ahi, en el indicador mds general, que
promedia nueve métricas vinculadas al rigor de las restricciones impues-
tas a la actividad econémica, México se ubica muy cerca del promedio
de los 14 paises, en un nivel similar al de los paises europeos —excepto
Alemania, que en este indicador parece haber instrumentado una poli-

7 Para el indicador (1) la fecha de inicio es el 21 de enero, para el indicador (2) es
el 1° de enero, y para el (3) es el 17 de febrero.
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tica algo mds laxa— y al de EU, Canadd y Australia. Destaca, por mucho
Japon, por sus politicas de confinamiento mucho menos estrictas que el
resto. En la comparacién con otros paises de América Latina, México
—junto con Brasil- muestran los indices mas bajos, en tanto Argentina
reporta el valor mas alto de toda la tabla. Un primer punto por recordar
aqui es que México registré un decrecimiento —como veremos— mucho
mds cercano al de Argentina, que presenta el valor mdximo del indice, y
no al de Brasil, el cual, junto con México, observa los valores mds bajos
del indice entre los paises latinoamericanos.

En lo que hace al indicador de movilidad hacia los lugares de trabajo
(3), México de nueva cuenta se ubica muy cerca del promedio para los 14
paises, incluso ligeramente por debajo. Los paises europeos, otra vez con
la excepcién de Alemania, lo mismo que EU y Canadd, muestran reduc-
ciones mayores en la movilidad hacia lugares de trabajo, mientras que Ja-
pén y Australia registran reducciones relativamente muy pequenas frente
a lo que se manifestaba antes de la pandemia. En América Latina destaca
Chile con una baja de la movilidad al trabajo similar a la de los paises
europeos, y Brasil en sentido contrario, con una reduccién similar a la de
Japon. Esto sugeriria en los paises avanzados (excepto Japdn, Australia y,
en menor medida, Alemania) un choque de oferta mayor que en México,
aunque seguramente la diferencia real seria menor si se ponderara por
la mayor capacidad de reconvertir el trabajo a trabajo a distancia en esos
paises. En todo caso, el indicador sugeriria que el shock de oferta en Mé-
xico no fue superior al experimentado por ellos.

Por ultimo, el indicador que mide el cierre de lugares de trabajo es el
Unico en el que México muestra valores superiores al promedio. En este
caso cabe recordar que, por construccién del indice, en paises como Mé-
xico, en que las medidas de cierre se establecen regionalmente, el indice
asigna la medida de restriccion a todo el pais, aunque solo estén vigentes
en algunas regiones. En estos casos, el indice tenderd a sobreestimar, cae-

teris paribus, su impacto en la oferta de bienes y servicios totales. Tanto en
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Canadd como en EU, donde al igual que en México, las medidas restrictivas
se aplicaron regionalmente, se observan valores similares al que registra
Meéxico. Lo mismo puede decirse de Italia. En la comparacion entre paises
de América Latina, la variacion es relativamente menor, con la excepcion
de Colombia, que muestra un valor particularmente bajo.

En resumen, la evidencia disponible dificilmente permitirfa afirmar
que la magnitud del shock de oferta fue sensiblemente mayor en México.
Mas bien resulta razonable suponer que la paralizacion de las actividades
econdmicas, en respuesta a la emergencia sanitaria, fue similar a la ob-
servada en el promedio de los paises analizados. En términos compara-
tivos, da la impresion de que los menores shocks de oferta se registraron
en Japén y Australia, asi como en Alemania entre los paises europeos,
mientras que los paises en donde el shock parece haber sido mayor son
Italia y Reino Unido, seguidos de Espafa y Francia en Europa, asi como

Chile y Argentina entre los paises latinoamericanos.
2. La demanda externa

La pandemia supuso, ademds de la paralizacién temporal de actividades
con alcance distinto en cada pafs, la disrupcion de los flujos de comercio
internacional de bienes y servicios, tanto por factores de oferta (como
la interrupcién inicial de algunas cadenas de suministro) como por ra-
zones de demanda, ya que la contraccién generalizada de la actividad
econdémica condujo en todas partes a una reduccién significativa de las
compras al exterior. La caida en la demanda externa vari6 en intensidad
entre las distintas economias, como se muestra en la Tabla 2, y el impac-
to de estas reducciones fue, por supuesto, mayor o menor en funcién del
grado de apertura de cada pais al comercio exterior.
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Tabla 2
Indicadores del choque de demanda externa, 2020

