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El ciclo economico en México:
caracteristicas y perspectivas

Arturo Anton Sarabia

El articulo tiene como objetivos estudiar las propie-
dades del ciclo econdmico de México y ofrecer una
perspectiva sobre el ciclo actual. En relacién con lo
observado en economias desarrolladas, se encuentra
que los incrementos en produccién durante las expan-
siones son significativamente menores en México, y de
menor duracién en promedio. Por su parte, las recesio-
nes en México constituyen alrededor de un tercio del
ciclo econémico completo en promedio, que es mas
del doble de lo registrado en economias desarrolladas.
En cuanto al ciclo econdmico mas reciente, los datos
indican que la contraccion del producto interno bruto
(PIB) en México habria sido la mas severa al menos du-
rante los Ultimos 29 afos. En términos de la recupera-
cién de la economia, los resultados sugieren que el PIB
tardaria, aproximadamente, cinco afos en regresar a su
nivel de largo plazo.

Palabras clave: ciclos econémicos, brecha del PIB,
México.

The paper analyzes the business cycle in Mexico and
presents a perspective on the current cycle. Relative to
developed economies, increases in output during ex-
pansions are both significantly lower and of lesser du-
ration in Mexico on average. Furthermore, recessions
in Mexico account for about one-third of a full business
cycle on average, a percentage that is at least twice as
large as the one registered in developed countries. In
reference to the current business cycle, data show that
contraction of cyclical output in Mexico might have been
the largest registered at least during the last 29 years. In
terms of recovery, the results suggest that it might take
five years for output to return to its trend.

Keywords: business cycle, output gap, Mexico.
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Introduccion

El documento' estudia las caracteristicas de los ci-
clos econédmicos en México durante los ultimos 29
anos y ofrece una perspectiva sobre el actual; en
cuanto a su caracterizacion, se lleva a cabo a partir
de la identificacion de los periodos en los cuales se
registran las cimas y los fondos del ciclo en México,
lo cual es consistente con la definicién cldsica del
ciclo econdmico.? Como es bien sabido, éste es un
ingrediente indispensable para evaluar la duracién
y magnitud de las contracciones y expansiones, en-
tre otras cosas.

Por otra parte, las perspectivas del ciclo econé-
mico actual en México cobran especial importancia
ante la extraordinaria contraccién de la produc-
cion registrada durante el 2009, en un contexto
internacional adverso de proporciones historicas.
Por ejemplo, la recesiéon registrada en fechas re-
cientes en Estados Unidos de América (EE.UU.)
serd lamaslargay una de las mas severas en aquel
pais desde la Segunda Guerra Mundial.

Los resultados encontrados se pueden resumir
de la siguiente forma: en lo referente a las propie-
dades del ciclo econémico en México, los datos
indican que uno completo (medido ya sea de fon-
do a fondo o de cima a cima) tiene una duracion
promedio de 60 a 63 meses. Las contracciones
duran alrededor de 17 a 19 meses y las expansio-
nes, de 43 a 46 meses. La contraccion mas extensa
registrada ha sido de 38 meses aproximadamente
(de septiembre del 2000 a noviembre del 2003),
mientras que la expansidon mas larga ha sido de 69
meses (de enero de 1987 a octubre de 1992).

Después, las caracteristicas de las recesiones y
expansiones en México se comparan con aquéllas
observadas en paises desarrollados, en particular,
con 16 naciones industrializadas (Internationatio-
nal Monetary Found, IMF, 2002) y EE.UU. con base
en informacion del National Bureau of Economic
Research (NBER). Como se discute mas adelante,

1 Elaborado con informacidn disponible al 8 de enero de 2010.
2 Véase la seccion 1, Una breve discusion metodoldgica de este documento.
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las diferencias mas notables en el ciclo econdémico
se identifican en términos de las expansiones, pues
mientras en una expansion tipica la produccién au-
menta entre 25 y 27% en promedio en economias
desarrolladas, en México este incremento es de
poco menos de 17 por ciento. Por su parte, la du-
racion media de una expansién es de entre seis y
siete anos en economias desarrolladasy de sélo 3.6
anos en el pais. Como resultado, las contracciones
s6lo forman 13% del total del ciclo econdémico en
paises desarrollados, mientras que en México éstas
constituyen alrededor de 30% en promedio.

Respecto a las perspectivas del ciclo econémico
actual en nuestro pais, el documento examina dos
temas: primero, si existe evidencia de que la rece-
sion mas reciente en México podria haber llegado
a su fin; segundo, cuanto tiempo tardaria la econo-
mia mexicana en regresar a su nivel de largo plazo.

