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Oferta y demanda agregada – Contracción 

histórica ante la pandemia de COVID-19 
 

▪ Oferta y demanda agregada (2T20): -21.6% a/a (cifras originales); 

Banorte: -19.0%; consenso: -19.0% (rango: -23.0% a -15.1%); anterior:           

-1.8% 
 

▪ La dinámica del periodo estuvo altamente impactada por el COVID-19, 

especialmente en los primeros dos meses del trimestre cuando se 

impusieron fuertes medidas de confinamiento  
 

▪ La debilidad fue generalizada, con fuertes caídas tanto en inversión                    

(-34.0%) y consumo (-20.6%), aunque con el gasto público en terreno 

positivo (+2.4%). En el sector externo el impacto incluso fue mayor, con 

las exportaciones cayendo 30.9% ante el cierre de actividades, aunque 

con las importaciones también con una fuerte contracción (-29.7%)  
 

▪ En términos secuenciales se observa una dinámica similar, cayendo 

19.8% t/t. Se registraron fuertes disminuciones en inversión (-29.8% t/t) 

y exportaciones (-30.5%). El consumo cayó a una tasa más moderada              

(-19.4%), mientras que el gasto de gobierno se contrajo 1.0%, aunque 

en buena medida por un efecto de base retador. Finalmente, las 

importaciones retrocedieron 26.6%  
 

▪ Reiteramos nuestra expectativa de una recuperación en el 2S20, con el 

sector externo liderando el rebote. Por su parte, esperamos que la 

demanda doméstica se mantenga contenida, con la incertidumbre 

afectando la inversión y el consumo 

La oferta y demanda agregada cayó 21.6% a/a en el 2T20. Esta cifra se ubicó 
por debajo del consenso (-19.0%) que en esta ocasión coincidía con nuestro 
pronóstico. Debemos mencionar que esta es la mayor caída desde que se 
encuentra disponible la serie (1993), impactada con fuerza por los efectos del 
COVID-19 y las medidas para contenerla. Del lado de la oferta y como ya 
conocíamos, el PIB cayó 18.7% a/a, con las importaciones mucho más débiles en 
-29.7% (Gráfica 4). De manera similar y pasando a la demanda, las exportaciones 
cayeron 30.9%. Cabe mencionar que, si bien el flujo de bienes estuvo fuertemente 
afectado en el periodo, las exportaciones e importaciones de servicios registraron 
las mayores caídas (Tabla 1). La inversión fue el sector más impactado en -34.0%, 
afectado por el cierre de actividades y la incertidumbre que exacerba su efecto en 
las decisiones de gasto de capital de los negocios. En este contexto y consistente 
con la continuidad de los proyectos clave del gobierno federal, el componente 
privado registró las mayores pérdidas. El consumo retrocedió 20.6% (Gráfica 3). 
Nuevamente, la caída se concentró en el componente importado, consistente con 
la fuerte depreciación del peso mexicano, aunque también altamente influenciado 
por menores ingresos de las familias y las medidas de confinamiento. Finalmente, 
el gasto gubernamental subió 2.4%, impulsado principalmente por un efecto de 
base menos retador, aunque también ante el aumento del gasto de salud y otros 
programas sociales, lo que al parecer no fue compensado en su totalidad por 
medidas de austeridad en otros rubros. 
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La dinámica trimestral también reflejó el impacto de la pandemia. La oferta 
y demanda agregada se contrajo 19.8% t/t, lo que también significa un mínimo 
histórico (Tabla 2). Por componente, las importaciones cayeron 26.6% (Gráfica 
8) y extendieron la caída del 1T20 ya que en dicho periodo también resintieron 
los efectos de la pandemia –incluyendo en socios comerciales, primero China y 
después Europa–. Sin embargo, estos retomaron actividades hacia el cierre del 
segundo trimestre, lo que en parte le otorgó soporte. Las exportaciones cayeron 
con más fuerza (-30.5%), con un efecto de base más complicado (al haber crecido 
el trimestre previo) pero también con las medidas de confinamiento teniendo un 
mayor efecto, recordando que a finales de marzo fueron impuestas para intentar 
reducir el número de casos. Como resultado, se observó un avance en inventarios, 
que tras haber sido utilizados en el 1T20 rebotaron 137.9%, con la acumulación 
más fuerte en abril y mayo de acuerdo con las cifras de balanza comercial. Hacia 
adelante, esperamos una recuperación de ambos componentes, aunque con las 
importaciones probablemente retrasándose debido a la debilidad en bienes de 
consumo no petrolero y de capital producto de una demanda doméstica limitada. 
Por su parte, las importaciones de bienes intermedios y las exportaciones han sido 
más fuertes, con la actividad impulsada por medidas de estímulo, sobre todo en 
EE.UU. 

