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Resumen

La pandemia del coronavirus CoVID-19 llegé a México en un momento coyunturalmente

dificil por el enfriamiento econémico y el shock de oferta petrolera, en ese sentido las
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medidas de confinamiento adoptadas para mitigar la propagacion del virus podrian tener
efectos profundamente perjudiciales a la economia. Por ello, este trabajo tiene como objetivo,
analizar las decisiones de politica monetaria que el Banco de México ha tomado ante estos
choques externos, analisis hecho mediante un conjunto de modelos econométricos que
muestran la respuesta del Banco de México respecto a los cambios de las variables
financieras citadas y la pandemia del CoVID-19. Los resultados muestran que tanto la
pandemia como la caida de precios del petréleo han influido en la aplicacion de politicas
monetarias expansivas pero mesuradas, es decir, por un lado, la disminucion de la tasa de
interés por choques petroleros y, por otro lado, la contencidn de una rapida disminucion de
la tasa de interés, por la cuestion del CoVID-19. Cabe mencionar, que una politica monetaria
expansiva estimularia la inversion privada que ayudara a la recuperacion econémica, sin
embargo, ain no se tienen los datos suficientes por la premura del fenémeno, lo que se
convierte en la principal limitacién de modelar fendbmenos tempranamente. Sin embargo,
hacer seguimientos puntuales permite identificar los puntos de inflexién en que una variable
deja de ser significativa sobre otra y con ello ayudar a las autoridades monetarias a tomar

decisiones oportunas.

Palabras clave: Tasas de interés; Pandemia; Choques externos; Tipo de Cambio; Precios de

petréleo
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Abstract

The CoVID-19 coronavirus pandemic arrived in Mexico at a difficult moment due to the
economic cooling and the oil supply shock, in that sense the containment measures adopted
to mitigate the spread of the virus could have profoundly damaging effects on the economy.
For this reason, this work aims to analyze the monetary policy decisions that the Bank of
Mexico has taken in the face of these external shocks, an analysis made through a set of
econometric models that show the response of the Bank of Mexico regarding changes in the
variables cited financial institutions and the CoVID-19 pandemic. The results show that both
the pandemic and the fall in oil prices have influenced the application of expansionary but
measured monetary policies, that is, on the one hand, the decrease in the interest rate due to
oil shocks and, on the other hand, containment of a rapid decrease in the interest rate, due to
the CoVID-19 issue. It is worth mentioning that an expansive monetary policy would
stimulate private investment, which will help the economic recovery, however, there is still
not enough data due to the urgency of the phenomenon, which becomes the main limitation
of modeling phenomena early. However, making specific follow-ups makes it possible to
identify the inflection points at which one variable cease to be significant over another and

thereby help the monetary authorities to make timely decisions.
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Introduccion

Los choques externos son factores determinantes en los desequilibrios econdmicos y
financieros de cualquier economia. Algunos choques pueden internalizarse, como las crisis
petroleras, aumentos en el tipo de cambio, y otros son mas aleatorios como una pandemia.
En este trabajo, se muestra un analisis econométrico para evaluar la respuesta del banco de
México respecto a la disminucion del precio de la mezcla mexicana, del aumento del tipo de

cambio y la consideracion del Covid-19.

Afio con afio, las economias analizan el ritmo de crecimiento y las variables
econdmicas y financieras involucradas. Por un lado, estan las variables de control que pueden
ser a través de politicas fiscales y monetarias, ademas de las variables exdgenas que de alguna
forma pueden internalizarse, como es el caso del precio del petréleo a nivel mundial, del tipo
de cambio o en su caso el precio del ddlar. Y, por otro lado, estan las variables conocidas
como perturbaciones y que pueden afectar en mayor medida la economia de cualquier pais

porque no se tiene un control sobre ellas, como una guerra, una sequia, 0 una pandemia.

En el primer trimestre de 2020, nuestro pais ha tenido que internalizar dos choques
externos, el primero derivado de la caida del precio internacional del petréleo que afecto el
precio de la mezcla mexicanay el alza en el precio del délar frente a una canasta de monedas
emergentes que afectd la paridad del peso. Lo anterior ha obligado a las autoridades
econdmicas actuar en consecuencia, considerando que la politica monetaria tendria un efecto
mas rapido que la fiscal (Mankiw, 2012). De esta forma, el Banco de México tiene una fuerte
responsabilidad, ya que la respuesta al recorte de la produccion de petroleo podria no ser lo

suficientemente significativo para frenar la caida de los precios (Katayama, 2013).

A pesar de las respuestas, por politica fiscal o monetaria, las crisis pueden ser
persistentes y nulificar cualquier intento estratégico. Al respecto, Spilimbergo (2007) evalla
el desempefio de la politica fiscal en Rusia como respuesta a la crisis de 1998, pero el balance
constante del precio del petroleo, que mostré un empeoramiento progresivo a partir de 2001
con una modesta reversion en 2004, repercutio sustancialmente en los resultados variables

de la politica fiscal. Por su parte, Chian (2016) examina la conducta de la politica fiscal en
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Brunei en el periodo del primer trimestre del 2003 al segundo trimestre del 2014, enfocandose
en los patrones ciclicos del gasto publico como respuesta a la volatilidad de los precios del
petréleo. Los resultados, a través de un modelo de autorregresion de vectores estructurales,
proporcionan evidencia de que la politica fiscal en Brunei es prociclica, implicando un efecto

expansivo en la produccién y, por lo tanto, exacerba el ciclo econdémico.

Respecto a los choques aleatorios como la pandemia, habria que analizar su
intensidad. En particular la COVID-19 que surgio en diciembre de 2019 en Wuhan, China,
pais que tom6 medidas drasticas de aislamiento y cierre total de negocios; accidn que paralizo
poco a poco la economia mundial, ya que China es factor clave a través de su demanda y
produccion a nivel mundial. A principios de marzo 2020, la pandemia COVID-19 es
declarada pandemia global, debido a que 213,000 personas habrian muerto para esa fecha
(OMS,2020). México como todos los demas paises en el mundo, entrd en cuarentena, y el
pasado 19 de abril se declaro la fase 3, al sobrepasar los 5 mil infectados activos (Gobierno
de México, 2020).

Para contener el COVID-19, un tercio de la poblaciéon vive bajo medidas de
aislamiento, a diferencia de la pandemia de 2009, la influenza HLN1, en donde las ciudades
y naciones enteras no se vieron obligadas a permanecer en cuarentena (Barifouse-BBC,
2020). De esta forma, el efecto actual del coronavirus en la economia surge a parir de la
inmovilidad y cierre de negocios, aeropuertos, empresas, entre otros sectores, lo que
repercutird drasticamente a la economia mexicana. Y debido a que ya existia una
desaceleracion en China, Europa y Estados Unidos, el ambiente para la recuperacion es mas
desfavorable y hay menos espacio para este tipo de medidas que en 2009 (Barifouse-BBC,
2020).