En cuanto al primer punto, el andlisis sugiere que
la economia mexicana habria llegado al final de la
recesion entre el segundo y tercer trimestre del
2009. Se discute, ademds, cdmo este resultado es
robusto a una serie de indicadores alternativos,
lo cual implicaria que, con base en la informacion
disponible, la produccién habria registrado una
contraccion de aproximadamente 9.5% durante la
recesidon mas reciente (medido de cima a fondo).
Esto significaria una caida de alrededor de 2.5 pun-
tos porcentuales superior a la registrada durante la
crisis de 1994-1995, lo cual la convertiria en la rece-
sion mas severa, al menos en los ultimos 29 afos
en México.

Respecto al segundo tema, el andlisis se basa en
la evidencia sobre la estrecha relacion entre los ci-
clos de México y EE.UU. reportada en la literatura
académica —véase por ejemplo, Mejia (2003), Cue-
vas et al. (2003), Torres y Vela (2003), Herrera (2004),
Mejia et al. (2005), Chiquiar y Ramos Francia (2005,
2008), Garcés (2006) y Anton (2009), entre otros—;
a partir de esta relacion, se elabora una proyeccion
natural del componente ciclico (o brecha) del PIB
de México con dos insumos: una proyeccion para
la brecha del PIB de EE.UU. y una relacién estadisti-
ca entre el ciclo econémico de ambos paises. Con
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base en esta informacion, los resultados sugieren
que el componente ciclico del PIB de México tar-
daria cerca de cinco afos en regresar a sus niveles
de largo plazo. Asi, la recuperacién en dicho caso
seria mucho mds lenta respecto a la registrada con
posterioridad a la crisis de 1994-1995.

Existen articulos previos en la literatura acadé-
mica que estudian las propiedades del ciclo eco-
némico en México, en particular: Torres (2000),
Cuadra (2008) y Anton (2009) utilizan la metodo-
logia de ciclos de crecimiento para la caracteriza-
cién correspondiente, donde tales propiedades
se reportan en términos de las correlaciones entre
los componentes ciclicos de variables macroeco-
némicas y del PIB. Por el contrario, en este trabajo,
las propiedades del ciclo se estudian a partir de la
identificacion de puntos de giro sobre una serie
econdémica de referencia, de acuerdo con la me-
todologia de los ciclos cldsicos. En este sentido, el
presente documento se asemeja mas a Mejia et al.
(2005). Sin embargo, estos autores ponen especial
énfasis en el estudio de los ciclos econémicos del
sector industrial en México, a diferencia de este es-
crito, donde se examina el ciclo econémico al nivel
de agregacién lo mas amplio posible.

El articulo se divide en cuatro secciones. En la
primera se ofrece una breve discusién metodolégi-
ca sobre las definiciones y caracterizaciones alter-
nativas del ciclo econdmico; la siguiente presenta
las propiedades del ciclo econémico en México y
se lleva a cabo un comparativo con otros paises; la
seccidn tres analiza las perspectivas del ciclo eco-
némico actual en México y la ultima muestra algu-
nas observaciones finales.

1. Una breve discusion
metodologica

Esta seccién ofrece una revision sintética sobre las
definiciones y metodologias alternativas para ca-
racterizar los ciclos econémicos. Como se podra
inferir, no existe un consenso en la profesién ni en
términos de lo que es el ciclo econdmico ni de los
métodos de estimacion.
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La definicidn cldsica de ciclos econémicos pro-
viene de Burns y Mitchell (1946) quienes, junto con
otros investigadores en el NBER, fueron los pione-
ros modernos en la determinacién de conceptos y
metodologia de los ciclos econémicos:

“Un ciclo consiste de expansiones que ocurren
aproximadamente al mismo tiempo en varias acti-
vidades econdmicas, seguidas por recesiones, con-
traccionesy recuperaciones, las cuales culminan en
la fase expansiva del siguiente ciclo; esta secuencia
de cambios es recurrente mas no periddica; en tér-
minos de duracién, los ciclos econémicos varian
desde mas de un aio hasta diez o doce afos.”

Esta definicibn merece varios comentarios. En
primer lugar, la identificacion de los ciclos econé-
micos en este contexto se basa en informacion
proveniente de actividades econdémicas diversas,
como: produccién, empleo, ingreso, indicadores
de la produccién industrial y ventas al menudeo,
entre otras. Segundo, se pueden identificar cuatro
etapas del ciclo econémico, lo cual es consistente
con el enfoque descriptivo de Mitchell (1913).Enla
practica, el NBER caracteriza el ciclo econédmico en
términos de contracciones y expansiones. En tercer
lugar, el término ciclo no implica que éste exhiba
un comportamiento regular o predecible. Por ulti-
mo, es posible que en cada fase del ciclo puedan
ocurrir cambios pequenos y efimeros en la activi-
dad econdémica. Por ejemplo, una recesiéon puede
incluir un periodo corto de expansidn seguido de
una disminucién adicional en la actividad econé-
mica, o una expansion puede incluir un lapso corto
de contraccion seguido de un incremento adicio-
nal en la actividad econémica.