Variacién del volumen de

Pais exportaciones de bienes y Grado de apertura 2017
servicios
Alemania -10.2 86.5
Espafia -20.9 65.7
Francia -16.4 62.9
Italia -13.8 59.4
Reino Unido -16.7 61.5
Argentina -13.2 25.0
Brasil -1.3 24.1
Chile -1.1 55.7
Colombia -10.1 34.9
México -79 77.1
Canada -9.9 64.5
EU -13.0 27.1
Australia -10.3 43.2
Japon -12.3 34.4
Promedio 14 paises -11.2 51.6

Fuente: FmI (2021b) para la variacion del volumen de exportaciones de bienes y servicios, y
Feenstra, Robert C. et al. (2015, v9.1, 2019) para el grado de apertura, definido como la razén
de la suma de exportaciones e importaciones a PIB, en %.

De la muestra de paises, México presenta un grado de apertura al comer-
cio exterior solo por debajo del de Alemania; les siguen los otros cuatro
paises europeos y Canadd, con un peso de la suma de exportaciones e
importaciones en el PIB de entre 60 y 65%. En América Latina, Chile y
Colombia aparecen como relativamente mds abiertos, aunque por de-
bajo del nivel de los paises europeos y de México, mientras que Brasil y
Argentina estin menos expuestos al comercio internacional, en niveles

similares al de EU y por debajo también de Australia y Japén. El impacto
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de las variaciones de la demanda externa, en consecuencia, serd mayor
en México, Canadd y los paises europeos que en el resto de América La-
tina, en EU y en los dos paises orientales de la muestra. Como se aprecia
en la Tabla 2, la contraccién de la demanda externa fue del doble o més
en Europa, con la excepcién de Alemania, que en México. De hecho, a ex-
cepcion de lo registrado en Chile y Brasil cuyo volumen de exportaciones
de bienes y servicios practicamente se mantuvo estable, México registrd
la menor caida de las exportaciones de bienes y servicios en volumen,
durante 2020, entre el resto de los paises representados en la tabla. Asi,
el shock externo experimentado por México fue el de menor magnitud
(con la excepcién de Chile y Brasil), mientras que, por el contrario, los
paises mas abiertos de Europa observaron reducciones de mas de 10%, y
en el caso particular de Espana, de més de 20%.

Como se puede apreciar en la gréfica 1, existe una relacién directa en-
tre la magnitud de la caida de las exportaciones de bienes y servicios y la
contraccion de la actividad econdmica, atin sin ponderar por el peso del
comercio en el PIB de cada pais. Los cuatro paises europeos (mds Argen-
tina) que registraron caidas del PIB similares o mayores a la de México
enfrentaron reducciones de la demanda externa mucho mds profundas
que la que se observé en México. Alemania, mds expuesta al comercio
que México, también registr6 una caida mas fuerte de sus exportaciones
que México, y sin embargo la recesion alemana fue 3.3 puntos porcen-
tuales menor a la mexicana.
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Grdfica 1
Variacion del PIB y de las exportaciones de bienes y servicios, 2020
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Fuente: FMI (2021b).

Conviene notar también que Canad4, con un grado de apertura no mu-
cho menor que México y con una relacién comercial similar con EU, re-
gistré una caida de la actividad econémica de 5.4% frente a 8.2% de caida
en México, a pesar de que sus exportaciones cayeron dos puntos porcen-
tuales mas que las mexicanas.

En el caso de México debe considerarse, ademads, el hecho de que los
ingresos por remesas no solo no cayeron sino que, contra lo que espe-
raba la mayor parte de los analistas en la primavera de 2020 (incluido
este autor), registraron una expansion significativa a lo largo del afio. El
incremento fue de 11.4%, al pasar de 36.4 a 40.6 miles de millones de dé-
lares entre 2019 y 20200, lo que equivale a una inyeccion de alrededor de
0.3% del PIB. En un contexto en que la actividad econdémica se contrajo

en 8.2% y la demanda externa en 7.9%, el que el ingreso familiar dispo-
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nible proveniente de las remesas, que equivalia a 3% del PIB,® no solo no
haya caido sino haya aumentado en la proporcién mencionada, represen-
t6 una contribucién no despreciable a contener el impacto recesivo de la
pandemia.

