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RESUMEN

En el presente documento se utiliza un enfoque episédico para contrastar las causas,
los mecanismos de transmisién y las respuestas de politica de las recesiones presentadas
durante los afios 2001-2003 y 2008-2009 en México, y explicar asi, sus diferentes ca-
racteristicas. Ambas recesiones se derivaron de burbujas especulativas de sectores especi-
ficos de Estados Unidos y generaron episodios andlogos en la economia mexicana como
consecuencia de su alto grado de integracién. No obstante, la primera fue mds larga por
los choques exdgenos (ataques terroristas e ingreso de China a la Organizacién Mun-
dial de Comercio (omc)) que agudizaron la caida de la manufactura, y la segunda mds
profunda debido a los efectos del colapso del crédito. Esta evidencia muestra los limites
de la politica econdmica nacional y la alta vulnerabilidad de la economia mexicana a los
choques externos.

Palabras clave: recesién econémica, ciclos econémicos, politicas de ajuste, indicadores
econdmicos, Estados Unidos.

Clasificacién JEL: E32, E63, F02, F44.

REecEssions IN MExico AT THE DawnN
OF THE TWENTY-FIRST CENTURY

Abstract

This paper uses an episodic approach to contrast the causes, transmission mechanisms,
and policy responses involved in Mexico’s two recent major recessions in 2001-2003 and
2008-2009 and explain their different characteristics. Both recessions were derived from
speculative bubbles in specific sectors in the United States and engendered analogous
episodes in the Mexican economy as a result of a high degree of integration. Even so, the
former was longer due to exogenous shocks (terrorist attacks and China’s accession to
the World Trade Organization (wt0)), which exacerbated plummeting manufactures,
but the latter more profound due to the effects of the credit collapse. This evidence
attests to the limitations of domestic economic policy and the Mexican economy’s acute
vulnerability to external shocks.

Key Words: Economic recession, economic cycles, adjustment policies, economic
indicators, United States.
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RECESSIONS DU MEXIQUE A L’AUBE DU XXIE SIECLE

Résumé

Dans le présent document on utilise une approche épisodique pour opposer les causes,
les mécanismes de transmission et les réponses de politique pendant les récessions
des années 2001-2003 et 2008-2009 au Mexique et ainsi expliquer leurs différentes
caractéristiques. Ces deux récessions ont été dérivées de bulles spéculatives dans cer-
tains secteurs des Ftats-Unis et ont généré des épisodes analogues dans I'économie
mexicaine en raison de son degré élevé d’intégration. Toutefois, la premicere a été
plus longue & cause de chocs exogénes (attaques terroristes et 'adhésion de la Chine
4 I'Organisation Mondiale du Commerce (omc)) qui ont aggravé la chute du secteur
manufacturiére, et la deuxi¢me plus profond due aux effets de 'effondrement du cré-
dit. Cette évidence montre les limites de la politique économique nationale et le haut
degré de vulnérabilité de I'économie mexicaine face aux chocs externes.

Mots clés: récession économique, cycles économiques, politiques d’ajustement, indi-
cateurs économiques, Etats-Unis.

RECESSOES DO MEXICO NOS ALBORES DO SECULO XXI

Resumo

No presente trabalho se utiliza um enfoque episédico para contrastar as causas, os
mecanismos de transmissdo e as respostas de politica das recessoes apresentadas du-
rante os anos 2001-2003 e 2008-2009 no México e explicar, assim, suas diferentes
caracteristicas. Ambas as recessoes se derivaram de borbulhas especulativas de sectores
especificos de Estados Unidos e geraram episddios andlogos na economia mexicana
como consequéncia de seu alto grau de integracio. Néo obstante, a primeira foi mais
longa pelos choques exdgenos (ataques terroristas e entrada da China 4 Organizacao
Mundial de Comércio (oMmc)) que acentuaram a queda da manufatura, e a segunda
mais profunda devido aos efeitos do colapso do crédito. Esta evidéncia mostra os
limites da politica econ6mica nacional e a alta vulnerabilidade da economia mexicana
aos choques externos.

Palavras-chave: recessao econdmica, ciclos econdmicos, politicas de ajuste, indicado-
res econdmicos, Estados Unidos.
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INTRODUCCION

Desde los afios setenta, la economia mexicana comenz6 a presentar diferentes
desequilibrios macroeconémicos que eventualmente llevaron a recesiones de
diferente intensidad a partir de los afios ochenta. Para estabilizar la economia
y retomar el crecimiento, las autoridades instrumentaron diversos programas
de ajuste y reformas estructurales basados en gran medida en los lineamientos
del llamado Consenso de Washington.” Después de afios de esfuerzos sig-
nificativos, parecia que a partir de la segunda mitad de los anos noventa se
alcanzaban los objetivos perseguidos; por entonces, los fundamentos macro-
econémicos (fundamentals) eran sélidos: la tasa de crecimiento del producto
interno bruto (P1B) era alta, el déficit fiscal se ubicaba en minimos histéricos,
la inflacién bajaba persistentemente, el déficit de cuenta corriente se financia-
ba con el flujo constante de inversién extranjera y el tipo de cambio flexible
absorbia eficientemente los choques cotidianos que enfrentaba la economia
nacional (Moreno y Ros, 2009; Kose et al., 2004; Tornell ez al., 2003). Al
parecer, las crisis y recesiones eran cosa del pasado, incluso se llegé a hablar de
la “moderacién mexicana” (Sosa, 2008) en analogia a la “Gran Moderacién”
estadounidense.’

Sin embargo, durante la primera década del siglo xx1 se presentaron dos
recesiones, en los periodos de 2001-2003 y 2008-2009, que se distinguieron
claramente de las experimentadas durante las décadas anteriores, pues se ori-
ginaron en Estados Unidos (EUA) y se trasmitieron a la economia mexicana
a través de las crecientes transacciones econdmicas que se desarrollaban en el
marco de una economifa abierta.* No obstante, resulta interesante observar
que aun cuando comparten un origen externo, amabas recesiones presentaron
caracteristicas muy diferentes en México: la primera (recesién de 2001, de
aqui en adelante) fue la de mayor duracién aunque de menor magnitud; en

A grandes rasgos, la economia se abri6 a los flujos de comercio y capital, el Estado se retir paula-
tinamente de sus actividades productivas, las empresas publicas se reprivatizaron y el mercado se
transformd en el principal asignador de los recursos. Véase Moreno y Ros (2009) y las referencias
ahi citadas.