Una definicion alternativa del ciclo econémico
esta formulada por Lucas (1977), quien describe al
ciclo econémico en términos de desviaciones al-
rededor de la tendencia del PIB. En este contexto,
las propiedades del ciclo econdmico se explican
en funcion de los movimientos de las desviacio-
nes alrededor de su tendencia de varios agrega-
dos econdmicos con respecto a las desviaciones
alrededor de la tendencia del PIB. Cabe destacar
que, bajo esta definicion, la caracterizacion del ci-
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clo econémico se lleva a cabo en términos de una
sola medida de actividad econémica (el PIB). Esto
contrasta con la caracterizacion propuesta por
Burns y Mitchell (1946) mencionada con anterio-
ridad, la cual se formula con base en informacién
proveniente de varias actividades econdémicas (in-
cluyendo el PIB).

En lo referente a la estimacion del ciclo, existen
varios métodos para extraer la informacion ciclica
de una serie econémica. Con base en las dos defi-
niciones alternativas del ciclo econémico ya men-
cionadas, dichos métodos pueden dividirse en
dos categorias: la primera estad basada en la téc-
nica de identificacion de puntos de giro para una
serie de referencia; la segunda, en la eliminacion
del componente permanente de una serie (esto
es, su tendencia).?

La técnica de puntos de giro se refiere a la iden-
tificacion de puntos maximos (cimas) y minimos
(fondos) locales de una serie en particular.* Su re-
conocimiento permite medir la duracién del ciclo
econdmico, ya sea de una cima a la siguiente o de
un fondo al otro. También, permite evaluar la dura-
cién de una contraccidn (definida desde una cima
al siguiente fondo) y de una expansion (definida
desde un fondo a la siguiente cima). Para imple-
mentar dicha identificacién, uno de los algoritmos
mas utilizados es el de Bry y Boschan (1971), el cual
estd formulado conforme a la tradicion del NBER.
Entre otras cosas, el algoritmo estda disefiado de tal
forma que la duracién de un ciclo econémico no
seamenor a 15 meses y que las fases del ciclo (con-
tracciones y expansiones) sean, al menos, de cinco
meses. Autores como King y Ploser (1994) reportan
que el algoritmo de Bry y Boschan (1971) replica
razonablemente bien los puntos de giro estableci-
dos por el NBER para la economia de EE.UU., cuyo
método de identificacién, en ocasiones, requiere
del uso de cierto juicio o criterio subjetivo basado
en la experiencia.

3 Enocasiones, al ciclo econémico proveniente de esta técnica de medicion se le denomina
como ciclo de crecimiento, en contraste al obtenido bajo la primera técnica al cual se refiere
en ocasiones como e/ cldsico.

4 Algunos autores se refieren al punto méximo (local) de una serie como cresta y al minimo
(local) como valle.
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El algoritmo de Bry y Boschan (1971) es utiliza-
do, entre otros, por el Instituto Nacional de Esta-
distica y Geografia (INEGI) para la elaboracién de
los indicadores compuestos coincidente y adelan-
tado. Para ello, el Instituto primero selecciona va-
rias series de datos relacionados con los sectores
productivo, financiero y laboral, de acuerdo con
ciertos criterios. Luego, a cada una le aplica el al-
goritmo de Bry y Boschan (1971) para identificar
los puntos de giro correspondientes. Con base en
esta informacién, las series son clasificadas como
adelantadas, coincidentes o rezagadas con respec-
to a las respectivas fechas de un ciclo de referen-
cia, el cual representa la evolucién de la actividad
econdmica. Por ultimo, las series son agregadas en
un indice de acuerdo con dicha clasificacién (para
mayores detalles, véase INEGI, 2004).

A manera de ilustracion, el indicador compuesto
coincidente (ICC) de México para el periodo 1980-
2009 se muestra en la grafica 1. Con base en esta
serie, se puede identificar (por ejemplo) el inicio
de la contraccidn durante la crisis del tequila en no-
viembre de 1994 y su terminaciéon en octubre de
1995. De forma similar, el inicio de la contraccién
durante el ciclo actual se ubica en enero del 2008
de acuerdo con este indicador.

La segunda técnica de estimacién del ciclo eco-
némico supone que una serie (previamente des-
estacionalizada) puede ser descompuesta en un
componente permanente (tendencia) y uno ciclico.
Ya que ambos no son observables, existen varios
métodos para llevar a cabo dicha descomposicion.
De acuerdo con Canova (2007), éstos pueden cla-
sificarse en tres tipos: estadisticos, econdmicos e
hibridos (combinacién de los dos anteriores). Los
primeros son procedimientos que tienen una jus-
tificacion fundamentalmente probabilistica o es-
tadistica, de tal forma que no se aplican criterios
econdmicos para la identificacion del componente
de tendencia de la serie. Por su parte, en los econé-
micos, los procesos de extraccion del componente
de tendencia de la serie estan fundamentados en
la teoria econdmica. Es importante destacar que
esta taxonomia de métodos en ocasiones refleja
una falta de consenso entre los economistas sobre
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Grafica 1
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las propiedades de la tendencia y su relacién con el
componente ciclico de una serie.’