El relativamente favorable contexto externo que enfrenté la economia
mexicana (tanto en términos de demanda de bienes y servicios como de
flujo de remesas) debe atribuirse al fuerte repunte de la economia de Es-
tados Unidos en el segundo semestre del afio. En efecto, la economia del
principal mercado externo del pais se contrajo en “solo” 3.5% en 2020, el
mejor desempefio, salvo muy contadas excepciones, entre las economias
avanzadas, a pesar de haber registrado un shock de oferta comparable
al de México, y similar al que se observa en promedio en las economias
consideradas en la Tabla 1.°

En sintesis, parece claro que el choque externo a la demanda en el caso
de México fue el de menor intensidad entre las economias mds abiertas
(con la excepcién de Chile que, dicho sea de paso, tuvo una caida menor en
el PIB). Este hecho, aunado a lo senalado antes en el sentido de que el cho-
que de oferta experimentado en México parece haber sido de una intensi-
dad similar al promedio, hace pensar que la excepcionalidad mexicana en
materia de politica fiscal, es decir la renuncia a ampliar el gasto recurrien-
do a un mayor déficit publico, debe de tener un papel importante en la ex-
plicacion de la profundidad de la recesiéon mexicana por comparaciéon con
la de otros paises mds afectados por los choques de oferta, de demanda ex-
terna o de la combinacién de ambos. A continuacién se explora esta idea.

8 Lascifras presentadas en este parrafo provienen de Banco de México (2021).
Sibien no es el propdsito de este ensayo indagar en las causas del creciente des-
acoplamiento del crecimiento de la economia mexicana frente a la de EU, cabe
senalar que en los ultimos anos se ha observado una brecha creciente entre el
crecimiento mexicano y el estadounidense que, en las condiciones recesivas de
2020, se ampli6 considerablemente.
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3. Las politicas de estimulo fiscal
y la excepcionalidad mexicana

Cuando la economia se enfrenta a un choque de oferta como el que signi-
ficaron las medidas sanitarias puestas en préctica en distintos momentos
de 2020, el empleo, el producto y el ingreso deben caer. De hecho, eso es
lo que se espera de dichas medidas destinadas a disminuir la transmision
del virus. Se trata, por decirlo en las palabras de Paul Krugman,!° de un
“coma inducido” en la economia por razones justificadas por la necesidad
de proteger la salud de la poblacién. Intuitivamente se puede pensar que,
una vez que el empleo y el ingreso se reducen en los sectores cerrados, los
trabajadores y las empresas involucradas disminuiran su demanda, y al
choque de oferta se sumard un choque de demanda tradicional, de suerte
que la actividad caerd mds de lo que “debe” caer por el choque de oferta.
La caida en la demanda podria multiplicarse, ademas, en la medida en
que la reduccion de la demanda conduzca a la quiebra de empresas, tanto
en los sectores paralizados como en aquellos afectados por la reduccién
de la demanda producto del choque de oferta. Razonamientos de este
tipo son los que estaban detréas de los llamados de multiples voces!! al
inicio de la pandemia para abogar, a la postre sin éxito, por un cambio en
la estrategia fiscal. Sin embargo, al margen de los motivos por los cuales
las autoridades decidieron mantener, en lo fundamental, el esquema de