Se refiere a la reduccién de la volatilidad de varios indicadores macroeconémicos (Stock y Watson,
2003).
Las recesiones (y expansiones) de este periodo pueden verse como manifestaciones especificas de

la creciente sincronizacién de los ciclos econémicos de las dos economias (Gutiérrez et al., 2005;
Sosa, 2008).
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tanto que la segunda (recesién de 2008) fue mucho mds breve, pero también
mis profunda (Mejia y Erquizio, 2012).

Estos episodios reflejan un hecho preocupante: mantener fundamentos
macroecondmicos sélidos no garantiza el “blindaje” de una economia abierta,
por lo que es de esperarse que la presencia de choques externos negativos siga
determinando la aparicién de nuevas recesiones en el futuro. Ante esta situa-
cidn, en el presente texto se emplea un enfoque episddico para contrastar las
causas, los mecanismos de transmision y las respuestas de politica econdmica,
con el fin de explicar las diferentes caracteristicas de las recesiones de los afios
2001 y 2008 que se han experimentado en México.

Es a partir del escrutinio de estos elementos, no considerados explicita-
mente en los estudios existentes, que se busca contribuir a la literatura donde
la atencién se ha centrado en las recesiones que se consideran mds agudas
(1995 y 2008-2009), concluyendo, a partir de su caracterizacién con diferen-
tes indicadores, que la primera fue realmente la mds severa (Lorfa, 2013) y que
significé un desplazamiento hacia una senda de menor crecimiento de largo
plazo (Loria y Diaz, 2013).

Para cumplir con el objetivo planteado, el documento se dividi6 en cuatro
secciones. Para tener un panorama claro de las citadas diferencias, en la pri-
mera seccidn se adopta un enfoque de ciclos cldsicos para caracterizar las rece-
siones en términos de su duracién y profundidad; mientras que en la segunda
se describe el estado de la economia al momento en que las recesiones tienen
inicio (condiciones iniciales). En la tercera seccidn se analizan con detalle las
causas de las recesiones en EUA, los mecanismos que permitieron su transmi-
sidén a la economia nacional y las respuestas de politica adoptadas en México.
Finalmente, se establecen las principales lecciones de estas experiencias y las
conclusiones centrales del estudio.

1. EFECTOS REALES

En esta seccidn se caracterizan las recesiones de los afios 2001 y 2008 a partir
de la aplicacién de la metodologia de ciclos cldsicos propuesta por Artis et al.
P g P
1997). Esta visién de los ciclos distingue sus diferentes fases (expansiones
g P
y recesiones) y esta metodologia especifica introduce una serie de reglas “de
censura’ que excluyen las fluctuaciones errdticas de corto plazo en los movi-
mientos de las variables analizadas para centrarse en los incrementos y las re-
ducciones sostenidos que permitan identificar los puntos de giro (fechas) que
q g q
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marcan el inicio (pico) y término (valle) de la recesién, y viceversa.” Una vez
identificados esos puntos, las recesiones se pueden caracterizar en términos de
su profundidad (amplitud) y duracién. La primera se puede medir como el cre-
cimiento (decrecimiento) porcentual acumulado de la produccién durante la
recesion en relacién con el valor que se tenia a su inicio (pico), en tanto que
la segunda se refiere al nimero de periodos que dura.

La grafica 1 muestra el (de) crecimiento acumulado del p1B trimestral de
México y EUA durante las recesiones de los afios 2001 y 2008,° donde tam-
bién se puede ver la duracién de la recesion (correspondientes al valor mi-
nimo del crecimiento acumulado) y el nimero de periodos requeridos para
revertir la pérdida de produccién (cuando el crecimiento acumulado cruza
el eje horizontal). En particular, se puede observar una caida minima del pis
de EUA durante la recesién de 2001, con un valor de 0.3% en el trimestre
posterior a su inicio, lo que contrasta con el PIB mexicano que acumulé una
baja de 2% durante seis trimestres. Es a partir de esos valores que la pérdida
de produccidén estadounidense se recuperd tan sélo dos trimestres después. Por
el contrario, para la economia mexicana tuvieron que pasar cuatro trimestres
después del valle para recuperar la producciéon perdida. En ambos paises, sin
embargo, la recesién de 2008 fue mds profunda: el P1B cayé durante cuatro
trimestres consecutivos con una tasa acumulada mdxima de 4.0 y 6.7% en
EUA y México, respectivamente. A pesar de haber experimentado una caida
mds profunda, la produccién mexicana recuperé lo perdido durante la Gran
Recesion después de cinco trimestres, mientras que la estadounidense lo hizo
hasta siete después.

A nivel més especifico se puede afirmar que la respuesta del piB total es-
tuvo determinada por la del sector secundario y, especialmente, por el de la
manufactura. Como se aprecia en el anexo 1, el patrén de las recesiones de los
primeros dos es muy similar: la primera es mds breve y la segunda es mds pro-
funda en el sector secundario, especialmente en México, lo que concuerda con
lo reportado en la literatura (Mejia y Erquizio, 2012).” Mds todavia, dentro

Las ventajas de esta metodologia se reflejan en el hecho de que generan puntos de giro cercanos a
los reportados por la National Bureau of Economic Research (NBER) para EUA, con el atractivo
adicional de que se basa en un andlisis univariado. Para detalles sobre las reglas “de censura” y apli-
caciones para los paises del G7, véase Artis ez al. (1997) y para su uso en el caso de México puede
consultarse Mejfa y Erquizio (2012, Cap. 4) y varias referencias ahf citadas.

Elanexo 1 presenta la duracién y profundidad de la recesion para varios indicadores de produccion.

El sector terciario de EUA se vio afectado marginalmente durante las dos recesiones, a diferen-
cia del de México que present6 una caida importante (7.0%) durante la Gran Recesién (véase
anexo 1).
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Grdfica 1. México y EUA: crecimiento acumulado del PIB (Pico=0)
10 r
8 L

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 1
Trimestre

—— PB Méx 2001  —— PBEUA200T  ---- PB Méx2008  ---- piB EUA 2008

La fecha del pico para cada variable aparece en el anexo 1.