A manera de ilustracion, la grafica 2 muestra el
logaritmo natural de la serie desestacionalizada
del PIB de México para el periodo 1980-2009, asi
como su respectivo componente de tendencia.
En este caso, la tendencia es extraida mediante el
filtro Hodrick-Prescott (1997) o HP, el cual es mo-
dificado para corregir de forma parcial el proble-
ma de estimacién al final de la muestra inherente a
esta clase de filtros, de acuerdo con la sugerencia
de St-Amant y van Norden (1997).¢ En la grafica 2,
la diferencia entre la serie del PIB y su tendencia es
el componente ciclico (o brecha) del PIB. Se pue-
de apreciar, por ejemplo, co6mo este indicador se
encuentra por debajo de su tendencia tanto du-
rante la crisis del tequila como durante la recesion
mas reciente.

Esta manera de extraccién del componente ci-
clico se puede aplicar también a cualquier serie
econémica de interés. Esta serie transformada se
puede comparar, a su vez, con el componente cicli-
co del PIB en términos de estadisticos tradiciona-
les, como: desviaciones estandar y correlaciones.
De esta forma se caracteriza el ciclo econémico de
acuerdo con el método de ciclos de crecimiento,
véase Torres (2000), Cuadra (2008) y Antén (2009),
entre otros, para aplicaciones concretas de este
método en el caso de México.

2. Caracteristicas del ciclo
economico en México

Como puede inferirse de la seccidon anterior, un
analisis sobre las caracteristicas del ciclo econémi-
co en México requiere tanto de una definicién del

5 Para una descripcion detallada de estos métodos véase Canova (2007). Para un andlisis
comparativo entre estos métodos, véase Canova (1998).

6 Para mayores detalles sobre las diferencias de estimacion entre el filtro HP tradicional y
el HP modificado por St-Amant y van Norden (1997), asi como de las ventajas potenciales
de utilizar este tltimo, véase Anton (2010). Debido a sus ventajas, el filtro HP modificado
se utiliza a lo largo de este articulo para extraer el componente de tendencia del PIB de
México. En términos de la taxonomia propuesta por Canova (2007) mencionada con ante-
rioridad, éste pertenece a la familia de métodos hibridos.
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ciclo econédmico como de un método para iden-
tificar la informacion ciclica de una o varias series
econdmicas. Debido a la falta de consenso sobre el
particular, en este apartado se ofrece una caracte-
rizacién con base en la definicion clasica del ciclo.
Luego, el componente ciclico se caracteriza en tér-
minos de desviaciones alrededor de la tendencia
del PIB utilizando el filtro HP modificado, y sus ci-
mas y fondos se comparan con aquéllos estimados
mediante el método clasico.” Por ultimo, se lleva
a cabo un comparativo entre el ciclo de México y
el de paises desarrollados y se comenta de forma
breve la relacién que existe entre los ciclos econé-
micos de EE.UU. y México.

2.1 El ciclo econémico en México

El cuadro 1 presenta las caracteristicas del ciclo
econdmico en México para el periodo 1980-2009,
con base en informacién del ICC del INEGI. Las pri-
meras dos columnas muestran los periodos en los
cuales se identifican los puntos de giro (esto es,
tanto las cimas como los fondos) del indicador. En
él se puede apreciar que, en promedio, las contrac-
ciones tienen una duracion de 19 meses mientras
gue las expansiones, una de 43 meses. De acuerdo
con este indicador, la contraccidon mas prolongada
se registro desde septiembre del 2000 a noviembre
del 2003 (38 meses). A su vez, la expansién mas lar-
ga se tuvo desde enero de 1987 a octubre de 1992
(69 meses). Sin importar la forma en que se mida
(de fondo a fondo o de cima a cima), el ciclo eco-
némico completo en México tiene una duracién
aproximada de 61 meses, en promedio.