10 Krugman (2020).

11 Véanse, por ejemplo, los trabajos compilados en Cordera, R. y E. Provencio
(2020), en particular la Seccién III, “Politica Econémica para la Mitigacion y la
Recuperacion” y las “Propuestas del Grupo Nuevo Curso de Desarrollo sobre la
emergencia sanitaria, econdmica y social”, firmadas el 28 de marzo de 2020, y
que se publican como anexo de dicha publicacién. Otro ejemplo se encuentra
en Levy (2020), que en abril de ese ano apuntaba: “lo que inicié como una crisis
por la necesidad de aislar a las personas se convertira en una crisis econémica
‘tradicional’, en el sentido que la actividad econdémica estara deprimida por
falta de demanda y de ingresos, no porque las personas no pueden estar juntas.”
Multiples otros actores politicos, empresariales y sindicales se pronunciaron
en el mismo sentido.
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politica econdmica previo a la pandemia, hay quienes argumentan en el
terreno tedrico que, dado que la crisis se debe basicamente a un choque
de oferta, incrementar la demanda agregada mediante estimulos fiscales
no tendrd mayores efectos sobre la profundidad de la recesién. El corola-
rio de esta posicién, ademds, es que conforme se supera el confinamiento
la economia volverd a su posicion pre-crisis, de manera que si la actividad
se “reabre” -es decir, en la medida en que se elimine el choque de oferta-
la recuperacidn serd automética (en forma de “V”).

La discusién que sigue se apoya en el trabajo publicado por Guerrieri,
Lorenzoni, Straub y Werning (2020), que aborda esta cuestion explicita-
mente y hace suyos sus argumentos. En el marco de un modelo formal,
estos autores establecen las condiciones bajo las cuales la proposicion de
que un choque de oferta no generard una caida adicional en el produc-
to y el empleo, la cual es correcta. En el modelo de un solo sector, con
agente representativo y mercados completos (sin costos de transaccion e
informacion perfecta), la caida en la oferta, ante el choque de oferta, es
la que predomina: los agentes ajustan su comportamiento a la pérdida
de ingreso temporal y mantienen un nivel de consumo acorde con las
nuevas circunstancias intertemporales, no hay una caida en la demanda
mayor a la que supone el choque de oferta. Ahora bien, al incluir agentes
con distintas propensiones al consumo y mercados incompletos (imposi-
bilidad de asegurar los riesgos de los ingresos personales y restricciones a
la liquidez), demuestran que, si bien “el mecanismo de que va la pérdida
de ingreso a menor demanda esta presente, la caida es de todos modos
mds pequefia que la caida en el producto debida al choque de oferta.
Intuitivamente, la propensiéon marginal al consumo de quienes pierden
su ingreso puede ser alta, pero tiene un limite superior de uno, lo que
implica que la caida en su consumo es siempre una versiéon amortiguada
de sus pérdidas de ingreso”. En otras palabras, en esta economia de un
solo sector, el choque de oferta predomina y la expansidn fiscal tendra

los mismos efectos que cuando no habia choque de oferta, es decir, la
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expansion fiscal debe juzgarse con el mismo criterio que en tiempos nor-
males: si la economia estaba en pleno empleo antes del choque de oferta,
la expansién fiscal no tiene sentido. Obviamente, en las circunstancias
especificas de la economia mexicana al inicio de 2020, esto distaba de
ser el caso -la economia se estaba desacelerando desde la segunda mitad
de 2018, y se encontraba en recesidn en el primer trimestre de 2020- sin
embargo, podria argumentarse que el llamado a expandir el déficit no era
lo adecuado para combatir los efectos del choque de oferta, y la discusiéon
deberia volver a versar sobre lo adecuado o no de la politica fiscal de la
presente administracién.

Las conclusiones son distintas cuando se trata de una economia con
varios sectores. Guerreri y sus colegas muestran que no es lo mismo “un
choque que afecta en 50% a todos los sectores que un choque que afecta
100% a la mitad de la economia”. Incluso en el caso de mercados com-
pletos, los bienes de los sectores “cerrados” y “abiertos” pueden no tener
una elasticidad de sustitucion suficiente para que el agente representa-
tivo aumente su consumo de los bienes disponibles en la misma medida
que disminuye su consumo de los bienes cuya oferta ha desaparecido.
En otras palabras, los bienes de los dos tipos de sectores pueden exhibir
un alto grado de complementariedad: la cancelacién de la posibilidad de
consumir servicios de hotel reduce la demanda de gasolina o automé-
viles.!? Pero el problema mdas severo, que se suma al anterior, aparece
cuando hay mercados incompletos: la pérdida de empleo e ingreso en
los sectores “cerrados” se traduce en una reduccién de la demanda para
los sectores “abiertos”, de manera que la recesién va mds alld de la que
implica directamente el choque de oferta.

