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PRESENTACION

Este volumen constituye una muestra de los esfuerzos que se han venido haciendo
en los dltimos afios en la Facultad de Economia de la Universidad Auténoma del
Estado de México para fortalecer las actividades de investigacién que se manifiesten

en resultados concretos para la comunidad académica y el pablico en general.

Desde hace cuatro afios, la Facultad de Economia ha convocado a investigadores
nacionales y extranjeros a su Coloquio Internacional de Investigacién para que en
un foro abierto se propongan y discutan diversos enfoques teéricos y empiricos que
contribuyan a entender la dindmica de los procesos que actualmente caracterizan
el desempertio de las economias mundial, nacional y local. Desde el primer coloquio,
celebrado en 2006, hemos tenido la fortuna de contar con la respuesta espontanea
y desinteresada de reconocidos investigadores que han compartido con nosotros

sus aportaciones al conocimiento.

En este marco surge el presente libro colectivo. Los trabajos aqui reunidos
constituyen una seleccién de los presentados en el III Coloquio Internacional de
Investigacién de la Facultad de Economia “2009: la incertidumbre de la recesién,
retos y perspectivas en México y el mundo”. Como su titulo indica, este volumen
publica documentos que desde diversos enfoques analizan la naturaleza de la
integracion creciente de las dltimas décadas entre México y su principal socio
comercial y vecino, los Estados Unidos de América (EUA). A partir de esa interaccién,
asimétrica, vale aclarar, se enfatizala alta dependencia y la vulnerabilidad de México
frente a los acontecimientos de la economia estadounidense. Es también en este
marco que se analiza una de las manifestaciones mas profundas de esa relacién:
los efectos de la recesiéon de 2008-2009, surgida en ese pais, sobre los sectores y
regiones de la economia mexicana. Asi, aun cuando la economia mexicana avanzaba,

aunque a diferentes ritmos, en la construccién de un modelo de desarrollo acorde



con las grandes lineas marcadas por los organismos internacionales y se esforzaba
por mantener los equilibrios macroeconémicos que dieran certidumbre a la toma
de decisiones de los agentes econdmicos, los eventos de los tres dltimos afios
mostraron contundentemente la enorme fragilidad de la economia nacional. Sin
lugar a dudas, las lecciones que se pueden extraer de los trabajos aqui reunidos
podran servir de base para el desarrollo de estudios posteriores que permitan
entender mejor la integracién del binomio México-Estados Unidos y, en ese sentido,
disefiar estrategias mas efectivas que permitan construir una economia mexicana
mas soélida.

La publicacién de esta obra ha contado con el apoyo institucional de la Facultad
de Economia, dirigida por la Dra. Laura E. Del Moral Barrera, y de la Secretaria de
Investigacién y Estudios Avanzados (SIEA) de la Universidad Auténoma del Estado
de México, a cargo del Dr. Sergio Franco Maass. La edicién se ha desarrollado en la
Direccién de Difusién y Promocién de la Investigacién y los Estudios Avanzados de
la SIEA, conducida por la Mtra. Florina Irene Pérez Garcia, por lo que nos gustaria
reconocer la labor de las personas de esta area que directamente participaron en
este trabajo. Lucina Ayala Lépez ha coordinado excelentemente la edicién del libro;
la correccién de estilo estuvo a cargo de Victoria Neyra Gonzalez; la formacion,
aplicacién de correcciones y revisién ha sido realizada por Leticia Magdaleno Pérez,
Angélica Guerrero Rendén y Patricia Ortiz Castro, respectivamente; Juan Manuel

Garcia Guerrero ha puesto su ingenio en el disefio de la portada.

Porotrolado, también deseamos agradecerlos comentarios delos dictaminadores
de esta obra, los cuales han sido centrales en el mejoramiento de los trabajos aqui
publicados. Finalmente, deseamos hacer un reconocimiento especial a Annel
Hurtado Jaramillo por suardualabor enlarevision e integraciéon de este documento.