Fuente: elaboracion propia con datos de Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) (www.inegi.org.mx) y de la
Bureau of Economic Analysis (www.bea.gov).

del sector secundario, la manufactura fue el sector mds afectado debido al alto
grado de integracién vertical de sus procesos productivos a nivel internacional,
lo que lo hace altamente dependiente del comercio exterior (Kose ez al., 2004;
Levchenko et 4., 2010).

Como se observa en la grifica 2, la manufactura de EUA resintié mds los
efectos de las dos recesiones que la de México, aunque la recuperacién fue més
lenta en el Gltimo pais. Durante la recesién de 2001, la caida acumulada en
esta actividad se mantuvo por alrededor de dos anos y alcanzé un méximo de
30% en el primero, mientras que en el segundo su reduccién sostenida fue
de aproximadamente tres afios, con una caida acumulada maxima de mds de
8.0%. En ambos casos, la recuperacién de los niveles previos a la recesién se
logré después de un periodo relativamente largo (aproximadamente de cuatro
afos en EUA y mds de cinco en México).

Debido al alto grado de integracién de la manufactura de ambas econo-
mias, la prolongada y profunda recesién de la manufactura estadounidense
explica en buena medida la lenta recuperacién del mismo sector en México.
Como se verd mds adelante, el entorno externo permite entender mejor esta
dindmica.
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Grdfica 2. México y EUA: Crecimiento acumulado de la produccion manufacturera (Pico=0)
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La fecha del pico para cada variable aparece en el anexo 1.

Fuente: elaboracion propia con datos de Insfituto Nacional de Estadistica y Geografia (INE6I) (www.inegi.org.mx) y de la
Bureau of Economic Analysis (www.bea.gov).

Durante la Gran Recesion, la manufactura present6 caidas més profundas,
aunque mds breves, debido al colapso sin precedentes del comercio estadou-
nidense.® La duracién y magnitud de esta recesién fue de 10 meses y 35% en
EUA y de 16 meses y 15% en México. Estas cifras muestran que la caida en la
manufactura mexicana fue relativamente menor que la estadounidense, pero
si se compara con la experimentada previamente en el pais se verd que ésta fue

del doble de magnitud.

Durante la Gran Recesion las exportaciones e importaciones estadounidenses tuvieron caidas de
alrededor de 15 y 19%, respectivamente (Levchenko ez 4l., 2010), lo que afect6 fuertemente la ac-
tividad productiva de sus socios comerciales mds importantes.
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2. CONDICIONES INICIALES:
ESTADO DE LA ECONOMIA ANTES DE LAS RECESIONES

Antes de las dos recesiones, aunque con algunas variantes, la economia mexi-
cana se caracterizaba por dos condiciones que reflejan claramente su fortaleza:
la estabilizacién de la inflacién y la recuperacion de la actividad productiva
como resultado de las reformas estructurales de los afios ochenta.” Para ca-
racterizar la situacion, en el cuadro 1 se presentan las tasas anualizadas de
crecimiento de diversas variables macroecondmicas para los tres afos previos a
las recesiones, el ano de inicio y el periodo de recesién propiamente dicho. En
aras de la brevedad, se resalta la evolucién general de las variables asociadas a
los mencionados fundamentos macroeconémicos.

En primer lugar, las cifras sugieren que el entorno externo era favorable.
Los indicadores de produccién y las importaciones de EUA crecian a tasas
elevadas durante los tres afios previos a la recesién de 2001," producto, en
parte, del auge que vivié la industria de las Tecnologfas de la Informacién y
la Comunicacién (t1c) entre los afios de 1995 y 2000. Como consecuencias
para México, las exportaciones, la inversién extranjera directa (1ED) captada y
los ingresos por remesas crecieron a tasas de dos digitos, a pesar de que el tipo
de cambio real se revaluaba de manera importante. Al final, los ingresos de
capital permitieron financiar el déficit de cuenta corriente e incluso aumentar
las reservas internacionales.

La situacién antes de la recesién de 2008 era también favorecedora. Aun-
que la economia estadounidense crecia a un ritmo ligeramente menor que
antes de la recesién de 2001, sus importaciones se expandian al 10.1% anual
en promedio. Como resultado, las transacciones internacionales de México
crecian a tasas superiores a las del periodo 1997-1999, a pesar de la constante
revaluacion del peso. Como consecuencia, los saldos de las cuentas con el
exterior y la acumulacién de reservas internacionales presentaron importantes
mejoras.

Por su parte, en materia de politica monetaria se usaron diversas estrategias
(véase Martinez et al., 2001) que llevaron a una reduccién paulatina de la
inflacién hasta llegar a tasas menores a dos digitos en el afno 2000 (9.5%), al

A las mencionadas previamente, se sumaba la autonomia del Banco de México y su consagracién a
preservar el poder de compra de la moneda nacional (H. Congreso de la Uni6n, 1993).

De hecho, los afios noventa atestiguaron la mayor expansién econémica de EUA, entre marzo de
1991 y febrero de 2001, de acuerdo a la National Bureau of Economic Research (NBER). Véase sec-
cién 3.1.
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Cuadro 1. Estado de la economia antes de los recesiones de 2001-2003 y 2008-2009
(Tasas anualizadas de crecimiento y porcentajes del PIB)

Variables Recesion 2001-2003 Recesion 2006-2009
1997.01- 2000  2000.06-  2005.01- 2008  2008.04-
1999.12 2003.09 2007.12 2009.05
Sector externo
PIB EUA+ 4.6 41 1.9 2.6 0.3 2.0
Importaciones EUA 8.8 18.0 3.2 10.1 8.3 5.4
Exportaciones 12.7 22.2 2.1 13.3 75 -8.0
IED 24.8 30.0 311 26.2 7.4 -11.8
Remesas 12.1 11.2 28.7 13.0 -3.4 6.6
Cuenta corriente™ -2.8 -3.3 -2.4 1.1 -1.8 1.4
(uenta de capitales* 3.8 3.6 3.5 14 3.1 1.2
Reservas infernacionales* 6.7 5.9 6.8 7.6 1.7 7.7
Tipo de cambio nominal 8.3 1.0 37 1.0 2.1 13.2
Tipo de cambio real -8.5 114 -1.0 -0.8 45 7.9
Variables reales
PIB+ 48 53 0.9 3.7 1.4 1.9
Empleo 64 6.0 0.5 4.0 2.1 0.0