La condicién de mercados completos es, evidentemente, una abstrac-
cién tedrica dificilmente aplicable directamente a la realidad, pero aun

12 En el caso de agentes heterogéneos (con distintas propensiones al consumo),
las posibilidades de que el shock de demanda se sume al de oferta aumentan,
es decir, solo determinadas combinaciones de las elasticidades de sustitucién
entre bienes, y de propensiones marginales al consumo, hardn que siga preva-
leciendo el efecto del choque de oferta.
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asi puede apuntar a comportamientos observables que se debe tomar en
cuenta para evaluar la direccién vy, tal vez, la posible efectividad de las po-
liticas. Incluso en una economia como la mexicana es de esperar que quie-
nes se vieron privados de su ingreso, por el cierre de sectores importantes
de la economia, recurran a distintos mecanismos financieros -formales
o informales- para hacer una “reasignacién intertemporal” de los ingre-
sos esperados, y asi sostener parcialmente su consumo: hay evidencia de
distintas fuentes de reduccién generalizada de los ahorros de las familias
afectadas por el desempleo, de aumento del endeudamiento y de retiros
de las cuentas de pensiones. Sin embargo, el alcance de estos mecanismos
seguramente es menor al que seria de esperar en economias avanzadas, en
particular en ausencia de mecanismos de apoyo gubernamental al ingreso
de las personas, por lo que cabe esperar que la reduccién del consumo de
los trabajadores de los sectores afectados por las medidas sanitarias haya
sido mds que suficiente para propiciar una caida de la demanda agregada,
y de la actividad, mas alld de la que serfa de esperar por el choque de ofer-
ta. Esta conclusion se ve reforzada por un argumento adicional, también
demostrado formalmente en el trabajo de Guerrieri et al. que ha servido de
base a esta parte del ensayo. Se trata de la existencia de un punto a partir
del cual la caida de la demanda, mds alld de la implicita en el choque de
oferta, comienza a dar lugar a quiebras, no solo en el sector “cerrado” sino
también en los sectores “abiertos”, lo que multiplica el efecto de la contrac-
cién de la demanda. EI EMI™ ha hecho énfasis en que el nimero de quie-
bras en varios paises durante la presente crisis ha sido menor al registrado
en episodios anteriores; sin embargo atribuye este hecho directamente a
los diversos programas de apoyo financiero y de apoyo a la operacion y al
mantenimiento de la némina de las empresas, sobretodo en Europa, pero
también en EU. Estos programas han estado, salvo excepciones de menor

13 FMI(2021c), p. 19.
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cuantia, ausentes en México, y el numero de quiebras reportado por el
INEGI** es considerable.

Los argumentos anteriores hacen concebir, en términos analiticos,
la idea de que la expansidn fiscal, mds que la excepcionalidad mexicana,
era la respuesta adecuada a la crisis econémica causada por la pande-
mia. Los distintos organismos econémicos internacionales coinciden en
ello, como se mencioné mas arriba. Esto no quiere decir que uno de-
biera esperar que la expansion fiscal funcionara como una expansion
contraciclica keynesiana tradicional -el problema de las elasticidades de
la demanda de distintos sectores, y de la reduccién de la propensién al
consumo de quienes mantuvieron su ingreso, apunta a un menor efecto
multiplicador que en circunstancias normales-, pero si que la respuesta
a través del gasto publico deficitario deberia haber ayudado a que la re-
cesion fuera del tamaio del choque de oferta y no mayor. Los problemas
mencionados llevan a Guerreriy coautores a senalar que la efectividad de
la expansion fiscal serd mayor mientras mas se concentra en sostener los
ingresos de quienes perdieron el empleo, y en impedir que las empresas
en principio viables quebraran.

La evidencia comparativa entre los paises analizados aqui parece
compatible con esta hipétesis. En la tabla 1 se presentan dos medidas de
la respuesta fiscal frente a la crisis: la variacion del déficit primario como
proporcién del PIB entre 2019 y 2020, y el monto de las medidas de gasto
destinado directamente a enfrentar la pandemia. Si bien ambas medidas
estan correlacionadas, no son equivalentes, pues las segundas incluyen
programas cuyo alcance a veces es de mas de un ano, miden el valor
de los programas por encima de los estabilizadores automaticos de cada
economia, y ademds algunos de los programas de apoyo no se reflejan
directamente en el gasto presupuestario.