En este trabajo, se muestra un analisis de politica monetaria que involucre los choques
externos como la actual pandemia. El trabajo se compone de 6 apartados, en el primer
apartado se muestra el marco referencial de la literatura correspondiente al tema; el segundo
apartado muestra la informacion disponible, asi como las variables que se involucran. En el
apartado tres, se muestra la metodologia econométrica necesaria. Posteriormente, se hace el

analisis econométrico pertinente y se muestran los resultados. En la quinta seccion, se
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presenta la discusion respecto a los resultados obtenidos. Finalmente, se hace una pequefia

conclusion mostrando al mismo tiempo las limitantes del trabajo.
1. Revision de Literatura

En el primer trimestre del 2020 las diferencias politicas entre Arabia Saudita y Rusia en
medio de una negociacién de la Organizacion de Paises Productores y Exportadores de
Petroleo y coaligados (OPEP+), llevd al pais arabe a levantarse de la mesa y amenazar con
inundar de petréleo barato el mercado. Rapidamente, los precios se desplomaron y su
recuperacion ha estado obstaculizada por la paralizacion econOmica, derivada de la
cuarentena para evitar la propagacion masiva de la CoVID-19, incluso los precios tocaron

terreno negativo, un hecho inaudito en economia (Grafica 1).

Gréfica 1.

Precios de la mezcla mexicana del petroleo (dolares por barril).

Grafica 1. Precio de la mezcla mexicana de petréleo
(ddlares por barril)

30.00

25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00
c o o o o o o O © o o o o o O o o o O o ofVo
[ D ! O e I I " O e B e I e O e’ O S e S e’ S e B e SO e O e Y e SO e I e’ O’ B e N

500 @ @ @ ¢ o o o0 o o o o0 0 0 o 0 0 o o o o o o

Mgsggdssdsssseagdsggdagdgggss
(ot O O N T 0 O 0 T o O e O O . T o T S S S S S S L S S S o
geecos8ec88888c83888888¢88
o o F W 0 O N W 0O A Mm@ S @ o
L T B I R T o Y o A o A o T o A 1 2 I = R = e e R = I = T T I I B o

Elaboracién propia con datos de Reporte de Banxico (2020)
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Esto implicé que los inversionistas retiraran su capital en las acciones petroleras y apostar
por otro tipo de bienes, en especial el oro. Para evitar esta fuga de capitales, el Banco central
tendria que reaccionar a través de una politica monetaria. En algunos paises como México,
se aposto por la tasa de interés, implicando con esto una relacion entre la tasa de interés y el

precio del petroleo.

Los efectos de la produccion de petréleo por parte de los poseedores de grandes
reservas sobre la rentabilidad de las acciones y sobre la economia en si, se ha abordado de
diferente manera. Por ejemplo, Bouoiyour, Selmi, Shahzad, y Shahbaz (2017) a partir de
datos mensuales desde abril 1994 a septiembre de 2015, muestran la existencia de una
heterogeneidad sustancial entre la rentabilidad de las acciones y la relacion del precio del
petrdleo entre los paises importadores y exportadores de petréleo. Ademas, sustentan que las
acciones de los exportadores de petréleo que poseen grandes reservas probadas de petroleo,
por ejemplo: Venezuela, Rusia y Arabia Saudita, suelen responder mejor a los choques
petroleros del lado de la demanda que las de los importadores de petroleo. Mencionando que
la intensidad y el alcance de estas respuestas difieren segun las diferentes condiciones del
mercado de valores y los matices de los movimientos del precio del petréleo. Finalmente, los

autores afirman que se pueden construir estrategias rentables de especulacion y arbitraje.

Por otro lado, De Miguel, Manzano, y Martin-Moreno (2003) analizan el ritmo del
ciclo econémico de la economia espafola, especialmente en aquellos periodos en que las
perturbaciones en el precio del petréleo fueron mas dramaticas. Los autores concluyen que,
los aumentos en el precio relativo del petréleo tuvieron un efecto negativo y significativo en
el bienestar de la economia espafiola. Por su parte, Jo (2014) analiza el efecto de la
incertidumbre del precio del petréleo en la actividad econdémica real global, utilizando un
modelo de autorregresién trimestral de vectores con volatilidad estocastica en la media. El
modelo permite incorporar un indicador de la incertidumbre del precio del petréleo, que
mejora en gran medida la precision de la serie de incertidumbre estimada. Los resultados de
la estimacion muestran que el shock de incertidumbre en el precio del petroleo ocasiona

efectos negativos en la produccion industrial mundial.
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Por otro lado, debido al retiro de fondos por parte de los inversionistas extranjeros,
éstos empezaron a comprar dolares, provocando que la demanda se incrementara y al no
haber respuesta por lado de la oferta, implico un aumento en el tipo de cambio peso-ddlar.
De esta forma, al disminuir las reservas de dolares en todos los bancos, en especial las del
Banco de México, se tiene que responder para evitar la fuga de capitales, y, por lo tanto,
apostar por la tasa de interés. De lo anterior, se justifica una relacion entre la tasa de interés

y el tipo de cambio.

Son varios los autores que analizan la relacién de la politica monetaria respecto a los
movimientos en el tipo de cambio. Por ejemplo, De Paoli (2009) se cuestiona si los mercados
de activos pueden ser la ruta para cambiar la forma en que se debe llevar a cabo la politica
monetaria, argumentando que cuando se comparan mercados completos e incompletos, la
clasificacion de las reglas de politica se invierten por completo, al igual que las prescripciones
de politicas con respecto al nivel 6ptimo de la volatilidad del tipo de cambio. Por otro lado,
Engel (2014) a través de considerar la literatura sobre politica monetaria 6ptima en modelos
simples de economia abierta, establece los objetivos para estabilizar la inflacion y la brecha
del producto interno bruto, mencionando que los decisores de politicas deben enfocarse en
los desajustes monetarios y los desequilibrios globales. Ademés, menciona que las politicas
Optimas pueden involucrar la orientacion del tipo de cambio tanto directamente, debido a
desequilibrios monetarios, como indirectamente, debido a los efectos de los tipos de cambio

sobre los desequilibrios, la inflacion y las brechas de produccion.

Por su parte, Ruiz y Vargas-Silva (2010) estudian la respuesta de la politica monetaria
de México por las entradas de remesas de trabajadores. Debido a que observan que estudios
anteriores han demostrado que las remesas pueden tener un impacto en varias variables
macroecondémicas del pais receptor (por ejemplo, tipo de cambio, inflacion y produccion,
entre otros). Ruiz y Vargas-Silva, comentan que las perturbaciones de remesas no tienen un
gran impacto en las variables de politica monetaria de México. Esto parece sugerir que la
principal preocupacion del Banco Central de México es la inflacion, y que la apreciacién
potencial de la moneda mexicana como resultado del aumento de las entradas de remesas

podria no ser una prioridad.