Variables moneturias, financieras e inflacin

Inflacidn 17.8 95 59 3.9 51 57
(etes 28 dias 22.0 15.2 9.5 7.9 1.1 7.4
(rédito 1.4 117 9.1 12.0 15.7 10.0
Variables fiscales
Gasto fotal 45 16.3 6.0 8.0 1.8 7.1
(orriente 9.5 14.2 6.7 9.4 7.2 9.7
Capital 35 26.1 18.4 19.7 31.4 26.0
Continta
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Cuadro 1. Estado de la economia antes de los recesiones de 2001-2003 y 2008-2009
(Tasas anualizadas de crecimiento y porcentajes del PIB) (continuacidn)

Variables Recesidn 2001-2003 Recesidn 2008-2009
1997.01- 2000  2000.08-  2005.01- 2008  2008.04-
1999.12 2003.09  2007.12 2009.05
Inversidn fisica 6.7 23.4 2.2 14.0 11.8 145
Déficit fiscal*® 0.8 0.9 0.9 0.03 0.1 -1.2
Deuda pblica™ 17.8 16.5 17.7 15.9 14.9 18.8

* Porcentajes del PIB. + Datos trimestrales; recesiones: 2000.111-2003.111 y 2008.1-2009.11. °Datos anuales para los afios
2001-2003 y 2009.

Fuente: elaboracidn propia. Datos de EUA de la Bureau of Economic Analysis (www.bea.gov). Para México lus variables del
sector externo, las reales, las fiscales y la inflacién del INEGI (www.inegi.org.mx) y las monetarias y financieras del Banco de
México (www.banxico.org.mx).

tiempo que la tasa de interés hacia lo propio (15.2%). No obstante, el crédito,
y todavia como consecuencia de los estragos de la crisis de 1995, mostraba
tasas de crecimiento negativas en sus diferentes componentes'' (Herndndez
y Villagémez, 2013). A su vez, en la fase previa a la Gran Recesién la tasa
de inflacién habia bajado hasta un promedio de 3.9% anual, lo que permiti6
alcanzar la meta de 3+1%, establecida a finales de 2002."> Como consecuen-
cia, las tasas de interés siguieron disminuyendo, estableciendo mejores condi-
ciones para el financiamiento. De hecho, llaman la atencién las altas tasas de
crecimiento del crédito otorgado al sector privado durante este periodo,"” lo
que contrasta con los valores de los periodos previos mostrados en el cuadro 1.

Por dltimo, la politica fiscal venia adoptando un manejo prudencial del
gasto desde varios lustros anteriores, lo que permiti6 llevar el déficit a bajos

El crédito al consumo fue el mds afectado con una caida de 17.8% seguido por el de la vivienda
y las empresas con descensos de 16.6 y 14.6%, respectivamente.

De hecho, a partir de 2001 se estableci6 la estrategia de metas de inflacién consistente en el anun-
cio de objetivos explicitos de mediano y largo plazo con la intencién de alinear las expectativas y
contribuir con ello a la conduccién gradual de la inflacién hacia ellos (Banco de México, 2002).

Especialmente al consumo y a la vivienda, con valores por encima del 40% anual promedio.
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niveles."* Efectivamente, el crecimiento moderado del gasto publico y de sus
diferentes componentes y el significativo aumento de la recaudacién tributaria
durante los tres afios previos a la recesién de 2001 permitieron lograr un dé-
ficit de 0.8% del 1B y mantenerlo en niveles similares incluso en el afio 2000
(0.9%). Ademds, la deuda publica mostré una reduccién de poco mds de un
punto porcentual como proporciéon del p1B entre esos dos periodos de 17.8 a
16.5%. En el mismo sentido, el manejo de la politica fiscal que precedié a la
Gran Recesién fue muy similar a la de los anos anteriores. Incluso, como se
observa en el cuadro 1, el saldo fiscal fue positivo, con un promedio de 0.03%
del 1B en el periodo 2005-2007, al tiempo que la deuda publica reducia su
participacion en el mismo P18 a 15.9%.

En general, como indican las cifras anteriores, los esfuerzos para estabilizar
la economia seguidos durante afios permitieron alcanzar equilibrios macro-
econdmicos sélidos durante los periodos previos a las dos recesiones que se
analizan, por lo que en estas ocasiones, a diferencia de lo que pasé con las de
las décadas previas, habria que buscar sus causas en el exterior.

3. CAUSAS, MECANISMOS DE TRANSMISION
Y POLITICAS DE AJUSTE

Las diferentes caracteristicas de las recesiones de México de 2001 y 2008
pueden atribuirse, en buena medida, a factores externos que exacerbaron la
primera y al colapso del crédito que profundizé la segunda en EUA.

3.1. Causas de las recesiones en EUA

La literatura sugiere que con regularidad las crisis, que usualmente derivan
en recesiones, se han visto precedidas de auges en los precios de los activos
financieros, como en el caso de la de 2001, y/o en el crédito, como en la de
2008." Sin embargo, es importante destacar que las recesiones de 2001 y

Aun cuando esto ha derivado en un manejo prociclico del gasto, lo que ha contribuido a exacerbar
las fluctuaciones ciclicas de la economia nacional, especialmente durante las recesiones (Burnside y
Meshcheryakova, 2005). Més todavia, en 2006 se elevé a rango constitucional el objetivo de man-
tener déficit fiscales nulos, salvo en contadas excepciones (véase Esquivel, 2012).

Las crisis se han clasificado en cambiarias, de balanza de pagos, de deuda o bancarias, aunque sus
causas especificas no siempre se pueden identificar con nitidez y sus manifestaciones pueden en-
tremezclarse. Un andlisis amplio de la anatomia de las crisis puede consultarse en Claessens y Kose
(2013).
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2008 en EUA tuvieron un origen multifactorial, aunque destacan algunos de
ellos. En la primera es de resaltarse: i) el sobrecalentamiento de la economia
de EUA en los afios noventa que se tradujo en un persistente déficit en cuenta
corriente y en la conformacién de la llamada “burbuja tecnolégica”, y #i) la
considerable posicién deudora del sector privado de EUA. Efectivamente, esa
década atestigué un aumento sustancial en el producto de la nacién nortea-
mericana como resultado de la introduccién masiva de equipos de cémputo
y telecomunicaciones en los procesos productivos (Jorgenson, 2001), lo que
provocd un incremento sin precedentes en esos sectores.