En el frente doméstico, la inversión cayó 29.8%, hilando cinco trimestres 
consecutivos a la baja. Consistente con las condiciones económicas y medidas 
específicas como parte del confinamiento –con el gobierno manteniendo los 
trabajos en proyectos de infraestructura clave, mientras que el resto de la 
construcción se detuvo–, el sector privado fue el más afectado, en -33.2%. El 
sector público cayó solo 4.4% (Gráfica 6). El consumo disminuyó 19.4% y, como 
ya fue mencionado, se observó una diferencia importante entre el componente 
importado (-30.0%) relativo al doméstico en -19.4% (Gráfica 5). Dentro de este 
último, los bienes (-18.2%) fueron mejores que los servicios (-21.0%). Si bien 
esperábamos que el diferencial entre ambos fuera más amplios debido a las 
distorsiones específicas de la pandemia, este último estuvo beneficiado 
parcialmente por un efecto de base más favorable. En este sentido, datos más 
oportunos tales como el indicador mensual del consumo sugieren que las personas 
continuaron favoreciendo la compra de bienes esenciales, con los duraderos y 
semi-duraderos aun cayendo con fuerza. Por último, el gasto gubernamental se 
contrajo 1.0%, lo que creemos se debe en buena medida a un efecto de base 
complicado ya que esta categoría repuntó 3.1% el trimestre previo (Gráfica 7). 

Esperamos una recuperación en el 2S20, impulsada por la demanda externa. 

Como esperábamos, las cifras de hoy muestran que la pandemia de COVID-19 
tuvo un impacto sin precedentes sobre la economía en el 2T20. Sin embargo, y 
considerando datos más oportunos, la actividad ha dado señales de recuperación 
desde julio hasta agosto, aunque con señales más mixtas en el último mes. En este 
sentido, seguimos pronosticando una recuperación en la segunda mitad del año, 
manteniendo nuestro estimado de -9.8% a/a en el PIB para todo 2020. Destacamos 
que: (1) Otras actividades han continuado con la reapertura gradual, 
particularmente en servicios, ayudando al dinamismo en el margen; y (2) las 
condiciones epidemiológicas han mejorado en las últimas semanas, lo cual es 
favorable para la economía.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_IMEF_Ago_20.pdf
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Sobre esto último, creemos que las medidas de contención serían más focalizadas 
incluso si experimentamos un nuevo aumento en casos, evitando otro cierre a 
nivel nacional. Considerando esto, así como los últimos datos, creemos que los 
riesgos para nuestro estimado se encuentran balanceados.  

En específico, esperamos que el repunte esté impulsado por el sector externo, con 
las exportaciones posiblemente regresando a terreno positivo hacia finales del 
año. Esto estaría apoyado por acciones significativas de estímulo tomadas por 
varios de nuestros socios comerciales, especialmente EE.UU., donde se han 
implementado acciones tanto en el frente monetario como fiscal para apoyar la 
demanda agregada. Esto también tendría un impacto favorable en los bienes 
intermedios dentro de las importaciones, ya que son utilizados en su mayoría 
como insumos para la producción. Otros sectores que podrían beneficiarse 
incluyen servicios de transporte y otros sectores industriales, ayudados por la 
fortaleza de las manufacturas.  

En el frente doméstico, creemos que la recuperación tomará más tiempo. Aunque 
habría un efecto favorable como resultado del alza en las manufacturas, creemos 
que la incertidumbre continuará pesando tanto en la inversión como el consumo. 
Sobre el primero, un número relevante de negocios ha experimentado choques 
importantes, lo cual compromete sus decisiones de gasto de capital en el corto 
plazo, probablemente reanudándose hasta que el panorama sea más claro. Una 
situación similar podría ocurrir en la inversión residencial, con los consumidores 
retrasando la adquisición de bienes costosos, tales como propiedades. Esta 
situación probablemente se extenderá hasta que una vacuna esté disponible de 
forma generalizada, aunque no descartamos una recuperación previa una vez que 
sea anunciada. Sobre el consumo, incluso después de que los fundamentales se 
recuperen –con algunas señales de progreso, al menos en cuanto al empleo–, las 
personas probablemente seguirán cautelosas por un periodo, trabajando para 
recuperar sus ahorros antes de reanudar la compra de bienes duraderos. 
Adicionalmente, el miedo al virus continuaría impactando con mayor fuerza a los 
servicios, especialmente aquellos que dependen más de la interacción social y/o 
involucren reuniones de personas (e.g. entretenimiento y turismo). Finalmente, 
en cuanto al gasto de gobierno, esperamos que las medidas de austeridad más que 
compensen por el incremento en el gasto en salud y los programas para combatir 
los efectos económicos de la pandemia, lo cual probablemente resultará en un 
freno hacia adelante.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200903_Empleo_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200909_Paquete_Economico_2021.pdf


 
  
 
 

 
 