Diciembre de 2010

Los coordinadores



INTRODUCCION

Durante 2008 y 2009 la economia mundial experimenté lo que se ha dado en
llamar la “Gran Recesién”, un término que equipara este episodio con aquel de la
Gran Recesién por la que pasé el mundo a fines de los afios veinte y principios de
los treinta del siglo pasado. La abrupta caida en las actividades productivas entre
2008 y 2009 se originé en la llamada crisis hipotecaria o subprime originada en los
Estados Unidos (EUA). Aun cuando existe un cierto debate entre los organismos
internacionales, basicamente el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional,
y el Tesoro estadounidense en torno a si la inversién inmobiliaria actué como el
motor econémico de aquella nacién durante casi un lustro después de la recesion
de 2001, lo cierto es que los flujos de capital invertidos en los bienes raices
estadounidenses experimentaron una caida creciente a partir del segundo trimestre
de 2007. La interaccién con otros sectores del sistema financiero estadounidense y
con los bancos de otros paises originé una rdpida diseminacién de la crisis financiera

hacia el resto del mundo, pero principalmente hacia los paises avanzados.!

Asi, durante varios afios los mercados financieros experimentaron una euforia
que impidié prever los riesgos asociados a la inversién en instrumentos “derivados”
cada vez mds sofisticados que retroalimentaban la burbuja inmobiliaria. Es
importante subrayar que este auge se dio en el marco de la liberalizacién de los
flujos de capital o, mejor dicho, de la laxa regulacién del sistema financiero global
que ya habia dejado sentir sus efectos en las economias nacionales, como cuando se
produjo la crisis asidtica de 1997. Incluso hubo quienes aconsejaron una regulacién
prudencial para evitar casos similares, pero sus voces no tuvieron eco alguno
(Stiglitz, 2002).

! Véase el trabajo de Blanchard (2008) para un excelente andlisis de las causas y consecuencias de esta crisis.



Lainminenciaylamagnitud dela crisis, no obstante, fue dificil de percibir estando
incluso en el umbral de la misma. Asi, aun cuando la crisis del sector hipotecario
comenz6 en 2007, los primeros prondsticos de crecimiento de la economia
estadounidense para 2008 sugerian una tasa positiva de 2.3%, en tanto que se pensé
que la economia global creceria 3.9%. Todavia a principios de 2008, las expectativas
mundiales preveian un repunte paralos EUA. No obstante, los resultados estuvieron
muy lejos de los prondsticos planteados a inicios de aquel afio. En pocos meses, la
Oficina Nacional de Investigacién Econémica ajusté sus predicciones y mds tarde
aclaré que técnicamente la expansién que habia experimentado el pais desde hacia
varios afos habia llegado a su término en diciembre de 2007. Efectivamente, el
Producto Interno Bruto (PIB) de EUA registr6 una caida anualizada de 6.3% hacia el
cuarto trimestre de 2008, lo cual confirmé la contraccién que ya se dejaba sentir en
los diversos sectores productivos de esa nacién.?

Asi, aun cuando las primeras sefales de la crisis apuntaban a un desajuste en el
ambito financiero de la economia global, sus efectos se propagaron rapidamente
al sector real debido en gran medida a la escasez de financiamiento: los mercados
financieros dejaron sentir inmediatamente sus temores y desconfianza a través de

drasticos recortes al crédito.

Los fondos de inversién y los llamados “derivados financieros” comenzaron a
ser investigados para determinar las causas de su mal funcionamiento; en realidad,
era un circulo vicioso porque tanto bancos como fondos de inversién tenian
comprometidos sus activos en hipotecas riesgosas. El caos de la esfera financiera
dejé al descubierto los malos manejos de los altos directivos en un ambiente de
supervisién deficiente. Como consecuencia, pronto empezaron a presentarse
quiebras de importantes empresas y hacia el segundo semestre del 2008 ocurrié una
de las mas significativas: Lehman Brothers, uno de los grandes bancos de inversion
estadounidense, se vio en la necesidad de acogerse al Capitulo 11 del Cédigo de
Bancarrota de los EUA, con la finalidad de proteger lo que quedaba de sus activos.
Lehman Brothers se uni6, entonces, al grupo de los rescatados por el gobierno federal

estadounidense entre las que se contaban Fannie Mae, Freddie Mac, y AIG.