Para propésitos de comparacién, el cuadro 2
presenta las caracteristicas del ciclo econédmico
en México de acuerdo con el Economic Cycle Re-
search Institute (ECRI); su cronologia de ciclos esta

7 (abe sefialar que filtros como el HP no estan disefiados en especifico para la deteccion de

puntos de giro de una serie. A pesar de ello, Canova (1994, 1999) reporta que el filtro HP
estandar replica razonablemente bien los puntos de giro identificados por el NBER. Més
adelante se encuentra un resultado en el mismo sentido para el caso de México al compa-
rarse los puntos de giro provenientes del filtro HP modificado con aquéllos identificados por
el 1CC del INEGI.
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Ciclos economicos en México, 1980-2009. Indicador compuesto coincidente, INEGI

Fechas Duracién en meses
Cima Fondo Contraccion Expansion il . (iclo.
(fondo a fondo) (cima a cima)

1982M2 1983Mé6 16 - - -
1985M9 1987M1 16 27 43 43
1992M10 1993M11 13 69 82 85
1994M11 1995M10 1 12 23 25
2000M9 2003M11 38 59 97 70
2008M1 - - 50 - 88

Promedio 19 43 61 62

Ciclos economicos en México, 1980-2009. Economic Cycle Research Institute

Fechas Duracién en meses
Cima Fondo Contraccion Expansion (fon dgiglgon do) (cimgiglgima)

1982M3 1983M7 16 - - -
1985M10 1986M11 13 27 40 43
1992M10 1993M10 12 7 83 84
1994M11 1995M7 8 13 21 25
2000M8 2003M8 36 61 97 69
2008M4 - - 56 - 92

Promedio 17 46 60 63

Ciclos economicos en México, 1980-2009. 0CDE

Fechas Duracion en meses
Cima Fondo Contraccion Expansion (fon dgigl?on do) ( cimgi;I::)ima)

1981M11 1983M7 20 - - -
1985M7 1986M11 16 24 40 44
1990M8 1993M8 36 45 81 61
1994M7 1998M12 53 n 64 47
2000M7 2003M8 37 19 56 72
2007M6 - - 46 - 83

Promedio 32 29 60 61
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basada en la tradicion del NBER, lo cual permite
una comparacion directa con aquélla identificada
por el ICC del INEGI. Quiza de manera no sorpresi-
va, en general no existen grandes diferencias en-
tre las fechas identificadas como cimas y fondos
por parte del ECRI con aquéllas provenientes del
INEGI. De acuerdo con el ECRI, las contracciones
en promedio duran un poco menos (17 meses en
lugar de 19) mientras que las expansiones son li-
geramente mas duraderas en promedio (46 me-
ses en lugar de 43). A su vez, en este caso, el ciclo
econdmico completo tiene una duracién, como
media, de entre 60 y 63 meses.

Una tercera referencia para la identificacion de
puntos de giro en México proviene de la Organi-
zacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econé-
micos (OCDE), la cual, en varios sentidos, es similar
a las dos anteriores. Sin embargo, a diferencia del
INEGI y del ECRI, el algoritmo de Bry y Boschan
(1971) se aplica una vez que a la serie de referen-
Cia se le extrae de manera previa su componente
de tendencia.?®

La caracterizacion del ciclo econémico en Méxi-
co de acuerdo con la OCDE se muestra en el cuadro
3; en él se puede observar que existen diferencias
notables en la identificacion de cimas y fondos res-
pecto alos métodos del INEGIy del ECRI. Entre ellas,
destaca la correspondiente a la crisis del tequila.
En dicho caso, este método ubica al fondo del ciclo en
diciembre de 1998 (en lugar del segundo semestre
de 1995, como lo hacen los otros dos métodos). Este
resultado tiene un fuerte contraste con la sabiduria
convencional de que el periodo de contraccion de
esta crisis fue relativamente rapido. Se puede notar
que, en general, la OCDE estima periodos de dura-
cién de las contracciones mucho mas largos que
los métodos anteriores. De hecho, de acuerdo con
la OCDE, las contracciones en México tienen una
mayor duracién que las expansiones, en promedio.
Sin embargo, la duracion del ciclo completo sigue
siendo aproximadamente de 60 meses.

8 Eneste sentido, el método de la OCDE se asemeja, en cierta forma, a aquél utilizado para
caracterizar el ciclo de crecimiento. A partir de diciembre del 2008, la 0CDE ha comenzado
a aplicar el algoritmo de Bry y Boschan (1971) en el sentido tradicional, esto es, sobre los
niveles de las series desestacionalizadas.
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Debido a la técnica heterodoxa utilizada por la
OCDE para la identificacién de puntos de giro y a
que ésta, en algunos casos, arroja resultados cues-
tionables para el caso de México, la informacién
contenida en el cuadro 3 deberia tomarse con re-
serva. En este sentido, los resultados del INEGI y del
ECRI son mas similares entre si, lo cual indica, a su
vez, que son relativamente mas robustos. Por otra
parte, la identificacién de los puntos de giro en es-
tos ultimos casos es mas consistente con la sabidu-
ria convencional en general. Asi, los cuadros 1y 2
sugieren que, en ausencia de un organismo oficial
(como el NBER para el caso de EE.UU.), el ICC del
INEGI puede utilizarse como una buena referencia
para la caracterizacion de las cimas y los fondos del
ciclo econémico en México.