De esta forma, mientras la inversidn privada bruta total crecia, entre los
afos de 1995 y 2000, a una tasa media anual de 8.4%, la inversién privada
bruta en equipo y software lo hacia por arriba del 12.0%, esto es, tres veces
y media mds alta que la del producto nacional bruto (pnB).'® La expectativa
de una inversion altamente rentable en estos sectores se reflejé en el aumento
acelerado de los precios de las acciones incluidas en el indice Nasdaq en rela-
cién con los de las del indice Dow Jones: el primero tuvo un crecimiento del
49.8% entre 1999 y 2000, mientras que el segundo sélo alcanzé 13.8% en el
mismo periodo (véase grifica 3)."

Es importante subrayar que la elevada y creciente inversién en los mer-
cados de valores se apoyé en buena medida en un crecimiento sustancial de
la deuda privada a lo largo de toda la década de los noventa. Al respecto, la
grifica 3 muestra un crecimiento exponencial de la participacién en el p1s del
crédito interno al sector privado (cispEu) durante ese periodo cuando aumen-
t6 en mds de 50%.

Como consecuencia, se presentd un constante y creciente déficit en la
cuenta corriente de EUA (cceu, eje derecho) que para finales de los anos
noventa llegé a alcanzar méds de 4% del r1B, aunque pudo ser financiado de
manera favorable por el enorme flujo de capitales provenientes del exterior,
en particular de algunas economias asidticas (Gruber y Kamin, 2007; Godley,
1999).

La crisis de 2001 inicié con un fuerte descenso del indice Nasdaq en abril
de 2000, aunque sus efectos se concentraron en las empresas de alta tecnologia

Ademds, las ventas de computadoras y partes aumentaron 42.4% en 1999 y 52.3% en 2000, en
tanto que las industrias de las tecnologfas de la informacién y comunicaciones aportaba el 6.5%
del pnB de EUA y contribufa con 1.2% al crecimiento del mismo entre 1996 y 2000 (Bureau of
Economic Analysis, www.bea.gov).

Para el 2000 se consideran los datos hasta octubre, puesto que desde noviembre se presentaron va-
riaciones negativas en ambos indices (Morningstar, Inc., http://www.morningstar.com).

68

@»



®

Recesiones de México en los albores del siglo XXI

Grdfica 3. EUA: Crédito inferno al sector privado, Saldo en cuenta corriente, indice de precios de la vivienda
Indice Nasdag™
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* (ISPEU y CCEU son porcentajes del PIB & IPVEU y Nasdag son indices con base 2000=100.
Fuente: Bureau of Economic Analysis (www.bea.gov), S&P Dow Jones (us.spindices.com/index-family /real-estate /sp-corelo-
gic-case-shiller) y Morningstar, Inc. (www.morningstar.com).

y telecomunicaciones. Entre 2000 y 2002 la inversién privada doméstica se
contrajo en 5.3%, en tanto que la inversidén en equipo y software se redujo
en 13.9% en el mismo periodo. Por su parte, los indices Nasdaq y Dow Jones
mostraron descensos de 31.2 y 7.2%, en promedio, durante los anos 2001 y
2002, respectivamente.

Sin embargo, la recesién se extendié a otros sectores, principalmente al
manufacturero, debido a dos factores exdgenos. Por un lado, los atentados
terroristas del 11 de septiembre de 2001 a EUA exacerbaron la incertidumbre
y contribuyeron a la postergacién de un mayor gasto de inversién y consumo,
al tiempo que significaron la desviacién de recursos a la defensa nacional,
teniendo un costo significativo estimado en un rango de 0.6 y 0.8 del p1B de
EUA, aparte de la contraccién del comercio y la afectacién principalmente a
las industrias de aerolineas y turismo (Sandler y Enders, 2008). Por otro lado,
la adhesién de China a la Organizacién Mundial de Comercio (omc) a finales
de 2001 afecté notablemente al comercio mundial, obligando a otros paises,
como los aqui analizados, a reestructurar sus aparatos productivos y afectan-
do su crecimiento durante el periodo de ajuste (Yang, 2006). Al final, estos

69



®

Pablo Mejia Reyes, Miguel A. Diaz y Reyna Vergara

factores significaron una profunda y larga recesién en el sector manufacturero
que afectd el comercio y la produccién de sus principales socios comerciales.

Empero, un aspecto distintivo de la crisis tecnolégica es que no se trasla-
dé al conjunto del sistema financiero (Liu y Song, 2001; Abreu y Brunner-
meier, 2003), por lo que sus efectos sobre la actividad econdémica agregada
fueron mds bien modestos (como se ha ilustrado en la seccién 1), y se concen-
traron principalmente en la actividad manufacturera. En efecto, variables
como el crédito interno al sector privado y el ingreso per cdpita y el gasto de
consumo de los hogares mantuvieron sus niveles o siguieron creciendo duran-
te 2001, aunque a tasas menores.'®

En relacién a la crisis de 2008 se pueden destacar los siguientes factores
como causantes principales: 7) una politica monetaria laxa traducida en tasas
de interés muy bajas, y i7) la conformacién de una “burbuja inmobiliaria” a
partir de un auge sin precedentes en el sector de la vivienda iniciado en la
década de los noventa. En particular, la autoridad monetaria recorté drdstica-
mente las tasas de los fondos federales de 6.5% a mediados de 2000 a alrede-
dor de 1.0% a mediados de 2003, lo que impuls6 una enorme movilizacién de
capitales con la finalidad de incrementar la rentabilidad perdida, incluyendo
cuantiosas inversiones especulativas en el sector inmobiliario (Villar, 2009).
Como consecuencia, esta actividad experimenté un crecimiento significati-
vo durante toda la década de los noventa, especialmente durante la segunda
mitad. En este proceso, el aumento sustancial del crédito, incluso a prestata-
rios de alto riesgo (subprime), desempend un papel central al ser facilitado y
estimulado por procesos de desregulacién e innovacién financiera (creative fi-
nancing techniques) que promovieron la toma de riesgos excesivos (Blanchard,
2009)." De esta forma, en los albores de la crisis, en 2007, el endeudamiento
privado se ubicé alrededor de los 200 puntos porcentuales del 1B, nivel muy
superior al observado antes de la crisis de 2001 (véase grafica 3). Mds atn, se
estima que para el mismo afio de 2007 mds de tres cuartas partes de la deuda
de los consumidores correspondia a créditos hipotecarios (Lépez ez al., 2013).