2 Es justo establecer que muy pocos dimensionaron la magnitud de los problemas que enfrentaban los
grupos financieros estadounidenses, por lo que en principio se crey6 que la crisis era controlable. Sin
embargo, a medida que se presentaba mas informacién sobre los estados financieros de estas empre-
sas, empez0 a ser cada vez mds clara la dimensién del problema y sus consecuencias.



INTRODUCCION

A este conjunto de grupos financieros afectados por la crisis subprime se sumaron
las grandes automotrices como General Motors, Ford y Chrysler. Estas empresas
enfrentaron severas caidas en sus ventas y en su produccién como resultado de los
recortes en los créditos a los consumidores y a las mismas empresas, las reducciones
en la riqueza de los hogares asociadas a las pérdidas de los fondos de ahorro y a la
caida en los precios de los bienes inmuebles, y al elevado desempleo y la consecuente
reduccién de los ingresos corrientes de los hogares. Como consecuencia, hacia el
segundo semestre de 2008 era evidente que esta nacién, que vivia y sobrevivia con
el crédito, no podia continuar con su actividad productiva.

Para México resulté dificil comprender que su socio comercial mas importante
y principal inversionista atravesaba mas que por un “simple resfriado”. Al igual que
en el vecino del norte, las autoridades y los principales analistas tardaron tiempo
en dimensionar la magnitud de la crisis de ese pais y en aceptar la posibilidad de
que tuviera efectos desastrosos para la economia mexicana; asi lo demuestran
las predicciones en que se basaba la propuesta de Criterios Generales de Politica
Econémica para el afio 2008 y las predicciones sobre el desempetio de la economia
para el mismo afo.? Sin embargo, la situacién cambié drasticamente a partir de la
segunda mitad de 2008 cuando los efectos de la recesién internacional empezaron a
resentirse, principalmente en el sector industrial y manufacturero que empezaron a
decrecer lentamente. Asi, aunque al final del afio la economia nacional experimenté
solamente una desaceleracién en su crecimiento total —al presentar el PIB una tasa
de crecimiento anual de 1.3%, menor a 4.8 y 3.3% de los dos afios anteriores—,
las expectativas para 2009 empezaron a deteriorarse rdpidamente y entre los
inversionistas se extendid la idea de que las economias nacional e internacional
enfrentaban ya una profunda recesién. En 2010 los resultados estdn a la vista: la

economia mexicana crecié durante 2009 a una tasa de -6.5%, segun datos del INEGI.

A nivel mundial, México ha sido una de las economias maés afectadas por
esta llamada Gran Recesién, lo cual no es en modo alguno un resultado casual.*

Histéricamente, la economia mexicana ha estado altamente integrada a la

% El marco sobre el que se sustentaba la politica econémica para 2008 en México asumia un crecimien-
to del PIB de 3.5% (SHCP, 2007), en tanto que las previsiones publicadas en abril del mismo afio por el
Fondo Monetario Internacional para la economia mundial y para México eran de 3.7 y 2% para 2008
y de 3.8 y 2.3% para 2009 (IMF, 2008).

* De acuerdo con el IMF (2010), México junto con los paises de la Comunidad de Estados Independien-
tes, principalmente Rusia, durante 2009 presentaron las tasas de crecimiento mds bajas.



estadounidense, principalmente en términos de los volumenes de comercio y de
inversién extranjera (véase Blecker, 2008, y Romero, 2009). Pero a partir de la
apertura comercial y de la liberalizacién financiera, iniciadas durante la segunda
mitad de los afios ochenta, estas transacciones adquirieron un peso suficiente
para convertirse en mecanismos de transmisién centrales de los fenémenos
internacionales, principalmente de los provenientes de EUA. En particular, los
estudios sobre ciclos econémicos muestran un alto grado de sincronizacién entre
las dos economias en cuestién, principalmente a partir de la segunda mitad de
los afios noventa (véase Castillo et al., 2004; Mejia et al., 2006, y Mejia y Campos,
2011). En este sentido, no son sorprendentes los fuertes e inmediatos efectos de la
recesién estadounidense iniciada en 2008 sobre la economia nacional.