Como se menciond en la seccién anterior, una
forma alternativa de identificar los ciclos econé6-
micos es en términos de las desviaciones del PIB
respecto a su tendencia. Con base en esta meto-
dologia, la gréafica 3 presenta el componente cicli-
co del PIB de México para el periodo 1980-2009.°
La gréfica sugiere que la contraccién econémi-
ca mas reciente seria de una magnitud mayor a
la registrada durante la crisis del tequila (esto es,
una diferencia entre fondo y cima de alrededor
de 12.6 puntos porcentuales en el primer caso y de
11.2 en el segundo).” En términos de desviacio-
nes respecto a la tendencia (representada por la
linea horizontal a nivel cero), el componente ci-
clico exhibe también una mayor caida durante
el ciclo econédmico actual en comparacién con lo
registrado durante la crisis del tequila (-8.9 versus
-6.3%, respectivamente).

De manera conveniente, en la grafica 3 tam-
bién se pueden identificar los periodos de cimas y
fondos de acuerdo con el ICC del INEGI mediante
lineas verticales. Se observa cémo las cimas y los
fondos del filtro HP modificado se aproximan ra-

9 Los datos del PIB utilizados en el documento se encuentran a precios del 2003 y se deses-

tacionalizan de acuerdo con el método ARIMA X-12. La serie del PIB a precios del 2003 para
el periodo 1980-1992 se construye a partir de un indice elaborado con los datos correspon-
dientes del PIB a precios de 1993.

10 Por supuesto, esta observacion deberia tomarse con cautela debido a que el filtro HP
modificado sélo permite corregir de forma parcial el problema de estimacion al final de
la muestra. Una conclusion mads precisa se obtendria en la medida que exista una serie
relativamente larga del PIB con posterioridad al 2009.
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Grafica3

México: componente ciclico del PIB (%)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del INEGI.

zonablemente bien a aquéllas provenientes del
ICC, con excepcién del periodo 1992-1993. Asi, la
gréfica sugiere que las cimas y los fondos de los
ciclos econdmicos en México pueden aproximarse
de manera adecuada por un filtro HP modificado
y utilizando sélo informacién del PIB, es decir, esta
aproximacion puede realizarse sin necesidad de
recurrir a otros indicadores importantes de la acti-
vidad econémica como aquéllos relacionados con
el empleo." Como se verd mas adelante, este resul-
tado serd de gran importancia cuando se discutan
las perspectivas del ciclo econémico actual.

2.2 Comparacion internacional

Una vez discutidas las propiedades del ciclo eco-
némico en México, el siguiente paso es comparar-
las con las de otros paises, en particular, con la de
economias desarrolladas. Al respecto, el cuadro 4

1 Un resultado similar se reporta en Canova (1994, 1999) para el caso de EE.UU. Para un
andlisis sobre las correlaciones entre el PIB de México y diversos indicadores de empleo y
desempleo a lo largo del ciclo econdmico, véase Cuadra (2008) y Antdn (2009).
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presenta un comparativo internacional de las rece-
siones y expansiones del ciclo econémico durante
las décadas mas recientes. La informacion de la se-
gunda columna del cuadro proviene del IMF (2002),
con base en una muestra de 16 economias desarro-
lladas™ para el periodo 1973-2000. La siguiente co-
lumna ofrece datos para el caso de EE.UU. durante
el periodo 1973-2007, de acuerdo con el NBER. La
ultima muestra las propiedades correspondientes
para México durante los ultimos 29 afios, tomando
como referencia el ICC del INEGI.

Cabe advertir que en el cuadro 4 el IMF defi-
ne una recesidon en términos de uno o mas anos
consecutivos de crecimiento negativo en el PIB
real, mientras que una expansioén esta definida en
términos de uno o mas afos consecutivos de creci-
miento positivo. Si bien el criterio del IMF no es con-
sistente con una caracterizacion cldsica de los ciclos
econdémicos (como en los casos de Estados Unidos

12 Alemania, Australia, Canadd, Dinamarca, EE.UU., Espafia, Finlandia, Francia, Italia, Japon,
Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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Cuadro 4

Recesiones y expansiones: comparativo internacional

16 paises industrializados
(1973-2000)

Recesiones
Disminucion en produccion (%) -2.5
Duracion promedio (afios) 1.5
Proporcién respecto al ciclo (%) 13.4

Expansiones

Incremento en produccién (%) 26.9
Duracion promedio (afios) 6.9
Proporcién respecto al ciclo (%) 86.6

EE.UU. México
(1973-2007) (1980-2009)
-1.8 -2.2
0.9 1.6
13.2 30.2
24.5 16.6
5.9 3.6
86.8 69.8

Fuentes: 16 paises industrializados: IMF (2002). EE.UU. NBER. México: elaboracion propia a partir de informacién del INEGI.

de América y México), la informacion contenida en
este cuadro sigue siendo bastante util.