ISSN 1405-6690 impreso
ISSN 1665-8612 electronico




La politica monetaria mexicana ante la crisis petrolera y la pandemia de CoVid-19

Finalmente, el trabajo analiza el impacto de la pandemia Covid-19, tanto de manera
indirecta a través de variables dicotomicas, como de manera real a través del crecimiento de
positivos de Covid-19, sobre la respuesta de politica monetaria del banco de México a través
de la tasa de interés. Antes de considerar el efecto aleatorio de la pandemia en la economia,
hay que analizar su impacto en salud y en la sociedad. Al respecto (Raoult y Soler, 2015),
comentan que por el momento la pandemia es una crisis de salud, pero cuanto mas se tarde

en resolver el problema que lo causa, sin duda ésta se transformara en una crisis econdémica.

De acuerdo a lo anterior, (Raoult y Soler, 2015) enfatizan que el papel de las
epidemias ha sido, sin duda, considerable en la historia de la humanidad y han causado mas
muertes que la guerra. Por su parte, Infobae (2020) menciona que las 5 pandemias mas letales
han sido la Peste Negra (1347 a 1351), que fue generada entre las ratas y se transmitié a los
humanos, donde murieron entre el 30% al 50% de la poblacion europea. En segundo lugar,
se encuentra la Viruela (1520), por la que murieron aproximadamente el 90% de la poblacion
americana. Le sigue la Gripe Espafiola (1918 a 1919), que causo entre 40-50 millones de
muertes, se desconoce su origen. En cuarta posicion, esta la Plaga Justiniano (1514-1542),
por la que murieron entre 30-50 millones de personas. Por Gltimo, tenemos el VIH/SIDA
(1981-presente) por la que han muerto entre 25-35 millones de personas, causado por un
virus de inmunodeficiencia humana que surgié en Africa. Y no olvidar lo ocurrido en 2009,
afio en que surgio uno de los virus actuales, Influenza HIN1, un virus de origen porcino,
donde se estima que murieron 0.03% de la poblacion (CDC, 2010). Esta pandemia afecto
principalmente a nifios, jovenes y adultos de mediana edad; y a pesar de que el 10 de agosto
del 2010 la OMS anuncio el fin de la pandemia, el virus sigue circulando en la actualidad
(CDC, 2010).

Respecto al efecto econémico, es razonable que debido al nimero de contagios la
actividad econdmica se paralizara. Esto es claro, ya que, por el cierre de negocios, la demanda
de los consumidores y la oferta se debilitaran, y con ello sectores como el comercio y el
turismo se verdn seriamente dafiados. Al respecto, Guardia (2020) comenta que los
principales desequilibrios econdmicos surgen por las nuevas necesidades de los sistemas de
salud, olvidandose de otros sectores y con ello causando posibles cierres de empresas,

comercios, y centros educativos. Es decir, el gasto que conlleva atender estas pandemias es
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y ha sido amplio, por ejemplo, la atencion del SARS, con un costo global de US$40 000
millones; Influenza A H1IN1, con un costo global de US$50 000 millones, donde su pérdida
econdmica oscila entre el 0.5% y 1.5% del PIB; la atencion al Ebola, con una pérdida
econdmica de US$53 000 millones; y por ultimo por el Coronavirus, se estima que la
economia de China, principal demandante y comprador, pueda verse afectada hasta un 2%
del PIB, y tener como gasto global US$280 000 millones (Guardia, 2020).

2. Materiales y Métodos

2.1. Datos y variables

Para el desarrollo de este trabajo se utilizaron las variables de la Tabla 1, cuyos datos para
las primeras tres variables, tasa de interés, tipo de cambio y precio de la mezcla mexicana, se
muestran en la Tabla 2 del anexo, y que van desde el 2 de enero hasta el 22 de abril. Notar
que los fines de semana no se reportan, ya que el Banco de México reporta esta informacion
financiera de lunes a viernes.

Tabla 1.
Lista de variables.
Literal Variable Fuente
int, Tasa de interés nominal Reporte de tasas y precios de referencia
interbancaria del Banco de México (2020).
TC; Tipo de cambio nominal peso- Reporte del tipo de cambio diario peso
dolar dolar por el Banco de México (2020).

PMzMx,  Precio de la mezcla mexicana de Reporte diario del precio por barril del
petroleo Banco de México (2020).

crecNCov, Tasa de crecimiento del nimero Reporte técnico diario de la Secretaria
de contagiados por CoVid-19 de Salud México (2020).

Fuente: Elaboracién propia.
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A partir de la informacion reportada en la tabla 2 del anexo, se agrego6 la informacion de los
contagios por Covid, para tener una base de datos que incorporaran las cuatro variables
reportadas en la tabla 1, y que se muestran en la tabla 3 del anexo. Para esto, se agregé la
informacion de los fines de semana para los precios de petrdleo, tasas de interés y tipo de
cambio, y asi homologarlo con la informacion de los datos de la Covid-19 que se reportan
diariamente. Es decir, si se quitaban los datos de positivos del Covid-19 para los fines de
semana y querer con esto homologarlos con los datos financieros-econdémicos, ademas de
perderse datos habria un salto muy atipico de viernes a lunes, entonces se prefirié aumentar
la muestra de los datos financieros a partir del 10 de marzo que es donde empieza el repunte

de la pandemia (ver tabla 3).

El primer andlisis que se har4, es Unicamente con las variables econdmicas-
financieras (tabla 2), sin incluir el efecto real del Covid-19, por lo que los fines de semana ya

No aparecen.

Gréfica 2.
Tipo de cambio, peso-doblar.

Grafica 2. Tipo de cambio interbancario peso-délar (al cierre)
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Elaboracion propia con datos de Reporte de Banxico (2020).

Respecto a las variaciones de las variables econdmicas-financieras, en la Gréafica 2 se
muestran las variaciones del tipo de cambio para el periodo enero-abril; mientras que en la

Grafica 3 se muestran las variaciones de la tasa de interés. En donde resalta, y como
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justificacidn posterior de nuestro analisis econométrico, que la caida en la tasa de interés, la
caida del precio de la mezcla mexicana (Grafica 1) y del aumento en el tipo de cambio,

coinciden aproximadamente en el mismo periodo

Gréfica 3.

Tasa de interés nominal. .

Grafica 3. Tasa de interés (%)
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Elaboracion propia con datos de Reporte de Banxico (2020).
2.2. Modelo econométrico

En un andlisis econométrico, se quiere mostrar la importancia o no de una variable, tal
importancia debe cumplir dos condiciones: i) la parte intuitiva que refleja el analisis tedrico
esperado vy, ii) la significancia estadistica que muestra el error de explicaciéon minimo
cometido de la variable independiente sobre la dependiente. De esta forma, procedemos a

estimar modelos lineales como,

Yt = aO + a1X1t + 32X2t et akat + Ut (1)
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Donde Y, es la variable explicada a través de las variables explicativas y observadas
X1, X5, ..., Xk; ¥ donde t es un indice que se refiere al dato temporal. Finalmente, U, es una
perturbacion que considera factores que no se pueden controlar, como una crisis, una guerra,
una sequia, entre otros acontecimientos inesperados. De esta forma, U, es una variable
aleatoria que se distribuye normal, con media 0 y varianza constante, esto es, U.~N(0, 62).

Adicional a que las U, tienen que ser independientes.