Los mecanismos de transmisién de este episodio recesivo han sido multiples.
Sin embargo, el principal de ellos parece ser el comercio exterior resultante no
s6lo de la demanda de bienes finales, sino también de la de insumos asociados a la
fuerte integracién de los procesos productivos de los dos paises (véase Cuevas et
al., 2003, y Chiquiar y Ramos, 2005). Asi, a la par del colapso mundial del comercio
internacional, lasimportaciones estadounidenses presentaron una caida acumulada
de aproximadamente 35% entre julio de 2008 y mayo de 2009, segtin datos del US
Census Bureau. Dada la elevada concentracién del comercio de México con ese pais,
las exportaciones mexicanas totales y las destinadas a los EUA se desplomaron en

casi 40% durante el mismo periodo.

Otros mecanismos que han jugado un papel importante en la transmisién de
la recesién estadounidense y en la profundizacién de la recesién de México han
sido la inversién extranjera directa, las remesas y el turismo. Asi, dado su caricter
prociclico con respecto al pais de origen, la captacién de flujos de inversién de México
disminuy6 de 27,094.8 millones de délares en 2007 a 22,516.4 en 2008. La mayor
declinacién, sin embargo, ocurrié en el transcurso de 2009: hacia septiembre, la
captacién habia disminuido hasta 9,750 millones de délares, cifra menor a la que se
habia recibido en un periodo similar en muchos afios. Las remesas de los residentes
mexicanos en los EUA, por su parte, han tenido una importancia creciente como
fuentes de financiamiento externo no sélo de muchas familias mexicanas, sino
también de la economia como un todo. La dindmica de corto plazo de esta variable,
por sulado, muestra una alta volatilidad y un caracter fuertemente prociclico, que en
el periodo reciente se evidencia en la caida acumulada de casi 30% que experimentd

entre julio de 2007 y octubre de 2009. De hecho, la recesién estadounidense
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solamente exacerbé la desaceleracién en el crecimiento de esta variable iniciada
en enero de 2006 y asociada no sélo al menor ritmo de crecimiento del empleo en
ese pais, sino también al endurecimiento de la politica migratoria estadounidense.
Finalmente, los indicadores del turismo también evidencian un efecto significativo
de la recesién, aunque de menor magnitud. De hecho, los indicadores de turistas y
de ingresos por turismo empezaron a presentar tasas negativas hasta septiembre
de 2008; a partir de entonces las tasas han sido cada vez mas negativas. Un factor
adicional de gran importancia en este comportamiento fue el brote de influenza
AHIN1 que México padecid en abril de 2009 y que se tradujo en tasas especialmente
bajas entre mayo y agosto: la tasa mds baja se present6 en mayo y alcanzé niveles
inferiores a -50% en ambos indicadores.”

En este libro se analiza con diferentes enfoques la dindmica de estos mecanismos
en la transmisién de los efectos de la recesién estadounidense en el comportamiento
macroeconémico de la economia mexicana y en varios de sus sectores y regiones en el

marco del binomio indisoluble que histéricamente han formado estas dos economias.

Para dar cuenta de ello, la obra se encuentra dividida en tres partes: la primera
se centra en el sector financiero como detonante de la crisis de 2008. En ella se
presentan dos trabajos que explican tanto al sistema financiero global como sus
componentes estadounidense y mexicano. Nufiez Mora y De la Cruz abordan la
problematica de la crisis subprime y su conexién con la esfera financiera global. Los
autores proponen cinco argumentos para explicar las posibles causas de la crisis
financiera, asi como el papel que han desemperiado los bancos centrales en el manejo
de la politica monetaria durante periodos de crisis financieras, enfatizando las
acciones de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo. El capitulo de De Jesus
Gutiérrez hace uso de la Teoria de Valor Extremo para explicar la volatilidad de los
mercados emergentes, principalmente el mexicano, y los movimientos extremos
en el tipo de cambio. El autor explica por qué en un contexto de crisis financieras
y devaluaciones recurrentes, la medida de valor extremo es una herramienta
esencial en la administracién de riesgos para ofrecer a los inversionistas una mejor

expectativa sobre los riesgos asociados a distintas inversiones.