En cuanto a las recesiones, la disminucion en
términos del PIB ha sido de 2.5% para el caso
de los 16 paises industrializados y de 1.8% para
el de EE.UU., en promedio. Quiza de manera sor-
presiva, la disminucion de 2.2% como media
para México es muy similar a la registrada en las
naciones desarrolladas. Sin embargo, las dismi-
nuciones en produccién para el caso de México
exhiben una gran varianza, por ejemplo, la caida
en produccién (en términos desestacionalizados)
fue de 5.1% durante la recesidon de 1982-1983 y
de 7.1% durante la de 1994-1995." Por otra parte,
si se excluye la de 1992-1993, la disminucién de la
produccion en México durante una recesién seria
de 3.7% en promedio.

En términos de duracién, el cuadro 4 también
sugiere que, en promedio, las recesiones en Méxi-
co no son significativamente mas largas que en las
economias desarrolladas. Sin embargo, este dato
también merece analizarse con mayor detalle. Por
ejemplo, se ha mencionado que la contraccion mas
larga en México durante los ultimos 29 afos ha sido
de 38 meses (véase cuadro 1). Para el periodo de la

13 La informacion sobre México contenida en el cuadro 4 no incluye la caida en produccion
durante la actual recesion. Esto garantiza una mayor consistencia con la informacion del
IMFy del NBER, que tampoco incluyen la recesién actual.
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posguerra ninguna contraccién en EE.UU. ha du-
rado tanto: exceptuando la recesién mas reciente
(sobre la cual todavia no hay una fecha oficial para
el fondo del ciclo), la contraccién mas larga ha sido
de 16 meses. Los 38 meses de contraccion en Méxi-
co solo se pueden comparar con los 43 en EE.UU.
durante la Gran Depresion y los 65 en el periodo
1873-18709.

El siguiente renglén del cuadro 4 muestra que,
en promedio, las recesiones forman alrededor de
13% de la duracion total de un ciclo econémico en
los paises desarrollados. En contraste, este porcen-
taje es de 30% en México. Esta proporcién sélo es
equiparable al promedio de 29% registrado en los
16 paises industrializados durante el periodo com-
prendido entre las dos guerras mundiales (véase
IMF, 2002).

En cuanto a las expansiones, existen diferencias
notables entre México y el resto de las economias
desarrolladas. En una expansion tipica, la produc-
Cién se ha incrementado entre 24 y 27% aproxima-
damente en los paises desarrollados; en México,
sélo ha sido de 16.6% en promedio. El incremen-
to maximo en produccién durante una expansion
para el caso de México ha sido de 31% durante el
periodo 1995-2000. Sin embargo, este notable in-
cremento se explica parcialmente por la caida sus-
tancial en produccion durante la crisis del tequila.
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En términos de duracion de las expansiones,
ésta ha sido aproximadamente de entre seis y sie-
te anos en promedio en las economias desarrolla-
das. En el caso de México, la duraciéon promedio
es de solo 3.6 afnos. Como se ha mencionado, la
expansiéon mas larga en México durante los ulti-
mos 30 anos ha sido de 69 meses (5.75 afos), lo
cual implica una duracién ligeramente inferior a la
promedio en EE.UU.

Finalmente, y consistente con lo mencionado
antes, en términos de duracién las expansiones
significan en promedio alrededor de 87% del ciclo
econdmico completo en paises desarrollados. En
México, esta proporcion es de dos terceras partes
aproximadamente.

En resumen, la informacion del cuadro 4 indica
gue no solo los incrementos en produccién duran-
te las expansiones son significativamente menores
en México, sino que también las expansiones son
de menor duracién en promedio. Ademas, las re-
cesiones en el pais forman alrededor de un tercio
del ciclo econémico completo en promedio. Este
porcentaje es mas del doble de lo que se registra
en economias desarrolladas.

2.3 Larelacion con el ciclo econémico
de EE.UU.

Como es bien sabido, existe una estrecha rela-
cién entre el ciclo econémico de México y el de
EE.UU., en especial durante los 15 afilos mas recien-
tes. Esta relacion ha sido muy documentada en la
literatura académica, véase, por ejemplo, Mejia
(2003), Cuevas et al. (2003), Torres y Vela (2003),
Herrera (2004), Mejia et al. (2005), Chiquiar y Ra-
mos Francia (2005, 2008), Garcés (2006) y Anton
(2009), entre otros. En términos de la metodolo-
gia de ciclos de crecimiento, la evidencia sugiere
que los componentes ciclicos del PIB de México y
EE.UU. en general estdn muy correlacionados en-
tre si de manera contemporanea, en especial du-
rante el periodo posterior a la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), véase, por ejemplo, Anton (2009).