Tabla 1: Oferta y demanda agregada 
% a/a cifras originales 

 % a/a cifras originales  % a/a cifras desestacionalizas 

  2T20 1T20 4T19 3T19 ene-jun’20 ene-jun’19  2T20 1T20 

Oferta agregada -21.6 -1.8 -1.7 -0.3 -11.8 0.1  -21.6 -2.7 

  PIB -18.7 -1.3 -0.7 -0.4 -10.1 0.0  -18.7 -2.1 

  Importaciones -29.7 -3.2 -4.3 -0.1 -16.7 0.4  -29.7 -5.0 

     Bienes -28.6 -2.9 -4.2 -0.3 -16.0 0.7  -- -- 

     Servicios -53.7 -10.1 -7.1 2.4 -31.4 -5.1  -- -- 

Demanda agregada -21.6 -1.8 -1.7 -0.3 -11.8 0.1  -21.6 -2.7 

  Consumo privado -20.6 -0.5 0.7 0.5 -10.6 0.2  -20.6 -1.2 

     Nacional -20.9 -0.7 0.3 0.3 -10.8 0.6  -20.9 -1.4 

        Bienes -19.1 0.7 0.6 0.9 -9.2 0.0  -19.2 -0.3 

        Servicios -22.6 -2.0 -0.1 -0.2 -12.3 1.2  -22.6 -1.9 

     Importado -31.3 -1.7 5.0 4.6 -16.6 -0.1  -31.3 -1.8 

        Bienes -30.0 -1.3 5.1 4.8 -15.7 0.9  -- -- 

        Servicios -77.5 -14.9 2.0 -2.3 -44.9 -25.5  -- -- 

  Gasto de gobierno 2.4 3.4 -0.4 -1.7 2.9 -1.7  2.4 3.3 

  Inversión -34.0 -9.3 -5.3 -6.8 -21.4 -4.1  -34.0 -9.5 

     Privada -37.3 -9.6 -4.4 -6.7 -23.2 -3.1  -37.4 -9.8 

     Pública -10.5 -7.0 -10.0 -8.0 -8.7 -10.3  -10.2 -7.2 

  Exportaciones -30.9 1.8 -2.2 2.9 -15.3 2.6  -31.1 1.8 

     Bienes -27.9 2.6 -2.6 2.9 -13.4 2.2  -- -- 

     Servicios -74.4 -8.5 2.5 3.4 -39.7 7.5  -- -- 

  Variación de existencias -17.0 -23.7 -23.1 -17.8 -21.1 -28.7  -16.2 -44.7 

  Discrepancia estadística -- -- -39.5 -22.7 736.9 --  -- -- 
 

Fuente: INEGI 

 
Gráfica 1: Demanda agregada 
% a/a cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 2: Demanda agregada 
% a/a, contribución al cambio anual, cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 
Gráfica 3: Consumo privado e inversión 
% a/a cifras originales 

Gráfica 4: Exportaciones e importaciones 
% a/a cifras originales 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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Tabla 2: Oferta y demanda agregada 
% t/t, % t/t anualizado, cifras ajustadas por estacionalidad 

 % t/t  % t/t anualizada 

  2T20 1T20 4T19 3T19  2T20 1T20 

Oferta agregada -19.8 -1.1 -1.1 -0.2  -58.5 -4.3 

  PIB -17.1 -1.2 -0.6 -0.2  -52.7 -4.6 

  Importaciones -26.6 -1.7 -2.7 0.1  -70.9 -6.6 

Demanda agregada -19.8 -1.1 -1.1 -0.2  -58.5 -4.3 

  Consumo privado -19.4 -1.4 -0.4 0.2  -57.7 -5.5 

     Nacional -19.4 -1.1 -0.5 -0.2  -57.9 -4.5 

        Bienes -18.2 -0.3 -0.8 -0.1  -55.3 -1.1 

        Servicios -21.0 -2.3 0.3 0.0  -61.0 -9.0 

     Importado -30.0 -5.1 0.4 3.0  -76.0 -18.8 

  Gasto de gobierno -1.0 3.1 0.6 -0.3  -4.1 12.9 

  Inversión -29.8 -2.2 -1.7 -2.4  -75.7 -8.5 

     Privada -33.2 -2.3 -1.2 -2.8  -80.1 -8.7 

     Pública -4.4 -1.9 -4.1 -0.2  -16.6 -7.3 

  Exportaciones -30.5 3.1 -3.9 0.0  -76.6 13.1 

  Variación de existencias 137.9 -64.7 -17.8 21.6  3,101.5 -98.5 
 

Fuente: INEGI 

 
Gráfica 5: Consumo privado 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 6: Inversión 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 

 
Gráfica 7: Gasto de gobierno 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

Gráfica 8: Exportaciones e importaciones 
% t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

  
Fuente: INEGI Fuente: INEGI 
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Declaraciones relevantes. 
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