14 De acuerdo a INEGI (2020), entre 2018 y septiembre de 2020 desaparecieron
1.011 millones de empresas (20.8% del total) y se crearon 619 mil, una reduc-
cién neta de 391 mil. Si bien las tasas de desaparicion y creacién son normal-
mente altas, el saldo normalmente es positivo, a diferencia de lo ocurrido entre
2018 y 2020.
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Tabla 2
Medidas fiscales adoptadas en 2020

Pais Variacién déficit primario Medidas fiscales COVID
como % PIB como % del PIB

Alemania 59 11.0
Espafia 8.6 4.1
Francia 7.1 7.7
Italia 7.9 6.8
Reino Unido 114 16.3
Argentina 6.0 3.8
Brasil 8.3 8.3
Chile 4.3 8.2
Colombia 4.3 4.1
Meéxico 1.0 0.7
Canadda 10.9 14.6
EU 10.2 16.7
Australia 8.8 16.2
Japén 9.5 15.6

Promedio 7.4 9.6

Fuentes: variacién del déficit primario como % del piB, FMI (2021a). En todos los casos se trata
de aumentos en el déficit o de reducciones en el superavit. En el caso de México el dato pro-
viene de SHCP (2021) p. 28 que reporta un superavit primario de 1.1 como % del p1B en 2019 y
de 0.1% en 2020. En la tabla del mI, con una definicién de déficit fiscal que incluye el saldo del
crédito de la banca de desarrollo y otros conceptos, el balance primario pasa de un superdavit
de 1.4% del P1B en 2019 a -0.6% en 2020, una variaciéon de dos puntos, que sin embargo seguiria
siendo la mds baja de la tabla y menos de la mitad de la segunda mas baja. Las medidas fiscales
covip como % del PiB provienen de FmI (2021d), que considera las medidas tomadas hasta el 31
de diciembre de 2020 y “se enfoca en medidas gubernamentales discrecionales adicionales a
los estabilizadores automaticos existentes”.

En todos los paises se observa una politica fiscal expansiva en 2020 y
un esfuerzo de gasto considerable en programas de apoyo a personas
y empresas afectadas por la crisis asociada a la pandemia. El cambio en
la postura fiscal -aproximada por el aumento en el déficit primario- fue
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En todos los paises se observa una politica fiscal expansiva en 2020,
y un esfuerzo de gasto considerable en programas de apoyo a personas y
empresas afectadas por la crisis asociada a la pandemia. El cambio en la
postura fiscal -aproximada por el aumento en el déficit primario- fue de
7.4 puntos como porcentaje del PIB. En las cinco economias mas grandes
de Europa varidé entre un aumento de casi seis puntos en Alemania y
uno de més de 11 puntos en el Reino Unido, cifra similar a la de Canadd
y EU. En América Latina, paises con menos espacio fiscal, la expansion
mds acentuada se registré en Brasil con 8.3 puntos, seguido de Argentina
con seis puntos y Chile y Colombia con 4.3 puntos. México, como ya se
senalo, tuvo la respuesta més débil con un punto de variacion en el défi-
cit primario en la definicién de la SHCP y de dos puntos en la definicién
del FMI. Estos cambios en la postura fiscal se vieron ligados, en mayor o
menor medida, a diversos programas de reforzamiento de los sistemas de
salud y de apoyo a los agentes econémicos afectados por la paralizacién
de actividades en respuesta a la pandemia. Estos programas represen-
taron en 2020, en promedio para los 14 paises, casi 10% del PIB; en las
cuatro economias de América Latina incluidas en la tabla ascendieron
a entre cerca de 4% del PIB en Argentina y poco mds de 8% en Brasil; en
Meéxico se ubicaron debajo de 1%.