Entre los afios 2000 y 2002 el crédito interno al sector privado se mantuvo en altos niveles fluc-
tuando entre 160 y 170% del p1B (véase grafica 3), en tanto que el ingreso percdpita, que en el pe-
riodo de 1995-2000 mostré un aumento promedio anual del 3.4%, para 2001 sélo alcanzé 0.3%
anual, mientras que el gasto en consumo de los hogares, que entre 1995 y 2000 creci6 al 4.3% en
promedio, en 2001 s6lo se incrementd en 2.6% (www.bea.gov).

Al analizar la calidad de los préstamos hipotecarios ajustando por tipo de crédito, prestatario y con-
diciones macroeconémicas, Demyanyk y Van Hemert (2009) encontraron un deterioro constante
en su calidad durante los seis afios previos a la crisis.
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Como consecuencia, los precios de la vivienda en EUA (1pvEv), luego de
mostrar un crecimiento exponencial de 1996 a 2005, empezaron a contraerse
significativamente a partir de 2006 (véase grafica 3). Este ajuste en el sector
desaté la crisis al evidenciar la mala calidad de los créditos subprime, que en
2006 representaban un monto anual de alrededor de 600 mil millones de
délares, equivalente al 20% del total de créditos hipotecarios en ese pais. A
medida que los precios fueron disminuyendo se afecté también al segmento
no subprime del mercado hipotecario (Machinea, 2009). De esta manera, la
contraccién en el precio de la vivienda generé un gran incentivo a dejar de
pagar las hipotecas,” lo que a su vez provocé un incremento importante en la
oferta de vivienda que redujo ain mds el nivel de sus precios.

La desconfianza acerca de la sostenibilidad del desarrollo del sector in-
mobiliario llevé al rompimiento de la burbuja especulativa a lo que siguié
un contagio hacia la totalidad del sistema financiero estadounidense, carac-
terizado por un nivel de apalancamiento que duplicaba el observado durante
la crisis de 2001 (1mF, 2015). Pronto las principales instituciones financieras
se declararon en quiebra (Bear Stearns y American Home Mortgage), otras
reportaron pérdidas sustanciales (Citigroup) o se quedaron con cuantiosos
niveles incobrables de deuda (Merrill Lynch), lo que desembocé en una crisis
de liquidez agravada por el aumento del valor de mercado de los pasivos del
sistema bancario, asi como por la exigencia de mayores garantias por parte
de los acreedores (Murphy, 2008). Las pérdidas ocasionadas en este circulo
vicioso por parte de los intermediarios financieros se tradujeron en una caida
considerable del cispeEu: de un mdximo alcanzado en 2007 igual a 206.3%
del p1B, en 2008 esta variable se contrajo en 18 puntos porcentuales del p1B y
entré en un proceso de estancamiento que no ha sido superado plenamente
(véase gréfica 3).

La cancelacién masiva del crédito irremediablemente golpeé al sector real
de la economia de EUA. De esta manera, mientras que el crédito otorgado por
el sector financiero se contraia en 9.8 puntos porcentuales del p18 durante el
periodo 2007-2009, la inversién doméstica bruta residencial presentaba una
profunda caida de 43.1% para el mismo periodo. Por su parte, los indices bur-
satiles Nasdaq y Dow Jones mostraron caidas promedio anualizadas de 13.1y
16.4%, respectivamente, durante el lapso 2008-2009.'

20
Debido al efecto riqueza negativo generado por la constante depreciacién de las casas: el costo de

la hipoteca correspondia a un precio superior al del mercado.
21
Cifras tomadas de Morningstar, Inc.(www.morningstar.com) el 23 de mayo de 2015 y del Banco

Mundial (http://data.worldbank.org/indicator/) el 14 de mayo de 2016.
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Dada la elevada interconexién del sistema financiero y los altos niveles de
apalancamiento a nivel internacional, la baja repentina en el otorgamiento
de créditos llevé al colapso de la demanda internacional y favorecié la trans-
mision de la crisis hacia el resto de las economias.

3.2. Mecanismos de transmisién hacia México

Las transacciones internacionales, como las exportaciones, la 1ED y las remesas
constituyen los principales mecanismos en la transmisién de los ciclos espe-
cificos de un pais a otro y favorecen su sincronizacién (Imbs, 2003; Sayan,
2000). En ese sentido, como se puede ver en el cuadro 1, para fines pricticos,
el p1B total de EUA mantuvo su ritmo de crecimiento durante la primera rece-
sién de México (2000.08-2003.09),” lo que provocé un aumento promedio
de sus importaciones (3.2%) y, por el lado de México, un crecimiento prome-
dio de las exportaciones totales (2.1%), la 1ED y las remesas (31.1 y 28.7% de
forma respectiva). No obstante, el andlisis del (de)crecimiento acumulado
de las exportaciones muestra un panorama diferente que refleja la larga y pro-
longada caida de la manufactura estadounidense. Como se observa la grifica
4a, las ventas totales y manufactureras al exterior tuvieron caidas acumuladas
de 18.8 ¥ 22.3% en 37 meses y tardaron en recuperarse mds de 55 y 64 meses,
respectivamente. La 1ED y las remesas, por su parte, no mostraron caidas du-
rante esta recesién (paneles b y ¢).

Ahora bien, dado que en el afio 2000 la participacion en el piB nacional
de las exportaciones destinadas al mercado de EUA, la 1ED y las remesas era
de 13.6, 1.7 y 0.6%, respectivamente, y que las exportaciones manufactureras
representaban mds del 80% del total se puede afirmar que la recesién de 2001
fue muy prolongada en México debido, principalmente, a la profunda y sos-
tenida caida de la produccién manufacturera de EUA en virtud del alto grado
de integracion de sus procesos productivos con su contraparte mexicana. En
ese sentido, esta explicacién complementa la ofrecida por Galindo y Gue-
rrero (2001) y Tornell ez al. (2003), quienes atribuyen un papel central a la
apreciacién del peso, que efectivamente alcanzé un valor acumulado de 9.7%
durante los primeros 19 meses de la recesién, como se aprecia en el panel (d)

de la grafica 4.