Al tipo de modelos en donde un término perturbacion estocastico o termino de error
estocéstico esté considerado, se denomina funcion de regresion poblacional (Gujarati, 2007),
y es lo que interesa estimar. Finalmente, uno de los supuestos que debe cumplirse en el
modelo (1), es que las variables explicativas X4, X5, ..., Xk tienen que ser no fuertemente
correlacionadas. De esta forma, se requiere que una variable explicativa X; no tiene que

mostrar relacion con alguna otra variable explicativa X; o cualquier combinacion de éstas,

paratodai #j.

Por otro lado, las variables explicativas en (1) tienen caracter cuantitativo, sin
embargo, en algunos casos es de gran interés introducir variables de caracter cualitativo, tales
como diferencia en ingresos por paises, regiones, tamafio economico del pais, crisis, entre
otros. Para considerar los diferentes efectos de las variables independientes sobre la
dependiente, se introducen estas variables cualitativas, que queda representado de la

siguiente forma,

Yt = ao + alxlt + 32X2t e akat + ak+1DtX1t + Ut (2)

Donde D es la variable dicotémica que puede representar, por ejemplo la aparicién de una

crisis, esto es,

D. — {1 sila época es después de una crisis
t — . s
0 antes de una crisis
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Asi, a partir de (2) podemos estimar de manera particular, el modelo que muestra el efecto

de X después de la crisis (D; = 1), cOmo se observa en (3),

Y, = E(Y;|Xy, X5, ..., Xx and D, = 1) 3)

= Qg + (g1 + @) X1 + 02X + - + @ Xyt

Analogamente, el modelo que muestra el efecto de X;; antes de la crisis (D, = 0), puede

estimarse mediante (4),

Y. = E(Y{|X1, X5, ..., Xgand Dy = 0) = 3@y + &3 Xy + 35X + -+ + 3Xiee 4)

Finalmente, en caso de que la variable explicada en (1) Y; pudiera explicar a otras variables,
se tendria que tomar en cuenta estimaciones por separado, es decir, se procederia en una
primera etapa a estimar las Y; y considerar su estimacién como explicativa para una nueva

variable W,, a través de otra estimacion (5),

Wt = 4y + al?} + 32X]t + UtW (5)

Donde ] indica alguna variable del modelo (1) que no fue considerada en una primera

instancia, y Uy es el error para esta segunda estimacion. Notar que, algunas variables X;,

ISSN 1405-6690 impreso
ISSN 1665-8612 electronico




La politica monetaria mexicana ante la crisis petrolera y la pandemia de CoVid-19

consideradas en (1) influyen indirectamente en W, a través de Y, a este proceso se le conoce
como minimos cuadrados en dos etapas, aunque hay otras formas de definirlos (Gujarati,
2007).

3. Resultados

Considerando el modelo econométrico general y las variables presentadas en la seccién

anterior, el primer modelo a estimar es,

inty = ag + a,PMzMx; + a,TC, + Uy, (6)
y su estimacion es,
int, = 8.636 — 0.085TC, + 0.003PMzMx, ©)
Ppatue (0.000)  (0.265) R% = .7383

Al proponer la prueba conjunta de (6),
Hy:= a; =a, =0, 'S Hy = a; #0,paraj = 1,2.
y con base en el estadistico F de prueba,

n—(k+1 R2
L k 1—-R?

se tiene que, F (2, 88) =124.16, P(F > F,;;) = 0.000. Por lo que se observa un claro
problema de multicolinealidad, un estadistico F muy grande que justifica una prueba global
significativa, pero uno de los regresores no significativo de acuerdo a su p-valor, en este caso

el precio de la mezcla mexicana.

De esta forma se sospecha que el precio de la mezcla mexicana pudiera estar correlacionado

con el tipo de cambio, observacion que proponemos en (8) y cuyos resultados estan en (9),

TCt = Qg + alpMZMxt + Ut’ (8)
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TC, = 25.838 — 0.139PMzMx, )
Pvalue (OOOO)

Lo que muestra claramente que la mezcla mexicana es significativa sobre los movimientos
del tipo de cambio. EI modelo (9) muestra que, si la mezcla mexicana baja en un délar, el
tipo de cambio aumenta en 14%, por la légica reduccion de la demanda de nuestra moneda y
la salida de inversionistas hacia otros activos que se valoran en délares. Estas acciones hacen
que la demanda de dolares aumente, y si no varia la oferta, habrd un efecto positivo en el

precio del dolar, observacion que se justifica en (9).

Se proponen dos formas para resolver el problema de multicolinealidad mostrado en
(7). Primero, separando los efectos del tipo de cambio y de la mezcla mexicana sobre la tasa
de interés; después, a través de efectos indirectos, utilizando el método de minimos cuadrados

en dos etapas.

Para la primera forma de solucidn, estimemos el efecto directo del tipo de cambio

sobre la tasa de interés, esto es,
imt, = 9.277 — 0.109TCx, (10)
Pvalue (0-000)

Lo cual muestra que el tipo de cambio sigue siendo significativo sobre la tasa de interés.

Ahora, el efecto de la mezcla mexicana sobre el tipo de interés es,
int; = —6.429 + 0.015PMzMx, (11)
Pvalue (O-OOO)

Donde se observa que, la mezcla mexicana es significativa, 1o que no ocurria con la
estimacion en conjunto (7). De esta forma, se soluciona el problema de multicolinealidad y

habria que elegir cual seria nuestro modelo base para analizar la politica monetaria, a través
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de la tasa de interés, del Banco de México. La correlacion del precio del petroleo con la tasa
de interés, instrumentada a través del tipo de cambio, tiene su justificacion por el hecho que,
un aumento en los precios del petréleo presiona a la baja el tipo de cambio, una mayor

demanda de dinero en moneda local aumenta su precio, representado en el tipo de interés.

De manera intuitiva, en la estimacion (10) observe que, si el tipo de cambio aumenta
en un doélar, mostrando que los bienes extranjeros se aprecian, la tasa de interés va a la baja
en 0.109, lo que intuitivamente sustenta que el banco central apuesta mas por la economia
local al bajar sus tasas de interés y ser estas economias, a través del pago de intereses, las que
sustituyan las reservas que se vinieron a la baja por el retiro de fondos de los inversionistas

extranjeros.

En lo que respecta a (11), se observa que, si el precio de la mezcla mexicana disminuye un
ddlar, la tasa de interés disminuye 0.015 puntos. Es decir, al desvalorizarse el petréleo, los
inversionistas optan por otro bien y empiezan a retirar sus délares, y al no poder retenerlos
el Banco de México opta por bajar la tasa en 0.015 puntos, para atraer inversiones locales. Y
asi, a través del pago de intereses de estas empresas locales, sustituir las reservas que
disminuyeron por el retiro de fondos de los inversionistas extranjeros. Esto es, (10) y (11)
justifican el apoyo del banco central y la confianza hacia las micro y pequefias empresas

locales, con una tasa de interés mas baja.