La intensidad de las medidas de expansion fiscal y la magnitud de los
programas para contrarrestar los efectos de la pandemia muestran una
asociacién positiva con el desemperfio de las economias en términos de
caida del PIB, como lo sugieren los argumentos analiticos presentados
antes. Las gréficas 2 y 3 muestran esta asociacion entre la tasa de creci-
miento del PIB y las dos medidas de la respuesta fiscal presentadas en la
tabla 2. Como ahi se puede apreciar, la asociaciéon es mucho mads clara
entre la evolucion del PIB y la magnitud de los programas para enfrentar
la pandemia que entre el PIB y el cambio en el déficit primario. Esto pro-
bablemente se debe, por un lado, a las razones analiticas esbozadas mas
arriba, en el sentido de que las medidas directas de apoyo a trabajado-
res y empresas son mas efectivas en el contexto de un choque de oferta
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que aquellas que simplemente se traducen en un aumento de la demanda
agregada, que no necesariamente aumentan los ingresos de quienes tra-
bajan en los sectores afectados por la pandemia, mientras que aquellos
que si ven incrementado su ingreso pueden disminuir su propensién al
consumo. Por otra parte, la variacion en el déficit primario responde no
solo al aumento del gasto publico, sino también a la reduccién de los
ingresos como resultado de la propia caida de la actividad econdmica, lo
que introduce un sesgo en contra de la asociacion positiva entre aumento
del déficit y variacion del PIB.1

Grdfica 2
Variacion del PIB y del déficit primario, 2020
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15 En el caso de México, es particularmente notable el hecho de que los ingresos
publicos cayeron mucho menos que lo esperado dada la caida del piB. De hecho,
los ingresos tributarios aumentaron como proporcién del PIB, gracias a una
estrategia de fiscalizacion y recaudaciéon mucho mds severa que en el pasado. El
gasto primario, en términos reales, aumenté solo 0.3%.
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Gridfica 3
Variacion del PIB y medidas fiscales COVID, 2020
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Las graficas muestran una diversidad en cuanto a los resultados de la
expansion fiscal, y del gasto en programas para contrarrestar los efectos
econdmicos de la pandemia y de las politicas sanitarias puestas en mar-
cha para contenerla. Paises con una politica fiscal muy agresiva y con
un fuerte compromiso de apoyo a los afectados por el choque de oferta,
Reino Unido, por ejemplo, observaron caidas notables en el PIB, mien-
tras que otros, como Italia o Francia, que realizaron esfuerzos menores,
tuvieron resultados similares o mejores en materia de caida del produc-
to. Lo mismo se observa al comparar, en América Latina, a Colombia y
Argentina. En ese contexto, México pareceria, a primera vista, un caso
de éxito, como sostienen las autoridades: con el menor estimulo fiscal y
el menor gasto en programas de apoyo frente al COVID entre los paises
analizados, la caida en el PIB, si bien muy pronunciada, es similar o me-
nor que la de cinco paises de la muestra. El punto, sin embargo, es que la
relacion simple entre expansion fiscal y desempeno en términos de PIB
deja de lado, crucialmente y como se argumenté mas arriba, la magnitud
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relativa del choque de oferta y de la caida de la demanda externa. En el
caso de México, el choque de oferta parece haber sido similar al prome-
dio, mientras que la caida en la demanda externa es la menor (a excep-
cién de Chile y Brasil) entre los paises analizados, y mucho menor que
la que se observa en los cinco paises cuyo PIB cay6 igual o més que el de
Meéxico. Esto hace pensar que un mayor esfuerzo fiscal, y en particular
la asignacion de un mayor gasto a programas de apoyo a trabajadores y
empresas afectadas, habria conducido efectivamente a una menor caida
del PIB, probablemente similar a las que registraron Chile o Brasil.

Esta hipdtesis parece consistente con el andlisis de regresién multi-
ple, en el que la tasa de crecimiento del producto se hace depender si-
multdneamente de los tres elementos que se han venido discutiendo. Las
siguientes ecuaciones muestran los resultados de dicho andlisis, en que
se incluyen las dos variables de politica fiscal presentadas en esta seccién,
y las variables que aproximan la magnitud del choque de oferta y de la
caida de la demanda externa.