La segunda parte de la obra estd conformada por cuatro documentos que
explican los efectos de la recesién global sobre la macroeconomia mexicana. En

® Los datos de IED provienen de la Secretaria de Economia; los de remesas del Banco de México, y los
de turismo del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informadtica.



primera instancia, Reyes Guzman y Moslares Garcia realizan un andlisis sobre la
balanza de pagos mexicana alolargo de una década para caracterizar mejor la aguda
recesién econémica por la que atraviesa el pais. Los autores analizan la relacién
entre los indicadores bursitiles de los EUA y de México, ya que suponen que la
crisis se transmitié inicialmente por la via financiera. Por otro lado, el diagnéstico
que elaboran, particularmente en lo que respecta a la cuenta corriente, muestra el
estrecho vinculo entre el comercio exterior mexicano y el mercado estadounidense;
asimismo, presentan evidencia que refleja de manera nitida la orientacién de las
ventas derivadas del petréleo, asi como la elevada dependencia de las remesas y el
turismo con respecto al mercado del pais vecino.

El capitulo de Diaz Carrefio, Morales Fajardo y Vergara Gonzélez aborda los
cambios estructurales producidos en el comercio exterior mexicano y los flujos
de inversién extranjera directa (IED) que recibe México. El andlisis se centra en
la liberalizacién de la economia mexicana, a partir de su integracién al Acuerdo
General de Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés) y particularmente
la integracion comercial con los Estados Unidos, en el marco del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte (TLCAN). Posteriormente los autores realizan un
ejercicio comparativo entre las variables de comercio, IED y Producto Interno Bruto
(PIB) para corroborar si el crecimiento del comercio e IED ha estado asociado a
un crecimiento significativo del PIB en el contexto de la apertura econémica de la
economia nacional.

Por su parte, Antén Sarabia analiza la relacién entre el componente ciclico del
PIB de EUA y algunas variables de produccién y empleo de México, y concluye que
éstas son prociclicas con respecto al primero. Asimismo, analiza la magnitud y
duracién de los efectos de la recesién actual en EUA sobre la economia mexicana;
sus resultados sugieren que la caida del componente ciclico del PIB en México
serd de una magnitud similar a la registrada durante la crisis de 1995, mientras
que el aumento en la brecha de la tasa de desempleo puede ser mucho menor.
Mas atn, considera que el PIB y la tasa de desocupacién en México pueden tardar
aproximadamente cinco y cuatro afios en regresar a sus niveles de tendencia,
respectivamente.

En el dltimo capitulo de esta parte, Loria Diaz, De Jests Almonte y Ramirez
estiman una extensién de la ley de Okun (Okun, 1962) para una economia abierta
que incorpora la brecha del producto de Estados Unidos. Para ello, estiman un
modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR) para pronosticar la tasa de
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desempleo de México hasta 2010. Sus resultados sugieren una severa contraccién
del producto y una elevacién del desempleo para 2009 con una magra recuperaciéon
en 2010. De acuerdo con su modelo, no parece haber un efecto directo de la brecha
del producto de Estados Unidos sobre el desempleo de México, por lo que la
transmision internacional puede estar operando basicamente a través de la brecha
de produccién de México.