Para la otra forma de solucion del problema de multicolinealidad, implica hacer un
analisis indirecto de la mezcla mexicana sobre la tasa de interés, a través del tipo de cambio.
Es decir, hacer una primera estimacion del tipo de cambio respecto a la mezcla mexicana,
cuya estimacion ya se tiene en (9) y que rescatamos como TC,(PMzMzx,), para proceder con

la estimacion final (segunda estimacion), esto es,
int, = 9.330 — 0.112TC,(PMzMx,) (12)
Pvalue (0-000)

Un modelo totalmente significativo e intuitivo. En particular observe que, si la mezcla

mexicana baja un dolar, el tipo de cambio aumenta 0.14 centavos, a través de (9), lo que
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hace que la tasa de interés baje 0.11 puntos, que se muestra en (12). Para saber cual es el

efecto final, lo resolvemos a través de efectos indirectos, esto es,

dint, dint; _dTC, (—0.13939) * (—0.1122) = 0.0156 (13)
dPMzMx; dTC; dPMzMx,

Resultado obtenido a través de las estimaciones (9) y (12). Lo interesante de las soluciones
de la multicolinealidad tanto por efectos separados como por efectos indirectos, es que las
tres estimaciones tienen un efecto cualitativo hacia abajo sobre la tasa de interés, lo cual
muestra la solucion del banco de México en refugiarse en la economia local, y asi, a través

de préstamos y los intereses pagados por éstos, equilibrar sus reservas a mediano plazo.
3.1. Efecto virtual de la CoVid-19

La informacion para las estimaciones anteriores va desde el primero de enero de 2020 a 22
de abril de 2020 (ver tabla 2); no obstante, a partir de la época de pandemia, las economias
estdn modificando sus esquemas de politica, tanto fiscal como monetaria, que es en lo que

estamos interesados.
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Grafica 4.

Crecimiento Covid-19 desde el 28 de febrero a 22 de abril.

Grafica 4. Tasa de crecimiento de contagios de COVID-19 en
México (marzo-abril)
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Elaboracion propia con datos de SS 2020.

Para incluir esta “sensacion” del efecto pandémico, hacemos un corte a través de una variable

binaria que definimos a continuacion,

D — { 1  sielbrote de la pandemia no ha sido significativo,
t— 0 otro caso,

Como mencionamos en la seccion de datos y variables, se analizan los casos positivos,
observando cuando empezd a ver un repunte creciente, esto es, a partir de la informacién de
la tabla 3 y la grafica 4 el analisis se enfoca especificamente a partir de la fecha 10 de marzo
y no asi el 28 de febrero que aparecid el primer caso positivo de Covid 19. Lo que se esta
haciendo es quitar valores ceros en el caso de positivos covid-19, que van desde el 28 de
febrero al 10 de marzo, al hacer esto y definir la tasa de crecimiento dia con dia no apareceran
en este lapso valores indefinidos. Es decir, a partir del 10 de marzo ya no aparecieron valores
ceros y empez0 a marcarse un brote significativo, ademas, observe el comportamiento de las
variables consideradas en las graficas 1, 2 y 3, que van acorde con la fecha especificada. Con

base en esto, redefinimos la variable dicotémica,
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D. — { 1 sila fecha es antes del 10 de marzo
t7 1o otro caso,

De esta forma, se estimaran los tres modelos considerando la fecha del brote, esto es,

inty = ag + a,PMzMx; + a,D,PMzMx, + U, (14)
intt = aO + alTCt + ath TCt + Ut (15)
int, = ay + a;TC,(PMzMx,) + a,D, TC,(PMzMx,) + U, (16)

Esto es, comprobamos el efecto directo de la mezcla mexicana antes y después de la fecha
del brote significativo del Covid-19, sobre la tasa de interés (14). Lo mismo hacemos con el
efecto directo del tipo de cambio antes y después de la fecha del brote significativo del Covid-
19, sobre la tasa de interés (15). Y finalmente, el efecto indirecto de la mezcla mexicana, via
el tipo de cambio, antes y después de la fecha del brote significativo del Covid-19, sobre la

tasa de interés (16).

La estimacion de (14) es,
nt, = 6.3558 + 0.02054PMzMx, — 0.00348D,PMzMx, (17)
Pyatue (0.000) (0.292)

A pesar que separar los efectos antes y después de la pandemia es solo significativo al 71 por
ciento, se muestra que antes de la pandemia el Banco de México reaccionaba bajando la tasa
de interés 0.0171 (diferencia entre 0.02054 y 0.00348) puntos porcentuales cada que la
mezcla mexicana disminuyera un dolar. Pero, después de la pandemia (D = 0) el banco
central baja més la tasa de interés (0.02054) para atraer mas a las empresas locales a pedir
préstamos, acorde a lo que est& ocurriendo. De hecho, la constante 6.3558 indica que a partir
de este valor las tasas disminuyen respecto a la caida del precio del petréleo mexicano.

Ahora, respecto al impacto del tipo de cambio antes y después del brote de la

pandemia, tenemos,
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int, = 10.116 — 0.14473TC, — 0.0097D,TC, (18)

Pratue (0.000) (0.089)

Este modelo es mas completo de manera significativa, ya que el tipo de cambio como el
efecto del mismo tipo de cambio antes y despueés de la pandemia (0.91 de significancia) son
significativos de manera individual. De manera intuitiva observamos que, si el tipo de cambio
aumenta, lo que significa que los bienes extranjeros se valoran mas y al no poder hacer nada
el banco central, baja la tasa de interés en 0.1544 puntos antes de la pandemia (D; = 1).
Después de la pandemia (D; = 0), el banco central solo baja la tasa de interés en 0.14473
puntos porcentuales, por aumentos en el tipo de cambio. Aun asi, antes y despueés de la
pandemia la tasa de interés va a la baja por aumentos en el tipo de cambio, aunque antes del
efecto Covid-19 caia 0.009 puntos porcentuales mas, lo que implica que el efecto Covid-19
no impacta en las disminuciones de la tasa de interés a través del tipo de cambio, al contrario,

retiene estas disminuciones que se apreciaban antes del efecto Covid-109.
Finalmente, la estimacion de (16) es,
int, = 9.1312 — 0.10393TC,(PMzMx,) + 0.00225D, TC,(PMzMx,) (20)

Puatue (0.000) (0.642)

Lo que muestra que separar los efectos de la mezcla mexicana (a través del tipo de cambio)
antes y después de la pandemia sobre la tasa de interés no es significativo. De manera
significativa, el modelo més acorde es el (18), mostrando que la sensacion del efecto covid-

19 hace que el banco central sea mas cauteloso en la disminucién de la tasa de interés.
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3.2. Efecto real del Covid 19 sobre la politica monetaria

De acuerdo con la informacion de la tabla 3 se estimaran modelos analogos a (14), (15) y
(16), pero ahora con el efecto real del covid-19. Esto es, modelos para datos disponibles a
partir del 10 de marzo, fecha donde ocurre el brote significativo de la pandemia, agregando

la tasa de crecimiento de positivos Covid 19, esto es,

inty = ay + a;PMzMx; + a,crecNCov; + U, (21)
inty = ay + a,TC; + aycrecNCov, + U, (22)
int, = ag + a,TC,(PMzMx,)+a,crecNCov, + U, (23)

La estimacion de (21) es,
int; = 6.2556 + 0.0246PMzMx, + 0.0776crecNCov, (24)
Pyatue (0.000) (0.021)

Ademas de resaltar la significancia individual de cada uno de los regresores, observe que una
disminucion de la mezcla mexicana hace que la tasa de interés baje 0.024 puntos
porcentuales, acorde a los modelos anteriores. Respecto al efecto del crecimiento de positivos
covid-19, observamos que un aumento en el crecimiento de la tasa de infectados, repercute
en un aumento de 0.0776 puntos y con esto de manera conjunta un aumento global de 0.0530
puntos porcentuales en la tasa de interés, Ilegando a un valor de 6.30 por ciento. No obstante,
se sigue manteniendo la contencidn a la baja de la tasa de interés por la variable Covid-19,
acorde a la estimacion (18).