1) APIB = -2.86 + 0.29 (AX) + 0.13 (IML) + 0.39 (ADP)
R2corr = .50 F= 5.35
t (1.25) (2.53) (1.68) (1.96)

Donde AX = Variacién del volumen de las exportaciones de bienes y ser-

vicios

IML = Indice de visitas a lugares de trabajo Google
BP = Variacidén del déficit fiscal primario

2) APIB = -3.67 + 0.24 (AX) + 0.12 (IML) + 0.28 (F)
R2corr =.74 F=13.06
t (2.26) (3.03) (2.08) (4.02)

Donde F = Medidas fiscales para enfrentar COVID en porcentaje del PIB.
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Como se puede apreciar, el ajuste de la ecuacion es aceptable, los coe-
ficientes son significativos a 95% de confianza (excepto IML en la ecua-
cién 1), y tienen los signos esperados. Los resultados sugieren que, una
vez que se controla por el indicador del choque de oferta y por la caida
en la demanda externa, una politica fiscal expansiva, y en particular la
expansion de los programas de gasto para enfrentar las consecuencias
econdmicas de la pandemia, tiene un efecto positivo y significativo sobre
la evolucién del PIB, por lo menos en esta muestra de paises.

Conclusion

El analisis presentado y el examen de la evidencia empirica de la seccién
anterior sugieren que, dada la evolucién de las variables exdgenas a la po-
litica econémica durante 2020, una politica fiscal mas agresiva, y mds en
linea con lo que se hizo en el resto del mundo, habria dado como resul-
tado una caida del producto menor a la observada. La coyuntura externa
fue, en términos comparativos benigna, en tanto que la pardlisis induci-
da de la actividad econémica para frenar la propagacion de la pandemia
no fue particularmente intensa, con lo que tampoco se puede decir que
Meéxico haya optado por tolerar una recesién mayor a cambio de obtener
mejores resultados en el frente sanitario. Mas bien parece ser el caso que
la excepcionalidad mexicana en materia fiscal condujo, activamente, a
una recesion mds profunda de la que habria sido necesaria en el contexto
de demanda externa relativamente favorable que enfrentamos, gracias a
la rdpida recuperacién de EU en la segunda mitad de 2020, impulsada, esa
si, por un estimulo fiscal extraordinario.

Es muy probablemente el caso que, en el marco de un fuerte choque
de oferta como el que hubo que imponer para enfrentar la pandemia,
los apoyos fiscales desplegados en el resto del mundo hayan tenido un
efecto expansivo menor que el que se habria experimentado en tiempos
normales, y lo mismo se aplica a lo que se habria podido esperar de una
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expansidn fiscal en México. Conforme avanzé la reapertura de la econo-
mia a lo largo del segundo semestre y en lo que va de 2021, sin embargo,
la efectividad de la politica de expansion fiscal ha tendido naturalmente
a restablecerse. Debe tenerse en cuenta, ademads, que el costo de haber
dejado pasar la oportunidad de impedir que la recesion alcanzara la pro-
fundidad que alcanzd no se limita a unos puntos mas de caida temporal
en la produccién y el empleo, sino también, y sobretodo, al hecho de que
la politica fiscal adoptada implicé dejar sin apoyo a quienes tuvieron la
mala suerte de estar en los sectores “no esenciales”, lo que no solo es in-
justo,'® sino que se tradujo en un aumento de la pobreza,'” y en la quiebra
de numerosas empresas con consecuencias sin duda negativas para las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo, y para las perspectivas de
vida de grupos importantes de la poblacién. Este fendmeno continta; la
politica fiscal sigue anclada en la obsesiéon de mantener el balance prima-
rio equilibrado, y més alld del efecto macroeconémico negativo de corto
plazo que se discute en este ensayo, la urgencia de corregirlo es lo que
deberia llevar a un viraje en la politica vigente.

16  Se puede decir que hay una externalidad positiva, en términos de salud, prove-
niente del cierre de algunas actividades. El beneficio de suspender las activida-
des no esenciales es apropiado socialmente -beneficia a toda la poblacién por
igual-, mientras que el costo -pérdida de empleo e ingresos- es asumido priva-
damente por los trabajadores y las empresas forzadas a cerrar. Esta situacién
es injusta y es lo que ha justificado los apoyos a los afectados en innumerables
paises.

17 Véase, por ejemplo, Ndjera y Huffman (2021) para una estimacion de la evolu-
cién de la pobreza a lo largo de 2020, y su incidencia regional y de género, entre
otros aspectos.
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