En la tercera parte del libro se analizan los efectos sectoriales y regionales de la
recesién estadounidense en tres capitulos. En primer lugar, Carbajal Suarez analiza
los severos efectos de la crisis de 2008-2009 en uno de los sectores que han sido
perjudicados en mayor medida y que ha jugado un papel central en su transmisién
hacialos paises altamente integrados a sus procesos productivos y al abastecimiento
del mercado estadounidense: el sector automotriz. Asimismo, muestra que aunque
la crisis econémica ha generado efectos negativos en el sector automotriz mundial
en términos de produccién y ventas, éstos no han sido los mismos ni de la misma
intensidad en las diferentes automotrices. Sus datos sefialan que las tres grandes
norteamericanas (Chrysler, Ford y General Motors) han sido las mas afectadas
comparadas con las japonesas, lo que se atribuye a la reestructuracién tecnoldgica y
alareconfiguracién del mercado que se ha generado a nivel mundial. Para el caso de
México se analizan los fuertes efectos de la recesién en esta crisis debido a la fuerte

dependencia que tiene del sector norteamericano.

Mejia Reyes, por su parte, analiza la sincronizacién de los ciclos econémicos
(medidos con los indices de produccién manufacturera) de los 17 estados mas
importantes de México con el ciclo nacional y con el estadounidense. Para ello,
aplica la tradicional metodologia de los ciclos de crecimiento a submuestras de
cinco afios que se desplazan en el tiempo. En concordancia con otros estudios, sus
resultados muestran que la sincronizacién internacional se reduce a un pequeiio
grupo de estados de industrializacién tradicional (Distrito Federal, Nuevo Leén,
Jalisco, Estado de México y Puebla) o de industrializacién reciente o maquiladores
(Baja California, Sonora, Aguascalientes y Querétaro) y que los mas grandes de este
grupo estarian explicando la dindmica ciclica nacional. Mas adn, la metodologia
empleada indica que esa sincronizacién ha cambiado a través del tiempo y que ha
aumentado significativamente desde la segunda mitad de los afios noventa, una
vez que la recesién de 1995 se excluye de las muestras. Una implicacién de estos
resultados es que los estados més fuertemente sincronizados pueden ser los més

afectados por la recesion de los EUA.



Por dltimo, Erquizio Espinal analiza las manifestaciones estatales y sectoriales
de la recesiéon en México. Para ello, propone dos instrumentos estadisticos
construidos en la tradicién los ciclos econémicos clasicos, a saber, un Indice de
Resistencia Recesional (IRREF) y un Indice Coincidente (ICEF) para cada una de
las 32 entidades federativas. Los resultados permiten establecer una tipologia que
distingue a las entidades federativas en aquellas en las que las manifestaciones de
las recesiones nacionales son menores de aquellas en las que dichas manifestaciones
son mayores. Especificamente, se encuentra que las entidades mds resistentes
son las vinculadas al sector primario y al turismo, y que las méas afectadas son las
productoras de manufacturas, principalmente de autopartes, y las de servicios.

En resumen, en este libro se analizan las causas mdas importantes de la crisis
financiera internacional y su transmisién hacia México en el marco de una fuerte
integracién histérica. Se abordan con detalle varios de los mecanismos de transmision,
principalmente el comercioylainversién extranjera, asicomo sus efectos enla produccién

y el empleo tanto a nivel nacional como estatal y sectorial (industria automotriz).

No hay duda alguna de que, sin ser exhaustivos, los trabajos aqui publicados
hacen contribuciones relevantes para el anilisis de la economia mexicana en
varias direcciones y sientan las bases para estudios ulteriores. En primer lugar,
contribuyen a entender por qué esta crisis ha golpeado tan severamente a la
economia mexicana a pesar de los esfuerzos de las tltimas tres décadas por alcanzar
un marco de estabilidad de precios y sélidos fundamentos macroeconémicos. En
ese sentido, estos estudios analizan la elevada vulnerabilidad de una economia
mexicana altamente integrada a la economia estadounidense y, en ese sentido,
evidencian una faceta negativa de esa integracién. En segundo lugar, develan la
heterogeneidad de la integracién de las distintas regiones (y estados) y sectores
a la dindmica econémica global y, con base en ello, permiten entender mejor las
manifestaciones de la crisis a estos niveles de desagregacién. Finalmente, de los
estudios presentados se puede extraer una serie de lecciones que debemos tomar
en cuenta para el desarrollo futuro de la economia nacional en virtud de que en el
mediano plazo el binomio México-Estados Unidos es sin duda indisoluble.
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