Ahora, respecto al modelo (22), su estimacion es,
int, = 10.3811 — 0.1569TC; + 0.07683crecNCov, (25)

Poame  (0.000)  (0.012)
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Donde se observa que un aumento en la tasa de cambio hace que la tasa de interés caiga 0.15
por ciento, pero un crecimiento en el nimero de positivos del Covid-19 hace que la tasa de
interés aumente 0.07 por ciento, y en conjunto hay un efecto a la baja de 0.08 puntos
porcentuales. Resaltando, ademas de la significancia individual de cada uno de los regresores,
que se sigue manteniendo la contencion a la baja de la tasa de interés por la variable Covid-

19, acorde a la estimacion (18).

Finalmente, la estimacion (23) es,
int, = 12.034 — 0.2267TC,(PMzMx,) + 0.07768crecNCov, (26)

Pratue (0.000) (0.021)

Mostrando que el efecto indirecto de la mezcla mexicana, a través del tipo de cambio, sobre
la tasa de interés es significativo. Intuitivamente, si la mezcla mexicana disminuye un délar,
el tipo de cambio sube 10 centavos aproximadamente, y esto hace que la tasa de interés
disminuya 0.2267 puntos de este valor, esto es, cae 0.0246 por ciento. Respecto al
crecimiento de positivos covid-19, observamos en (26) que si la tasa de crecimiento covid-
19 aumenta 1 por ciento, la tasa de interés repunta en 0.077 puntos porcentuales, mostrando
finalmente un efecto global de 0.053. Resaltando nuevamente que se sigue manteniendo la

contencion a la baja de la tasa de interés por la variable Covid-19, acorde a (18).

En los tres modelos cuando se considera el efecto real de la variable crecimiento
Covid-19, se muestra que su consideracion hace que la tasa de interés no disminuya de
manera drastica por los distintos efectos de las variables consideradas. Esto es, ya sea por el
efecto del precio de petréleo (24), por el tipo de cambio (25) o de manera indirecta del precio
de petréleo (a través del tipo de cambio) (26). Concluyendo que el gobierno considera esta
pandemia una variable para ser prudentes en la disminucion de la tasa de interés por los

efectos mundiales del petroleo y el tipo de cambio, en particular para evitar fuga de capitales.
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4. Discusion

El analisis anterior muestra la repuesta en materia de politica monetaria por el Banco de
México, al retiro de fondos de los inversionistas, motivados por la disminucion del precio de
la mezcla mexicana y por el aumento en el tipo de cambio dolar-peso. La respuesta en
particular es disminuyendo la tasa de interés y a través de los intereses cobrados por los
préstamos hacia las empresas locales, sustituir las reservas por el retiro de fondos de los

inversionistas.

El Banco de México pudo aumentar la tasa de interés para contener esta fuga de
capitales, no obstante, se intuye que prefiere apostar por préstamos a empresas locales a
través de disminuir la tasa de interés. Acorde a lo que mencionan Carlstrom y Fuerst (2006)
en materia de politica monetaria, citando que las recesiones estan asociadas con el aumento
de los precios del petréleo y los aumentos en la tasa de fondos federales. Es decir, los autores
se cuestionan si las recesiones son causadas por los picos en los precios del petrdleo o por el

fuerte endurecimiento de la politica monetaria.

El analisis en este trabajo, recomienda a los decisores de politica poner atencién por
una futura crisis que podria manifestarse por esta disminucion en el precio del petréleo, y
detectar si los choques por esta diminucion del petroleo seran permanentes, para modificar
la politica monetaria de la tasa de interés a la baja. Como lo menciona Chian (2016), a partir
de analizar la respuesta del gobierno de Brunei por los volatiles precios del petréleo.
Sugiriendo que el gobierno debe ser cauteloso y adoptar reglas fiscales claras y un mejor
manejo de los fondos federales para desvincular el gasto publico de los volatiles ingresos del
petrdleo. Por su parte, Clausen y Wohltmann (2013) analizan los efectos dinamicos del
aumento del precio del petrdleo sobre el ajuste salarial. Los autores distinguen tres tipos de
perturbaciones en el precio del petroleo: (1) un shock permanente no anticipado, (2) un shock
temporal no anticipado y (3) un shock permanente anticipado. Clausen y Wohltmann
mencionan que, si bien los aumentos permanentes de los precios del petréleo siempre
conducen a la estanflacion, los choques temporales estan asociados con la deflacion a muy
corto plazo, ya que la reduccién del ingreso real disminuye la demanda del bien producido
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en el pais. La politica monetaria enfrenta un problema de extraccion de sefiales, ya que
necesita determinar si las perturbaciones de los precios del petroleo son transitorias o
permanentes para tomar decisiones apropiadas no solo sobre la fortaleza, sino también sobre

la direccion de la politica monetaria.

Respecto a la respuesta en materia de tasas de interés por parte del Banco de México,
Mufioz (2020) recomienda ser prudentes. Mencionando que en 1993 se le otorgd autonomia
al Banco de México y se le confirié el objetivo de mantener una tasa de inflacion baja y
estable. No obstante, el autor menciona que mantener este ritmo de la inflacion, tiene que ser
acompafiada por tasas de interés reales altas, lo cual puede deprimir la inversion y la tasa de
crecimiento de la productividad laboral. Lo anterior va acorde con los resultados de nuestro
articulo, que recomienda ser moderados con las disminuciones de las tasas de interés y no
dejarse llevar Gnicamente por factores externos econdémicos, ya que esta especulacion podria
ser contradictoria. Observacion justificada por Cooley y Quadrini (2003), los cuales estudian
la politica monetaria Optima en un modelo de economia abierta, resaltando que la
competencia en politica monetaria conduce a una mayor inflacion a largo plazo y tasas de
interés altas, ocasionando grandes pérdidas de bienestar; ademas, de que las pérdidas de
bienestar derivadas de una inflacion elevada a largo plazo dominan los costos de bienestar,

al perder la capacidad de reaccionar de manera optima a los shocks.