2
Las cifras que aparecen como decimales representan el mes (trimestre) del afio correspondiente.
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Grdfica 4. Exportaciones
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Grdfica 4c. Remesas
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Por el contrario, las cifras del cuadro 1 apuntan a una caida generalizada
porcentual promedio de la actividad productiva durante la recesién de 2008,
especialmente en la industria (9.2) y las importaciones estadounidenses (5.4),
asi como en las exportaciones mexicanas (8.0) y en la 1Ep (11.8) y remesas
recibidas (6.6). Mds adn, aunque por periodos menores a los de la recesion
previa, las exportaciones mexicanas totales y manufactureras exhibieron caidas
acumuladas mdximas de 39.7 y 36.5% durante los primeros 19 meses, respec-
tivamente, las cuales pudieron revertirse parcialmente hasta 38 meses después
(panel a) a pesar de la depreciacién real acumulada que tuvo el peso a partir
del octavo mes de iniciada la recesién, con un maximo de 27% en el mes 24
(panel d). De hecho, las exportaciones no se recuperaron completamente de-
bido a la debilidad de la demanda internacional, a pesar de la constante depre-
ciacién que ha experimentado el peso, un rasgo que también distingue a ésta
de la recesién previa. Mds todavia, la profundidad de la caida de la demanda
externa también se refleja en el decrecimiento acumulado de la 1ED y las reme-
sas que alcanzé su minimo en los meses 17 y 7 con tasas de alrededor de 154
y 20%, respectivamente, lo que se suma a su lenta y prologada recuperacién
de los niveles pre-recesion.

Nuevamente, si consideramos que en 2007 la participacién en el p1B de las
exportaciones a EUA, la 1ED y las remesas aumentd ligeramente con relacién a
las cifras de 2000 (20.2, 2.9 y 2.4%, respectivamente), se podrian obtener dos
conclusiones centrales: primero, que las variables de transmisién adquirieron
una importancia creciente en la produccién nacional, lo que provocé que la
recesién de 2008 se transmitiera con mayor virulencia no sélo por su propia
magnitud sino porque la economia nacional estaba mds expuesta a los choques
externos y, segundo, que por su peso en el piB, las exportaciones aparecen
como el mecanismo de transmisién mds importante en ambas crisis.

3.3 Politicas de ajuste en México

Aunque después hubo cambios significativos, al principio de ambas recesiones
se adoptaron politicas restrictivas para enfrentarlas, como se habia hecho con
las de las décadas previas, pese a que las causas de éstas eran muy distintas.
En particular, frente a la recesién de 2001 el Banco de México ajusté su poli-
tica monetaria® con la intencién de contrarrestar las presiones inflacionarias

23
Aumentd el “corto” en octubre y noviembre de 2000 y enero de 2001 (Banco de México, 2001 y

2002).
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derivadas del entorno externo y de alinear las expectativas con el objetivo
de inflacién establecido y de esa forma reforzar su tendencia decreciente.”
Aunque con una ligera relajacién durante el resto de 2001, producto del com-
portamiento favorable de estas variables y la debilidad de la demanda interna
y externa, entre febrero de 2002 y marzo de 2003 se regres6 a una politica
restrictiva (con siete aumentos del “corto”) con el objeto de hacer frente a
presiones de oferta derivadas de la reduccién de subsidios en precios adminis-
trados (tarifas eléctricas).

En la misma légica, durante los anos de 2007 y 2008, la tasa de interés
de fondeo bancario, que sustituyé al “corto” como instrumento monetario,
se incrementé en cinco ocasiones,” con lo que pasé de 7.25 a 8.25%. El
aumento de la tasa de interés en 2007 respondi6 a una accién preventiva que
buscaba contrarrestar las perturbaciones de oferta, mientras que la estrategia
de 2008 perseguia contener los efectos de los choques internos y externos.”®
La importante caida en la produccién durante los meses siguientes diluyé las
presiones de demanda y no sélo detuvo la politica de aumento de la tasa de
interés, aun cuando la depreciacién cambiaria parece haber afectado el nivel
de inflacién (Sidaoui ez al., 2010), sino que, en linea con las estrategias a ni-
vel internacional, a partir de enero de 2009 la politica monetaria se relajé de
manera significativa: la tasa de interés objetivo bajé entre enero y julio de este
ano de 7.75 a 4.5%. Esta ha sido posiblemente la tinica ocasién en la que se
ha instrumentado una politica monetaria contra-ciclica durante las tltimas
tres décadas.

La politica fiscal, a su vez, se manejé de manera andloga también en am-
bas crisis. De esta forma, ante la creciente desaceleracién de la economia de
EUA y la inminente caida en la actividad productiva nacional, se instrumenté
una politica restrictiva “preventiva’ durante 2001, con recortes sucesivos en
el transcurso del ano, especialmente en el rubro de inversién publica fisica
(-4.9%), con lo que el gasto total pasé por un ajuste de -1.4% (Banco de
México, 2002). Sin embargo, la estrategia fiscal cambié una vez que el B

24
Para el afio 2000 se establecié un objetivo de inflacién menor al 10% (9.5 real) y de 6.5 para

el 2001 (Banco de México, 2000 y 2001).

Aunque formalmente empez6 a usarse a partir de 2008, en los informes trimestrales de politica

25

monetaria ya se hacfa referencia al uso de la tasa de interés desde 2006, restando importancia al
“corto” (Banco de México, 2006).

Entre los factores internos se cuentan las condiciones climdticas adversas para las hortalizas, asi

26

como los efectos del incremento de la carga fiscal; mientras que entre los externos estaba el aumen-
to de los precios de las materias primas (Banco de México, 2008).
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total se recuperaba hacia la segunda mitad de 2002 como resultado del creci-
miento del sector servicios, aun cuando la industria y la manufactura seguian
deprimidas.

De ese modo, aunque con tasas mucho menores que las de 2000, durante
el periodo 2000.08-2003.09 los distintos rubros del gasto publico crecieron a
diferentes ritmos (véase cuadro 1). Como resultado, la deuda publica volvié a
incrementarse a los niveles de 1997-1999 y el déficit fiscal no pudo reducirse
mads.