En lo que respecta al efecto de la pandemia covid-19 y el tipo de cambio, en Business
Insider México (2020), se comenta que, durante la Influenza de 2009, el peso cayd
fuertemente frente al ddlar, las empresas cerraron durante dias y el comercio con el mundo
se contrajo. La economia mexicana, antes y después de la influenza, durante el primer
trimestre registr6 una caida de 8.2% en el PIB, siendo uno de los peores episodios recesivos
que ha sufrido la economia. La influenza AH1N1 dej6 una importante leccion a la economia
mexicana, que ahora el gobierno federal busca replicar: hay que gastar mas rapido (Business
Insider México, 2020). Adicional a esto, Anton y Villegas (2013), analizan el papel de la tasa
de interés post pandemia AH1N1, la cual fue crucial para motivar tanto reactivacion
econdmica a empresas como contencion de fugas de capitales. Acorde a los resultados de

nuestro trabajo, en donde el tipo de cambio muestra un efecto a la baja de la tasa de intereés,
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pero el efecto Covid-19 mantiene estos chogues, para no caer en una futura crisis por fuga de

capitales.

Adicional a lo anterior, el secretario de Hacienda y Crédito Publico explica que el
gobierno estd tomando medidas para enfrentar la situacion econdémica. Entre ellas, se debe
garantizar que el presupuesto del sector salud no tenga ninguna traba y que las compras de
equipos médicos se realicen de forma oportuna (Business Insider México, 2020). El gobierno
mexicano emplea también otra estrategia, que consiste en extender las concesiones de
infraestructura vigentes a cambio de que los privados inviertan méas (Business Insider
México, 2020) y si no se da esta inversion, apoyarse con préstamos bancarios, motivados por

una disminucion en la tasa de interés, como lo sugiere muestro analisis.

Finalmente, y acorde a algunos estudios (Jiménez-Bandala, et.al., 2020), la caida del
PIB en Mexico sera aproximadamente del 7 por ciento, es por eso que, ademas de las politicas
monetarias, es recomendable ser precavidos y considerar esta pandemia. Situaciones
similares ya han ocurrido en México, como lo sefialan Aparicio y Delgado (2009),
comentando que la caida del PIB para 2010 llego a sobrepasar la registrada en 1995 (-10%,
-8.5% Yy -8%, respectivamente), ademas de que en 2009 repercutieron otras variables, como
las presiones sobre la paridad peso/ ddlar desde el inicio de la crisis, la baja recaudacién en
materia de impuestos (-19.5%?5), el deterioro de los ingresos por remesas (-19.9%6) y del
mercado petrolero (-27.7%7), la incertidumbre de los inversionistas nacionales y extranjeros
y los efectos sectoriales a raiz de la influenza analizados previamente. Tres de las variables

consideradas en este estudio.
5. Conclusion

Se realiz6 un analisis econométrico para justificar y estimar la reaccion del gobierno
mexicano en politica monetaria, a través de la tasa de interés, ante los choques del precio del
petréleo y los efectos del Covid-19. Los resultados sugieren la disminucién de la tasa de
interés, teniendo como objetivo confiar en su economia local y con base en los intereses
cobrados a mediano plazo, remplazar la caida de las reservas por el retiro de fondos de los
inversionistas. Los resultados del trabajo van acordes con la flexibilidad del Banco de
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México, ya que pudo responder con alzas en las tasas de interés o mantenerla constante, para
evitar fuga de capitales, pero la literatura en materia de politica monetaria, cita las recesiones
ocurridas en varios paises asociadas con el aumento de los precios del petréleo y la rigidez

de la politica monetaria.

Estos modelos se extienden cuando se involucra la etapa de la pandemia,
incorporando variables dicotdmicas. Bajo este analisis, el inico modelo significativo es la
separacion de los efectos del tipo de cambio antes y después de la pandemia, mostrando que,
si el tipo de cambio aumenta, la tasa de interés disminuye en 0.1544 puntos, pero después de
la pandemia, el banco central solo baja la tasa de interés en 0.14473 puntos porcentuales. Lo
mismo ocurre cuando se considera el efecto del crecimiento de positivos Covid-19 en los tres
modelos citados, en los cuales se observa que su consideracion contiene la disminucion de la
tasa de interés, por los distintos efectos de las variables consideradas. Tanto de manera
virtual, a través de variables dicotdmicas, como de manera real, a través de crecimientos de
positivos, se concluye que el gobierno considera esta pandemia significativa para ser
prudentes en la disminucion de la tasa de interés por los efectos mundiales del petréleo y el
tipo de cambio. Nuestros resultados van acordes, con las observaciones de los expertos en
salud, anunciando que la crisis pandémica es pasajera y mas de decisiones internas, a
diferencia de la crisis externa como la petrolera que podria extenderse. Por lo que esta
retencién y alerta en la politica monetaria en nuestro modelo, sugiere no apoyarse del todo
en los préstamos hacia la economia local, sino también contener la fuga de capitales que se

ha manifestado.

El analisis recomienda a los decisores de politica estar alertas por la crisis que podria
manifestarse por los choques de los precios del petréleo, detectar en un mediano plazo, si los
choques seran permanentes para modificar la politica monetaria de la tasa de interés a la baja.
Ademas, el modelo recomienda no bajar demasiado la tasa de interés, ya que es mas probable
salir de la crisis de la pandemia que de la crisis petrolera, apoyandose en la opinion de las
autoridades sanitarias, en donde sostienen que la reduccion del nimero de contagios, y por
ende el regreso de la actividad econémica, depende mas de las decisiones internas y no de
externas como la sobreproduccion petrolera. Es decir, a mediano plazo se espera reabrir la

economia y seguir dependiendo del sector externo, principalmente la inversion extranjera.
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Observacion que va acorde con Aparicio y Delgado (2009), respecto a la de la crisis del 2010,
los cuales mencionan que, aunque varios pronésticos de crecimiento para 2010 eran
positivos, la recuperacion de la economia mexicana dependio en gran parte del dinamismo
que mostr6 Estados Unidos frente a la crisis, una buena politica econdmica y las reformas

estructurales que se hagan en el pais.

En el trabajo faltaria incorporar la politica fiscal, es decir, las respuestas como los
créditos a empresas y apoyo a desempleados, para después comparar si la politica fiscal
pudiera tener mejores resultados que la politica monetaria citada. Aunado a que se podria
extender el andlisis, involucrando la metodologia de series de tiempo, anélisis que dejamos

para futuros trabajos.
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ANexos

Tabla 2.

Observaciones desde el 02/01

fecha/obervaciones mzmx tipcamb  tasintr
02/01/2020 56.67  18.8817 7.31
03/01/2020 58.88  18.8673 7.3
06/01/2020 59.35 18.827 7.32
07/01/2020 58.61 18.8852 7.3
08/01/2020 56.12 18.798 7.29
09/01/2020 55.7 18.8453 7.26
10/01/2020 55.33 18.7732 7.25
13/01/2020 54.6 18.8215 1.27
14/01/2020 54.82 18.812 7.29
15/01/2020 54.4 18.8077 7.29
16/01/2020 54.95 18.793 7.26
17/01/2020 55.06 18.7388 7.25
21/01/2020 54.79 18.7007 7.26
22/01/2020 5343  18.6883 7.21
23/01/2020 52.27 18.8018 7.23
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24/01/2020 51.09  18.8313 7.23
27/01/2020 49.8  18.9407 7.25
28/01/2020 49.59  18.8022 7.24
29/01/2020 49.86  18.7067 7.22
30/01/2020 48.37  18.7853 7.25
31/01/2020 48.15  18.9082 7.34
03/02/2020 44.44  18.9082 7.34
04/02/2020 4421  18.6797 7.3
05/02/2020 4546  18.6245 7.29
06/02/2020 4537  18.6645 7.28
07/02/2020 4482  18.7763 7.32
10/02/2020 43.72  18.7653 7.29
11/02/2020 44.27 18.674 7.3
12/02/2020 459  18.6308 1.27
13/02/2020 46.35  18.6458 7.26
14/02/2020 47.23  18.5712 7.05
17/02/2020 47.23  18.5715 7
18/02/2020 47.49  18.5952 6.96
19/02/2020 48.85 18.591 6.98
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20/02/2020 49.15  18.7992 6.98
21/02/2020 48.47  18.9138 6.99
24/02/2020 46.41  19.1197 6.99
25/02/2020 4494  19.0878 6.97
26/02/2020 43.46  19.1585 6.99
27/02/2020 42.05  19.3973 7.12
28/02/2020 39.76 19.776 7.12
02/03/2020 41.85  19.6985 7.05
03/03/2020 42.02  19.2837 7.07
04/03/2020 41.37  19.5335 7.05
05/03/2020 40.32  19.8095 7.06
06/03/2020 35.75  20.1623 7.04
09/03/2020 2443  21.1117 7.05
10/03/2020 274  21.0267 6.98
11/03/2020 25.93 21.213 7.02
12/03/2020 2358  22.1518 7.1
13/03/2020 2419  21.9288 7.06
14/03/2020 2419  21.9288 7.06
15/03/2020 2419  21.9288 7.06
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16/03/2020 21.03  21.9288 7.06
17/03/2020 18.78  23.0573 7.05
18/03/2020 14.54  23.9008 7.04
19/03/2020 177  24.0868 7.07
20/03/2020 1578  24.1113 7.06
21/03/2020 1578  24.1113 7.06
22/03/2020 15.78  24.1113 7.06
23/03/2020 1533  25.0782 6.57
24/03/2020 16.06  25.1185 6.58
25/03/2020 16.84  24.2948 6.59
26/03/2020 14.67 23.097 6.57
27/03/2020 13.01  23.5122 6.58
28/03/2020 13.01  23.5122 6.58
29/03/2020 13.01  23.5122 6.58
30/03/2020 10.37  24.2853 6.59
31/03/2020 10.76  23.4847 6.7
01/04/2020 10.61  24.4918 6.58
02/04/2020 16.05  24.1087 6.62
03/04/2020 2048  24.6938 6.53
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04/04/2020 20.48  24.6938 6.53
05/04/2020 20.48  24.6938 6.53
06/04/2020 18.66  24.6895 6.57
07/04/2020 16.65  24.0388 6.54
08/04/2020 17.89  24.0925 6.53
09/04/2020 16.54  24.0925 6.53
10/04/2020 16.54  24.0925 6.53
11/04/2020 16.54  24.0925 6.53
12/04/2020 16.54  24.0925 6.53
13/04/2020 17.16  23.7427 6.5
14/04/2020 153  23.5645 6.48
15/04/2020 1423  24.1155 6.44
16/04/2020 14.17  24.2098 6.43
17/04/2020 1435  23.9012 6.47
18/04/2020 1435  23.9012 6.47
19/04/2020 1435  23.9012 6.47
20/04/2020 -2.37  24.0077 6.5
21/04/2020 7.19  24.4248 6.65
22/04/2020 10.61  24.5883 6.11
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Tabla 3.

Variables utilizadas

Acumulados Positivos

fecha PMzMx TCt intt covid diarios crecNCov
10/03/2020 27.4 21.0267 6.98 7 4 0.333
11/03/2020 25.93 21.213 7.02 11 4 0
12/03/2020 23.58 22.1518 7.1 15 11 1.75
13/03/2020 24.19 21.9288 7.06 26 15 0.3636364
14/03/2020 24.19 21.9288 7.06 41 12 -0.2
15/03/2020 24.19 21.9288 7.06 53 29 1.416667
16/03/2020 21.03 21.9288 7.06 82 11 0.6206896
17/03/2020 18.78 23.0573 7.05 03 25 1.272727
18/03/2020 14.54 23.9008 7.04 118 85 2.4
19/03/2020 17.7 24.0868 7.07 203 38 0.5529412
20/03/2020 15.78 24.1113 7.06 251 10 0.7368421
21/03/2020 15.78 24.1113 7.06 251 65 55
22/03/2020 15.78 24,1113 7.06 316 51 0.2153846
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23/03/2020 1533  25.0782 6.57 367 38 -0.254902
24/03/2020 16.06  25.1185 6.58 405 70 0.8421053
25/03/2020 16.84  24.2948 6.59 475 110 0.5714286
26/03/2020 14.67 23.097 6.57 585 132 0.2
27/03/2020 13.01  23.5122 6.58 717 131 0.0075758
28/03/2020 13.01  23.5122 6.58 848 145 0.1068702
29/03/2020 13.01  23.5122 6.58 993 101 0.3034483
30/03/2020 10.37  24.2853 6.59 1094 121 0.1980198
31/03/2020 10.76  23.4847 6.7 1215 163 0.3471074
01/04/2020 10.61  24.4918 6.58 1378 132 -0.190184
02/04/2020 16.05  24.1087 6.62 1510 178 0.3484848
03/04/2020 20.48  24.6938 6.53 1688 202 0.1348315
04/04/2020 20.48  24.6938 6.53 1890 253 0.2524753
05/04/2020 20.48  24.6938 6.53 2143 296 0.1699605
06/04/2020 18.66  24.6895 6.57 2439 346 0.1689189
07/04/2020 16.65  24.0388 6.54 2785 396 0.1445087
08/04/2020 17.89  24.0925 6.53 3181 260 0.3434343
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09/04/2020 16.54  24.0925 6.53 3441 403 0.55
10/04/2020 16.54  24.0925 6.53 3844 375 0.0694789
11/04/2020 16.54  24.0925 6.53 4219 442 0.1786667
12/04/2020 16.54  24.0925 6.53 4661 353 0.2013575
13/04/2020 17.16  23.7427 6.5 5014 385 0.0906516
14/04/2020 153  23.5645 6.48 5399 448 0.1636364
15/04/2020 1423  24.1155 6.44 5847 450 0.0044643
16/04/2020 14.17  24.2098 6.43 6297 578 0.2844445
17/04/2020 1435  23.9012 6.47 6875 622 0.0761246
18/04/2020 1435  23.9012 6.47 7497 764 0.2282958
19/04/2020 1435  23.9012 6.47 8261 511 0.3311518
20/04/2020 -2.37 24.0077 6.5 8772 729 0.4266145
21/04/2020 7.19  24.4248 6.65 9501 1043 0.430727
22/04/2020 10.61  24.5883 6.11 10544 1089 0.0441035
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