Por su parte, la politica fiscal seguida para enfrentar los efectos de la Gran
Recesién contrasta radicalmente con el manejo que se habia tenido hasta en-
tonces, pues por primera vez en el transcurso de las tres décadas previas tuvo
un cardcter claramente contra-ciclico (Chdvez ez al., 2010; Villagémez y Na-
varro, 2010), acorde con la prictica internacional de ese momento. Efectiva-
mente, el gasto programable mostré un incremento promedio anual de 12.1%
en el marco de la recesién, explicado en gran parte por la instrumentacién de
diversos programas de infraestructura y de apoyo a las empresas y familias,”
destacando el gasto de capital, rubro que presentd la tasa mds elevada, con un
fuerte impulso de la inversién fisica (14.5% anual en promedio). En suma, el
gasto publico aumenté 7.7% en promedio, con un crecimiento modesto del
gasto no programable (1.4%).

Estos esfuerzos del gobierno por impulsar la actividad econémica durante
la fase recesiva, que provocé una caida de los ingresos tributarios (5.3 en 2008
y 2.5 durante el periodo 2008.04-2009.05), se tuvo que financiar con deuda
publica, la cual aumenté su participacién en el P1B a 18.8% en el periodo re-
cesivo y provocé que el déficit fiscal aumentara en més de 1 punto porcentual.
Aunque esta politica no ha llevado a la economia a una situacién critica, si ha
significado un deterioro de las cuentas puablicas que tendrd que revertirse en el
mediano plazo dadas las disposiciones legales que obligan a mantener el déficit
fiscal en niveles cercanos a cero (Chdvez ez al., 2010; Esquivel, 2012).

27
En particular, el gobierno mexicano instrumenté una serie de programas de reactivacién econémi-

ca que inclufan medidas para impulsar la produccidn, la inversién y el empleo, tales como gasto en
infraestructura, créditos directos, apoyos a pequefias y medianas empresas y acciones administra-
tivas para facilitar la implementacién de los programas, entre otros (véase Villagémez y Navarro,
2010).
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CONCLUSIONES

En este trabajo se han analizado y contrastado las causas, mecanismos de
transmision, politicas de ajuste y efectos de las dos recesiones que ha experi-
mentado la economia mexicana durante la primera década del siglo xx1. A pe-
sar de que ambas tienen la peculiaridad de haberse originado en la economia
de EUA, sus manifestaciones han sido muy distintas. La recesién de 2001 fue
larga, especialmente en el sector manufacturero, y de menor magnitud, lo que
contrasta con la de 2008 que se caracteriz6 por una corta duracién, pero de
una mayor profundidad. La evidencia presentada muestra que en su origen, en
EUA, la primera recesion se limité en gran medida al sector de las tecnologias
de la informacién y que, aunque se asocié al término del auge del sector en la
bolsa de valores, no se extendié al resto del sector real debido a que no alcanzé
al sistema bancario. Por el contrario, aun cuando la Gran Recesién se originé
también en una burbuja especulativa, ahora del sector inmobiliario, su rompi-
miento se dio en el marco de un elevado nivel de apalancamiento que llevé a
un colapso del crédito y, por tanto, a una estrepitosa caida en la demanda que
derivé en una profunda recesion.

Ambas recesiones se transmitieron a México principalmente a través de las
cuantiosas transacciones comerciales, provocando caidas simultdneas de ca-
racteristicas similares en la actividad productiva. La poca profundidad de la
recesion de 2001 provocé caidas modestas en las transacciones internacionales
¥, por tanto, se transformé en una recesién moderada en México. No obstan-
te, la incertidumbre derivada de los ataques terroristas de septiembre de 2001
y el ingreso de China a la oMc provocaron una recesién mds prolongada en
la manufactura y una lenta recuperacién de los niveles previos a la recesion
en ambos paises. Por el contrario, la Gran Recesion se tradujo en reducciones
violentas y profundas del comercio, la 1ED, las remesas y el turismo, lo que
provocé mayores caidas en los diferentes sectores de la economia mexicana.

Las politicas de ajuste, prociclicas en la primera recesién y contraciclicas en
la segunda, mostraron sus limitaciones para contrarrestar los choques que en-
frentd la economia nacional en el marco de la economia global. Sin embargo,
no debe olvidarse que antes de estas recesiones, la economia mexicana gozaba
de una estabilidad macroeconémica no vista en décadas anteriores, con défi-
cit fiscales bajos, inflacién declinante, déficit de cuenta corriente financiable
y bajos niveles de endeudamiento. No obstante, la economia mexicana fue
golpeada por las dos recesiones, especialmente la tltima, lo que evidencia su
fragilidad a pesar de lo sélido de sus fundamentos.
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Los hechos son claros: las fases del ciclo estadounidense se reflejan inme-
diatamente en la economia nacional, o para decirlo de otro modo, la dindmica
de la dltima depende de la primera, con muy poco margen de maniobra para
la politica de estabilizacién. Por tanto, ante las limitaciones que enfrenta para
mitigar los choques de corto plazo, la preocupacién central de la politica ten-
dria que ser el crecimiento de largo plazo.

ANEXO
Anexo 1. Puntos de giro de la Gran Recesidn
Pico Valle Duracion Amplitud
(fecha) (fecha)
Recesion 2001
México
PIB 2000.111 2002.1 6 -2.0
Secundario 2000.1V 2002.1 6 -3.4
Terciario 2000.IvV 2002.1 5 -1.9
Manufactura® 2000.7 2003.8 37 -8.7
Estados Unidos
PIB 200111 2001111 1 0.3
Secundario 2000.1 2001.lv 5 -3.1
Terciario
Manufactura™ 1999.11 2001.10 23 -29.8
Recesidn 2008
México
PIB 2008.11 2009.11 4 6.7
Secundario 2008.1 2009.1 4 -8.7
Terciario 2008.111 2009.11 3 -1.0
Manufactura™ 2008.1 2009.6 17 -14.8
(ontinda
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Anexo 1. Puntos de giro de la Gran Recesion (continuacidn)

Pico Valle Duracidn Amplitud
(fecha) (fecha)

Estados Unidos

PIB 2008.11 2009.11 4 4.1
Secundario 2007.1v 2009.1 5 -3.1
Terciario 2008.1v 2009.1 ] -0.2

Manufactura™ 2008.1 2008.12 1 -34.2

* Meses.

Fuente: elaboracién propia con base en lo metodologia de Artis et al. (1997).
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