42

Al respecto, la grafica 4 muestra los compo-
nentes ciclicos del PIB de México y EE.UU. para el
periodo 1980-2009. Para el caso de EE.UU,, la serie
se construye con base en la informacién sobre la
tendencia del PIB estimada por el Congressional
Budget Office (CBO). Se puede observar cdmo, en
los periodos previos a 1996, la correlacién entre
ambas series es relativamente débil. Sin embar-
go, a partir de ese ano, los componentes ciclicos
se comportan de manera muy similar en general."
Por otra parte, la grafica sugiere cobmo el periodo
de expansion posterior a la crisis del tequila y la re-
cesidon mas reciente en México podrian ser expli-
cados de forma razonable por el ciclo econémico
de EE.UU.

3. Perspectivas del ciclo econémico
actual

Esta seccidén esta relacionada con dos temas: pri-
mero se discute sila recesidn mas reciente en Méxi-
co podria haber llegado a su fin o estaria préxima
a terminar y se compara la disminucién en produc-
cion correspondiente con aquélla registrada du-
rante la crisis econémica de 1994-1995. Luego se
examina cuanto tiempo podria tardar la economia
mexicana en regresar a su nivel de tendencia o de
largo plazo, tomando en cuenta las perspectivas
sobre el componente ciclico del PIB en EE.UU.

3.1 ;Se puede dar por concluida la recesion
mas reciente?

Consistente con lo discutido antes, una manera na-
tural de evaluar este punto es tomando la informa-
cién proveniente del ICC del INEGI. De acuerdo con
él, la recesién habria terminado en mayo del 2009
(véase la grafica 1), que es cuando la serie registra
su punto mas bajo. Sin embargo, dado que dicho
indice no exhibe un incremento sostenido en los
meses posteriores, podrian existir ciertas dudas so-
bre si la recesién en realidad habria terminado.

14 Para ser mas especificos, la correlacion entre ambas series es de -0.08 para el periodo 1980-
1995y de 0.69 para el periodo 1996-2009.
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Grafica 4

Componente ciclico del PIB de México y de EE.UU. (%), 1980-2009

-10 -

Fuente: elaboracion propia con base en datos del INEGI y CBO.

Por otra parte, el componente ciclico del PIB
que viene del filtro HP modificado ofrece una
aproximacién bastante razonable sobre las cimas
y los fondos del ciclo econédmico en México. Con
base en esta observacion, la grafica 3 sugiere que
la recesion mas reciente podria haber llegado a
su fin en el segundo trimestre del 2009. No obs-
tante, hay al menos dos objeciones naturales que
llevarian a tomar este resultado con reserva: en
primer lugar, el filtro HP modificado sélo permite
corregir de forma parcial el problema de estima-
cién al final de la muestra inherente a esta clase
de filtros. Asi, en la medida que surja nueva infor-
macion sobre el PIB en el futuro, su componente
ciclico podria estimarse con mayor precision; en
segundo lugar, las cifras del PIB estan sujetas a un
proceso natural de revisién (de hecho, oficialmen-
te, las publicadas por el INEGI para los trimestres
mas recientes son de caracter preliminar). Estos
procesos de revision podrian afectar la estima-
cion presentada en la gréfica 3.
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Una tercera forma de evaluar si la recesion mas
reciente en México habria terminado proviene de
los indicadores compuestos adelantados. Como su
nombre lo indica, éstos tienen la propiedad de ade-
lantarse al ciclo econémico. En especifico, buscan
anticipar por algunos meses en qué periodo futuro
podria presentarse un punto de giro en la actividad
econdmica. Sin embargo, existe cierta incertidum-
bre sobre dicho pronéstico, lo cual es natural en
ejercicios de esta naturaleza.

Para México, existen dos fuentes publicas de
informacion sobre indicadores compuestos ade-
lantados: el INEGI y la OCDE.” En ambos casos, es-
tan construidos con el algoritmo de Bry y Boschan
(1971), aunque utilizan series distintas para su cons-
truccion. Hasta donde se tiene conocimiento, el
INEGI no provee informacién oficial sobre cuantos
meses su indicador es capaz de anticipar al ciclo

15 The Conference Board también construye un indicador compuesto adelantado para México,

pero sus datos no son del dominio piiblico.
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econdmico en promedio. No obstante, si se compa-
ran los puntos de giro de los indicadores compues-
tos coincidente y adelantado del Instituto para el
periodo 1980-2009, el indicador adelantado se ha
anticipado cuatro meses en la deteccién de puntos
de giro, en promedio. Por su parte, la OCDE senala
gue su indicador esta construido de tal forma que
permite anticipar los puntos de giro aproximada-
mente seis meses.

La grdfica 5 presenta los indicadores compues-
tos adelantados de México y EE.UU. para el periodo
2008-20009. El de EE.UU. proviene de la OCDE. En el
caso del indicador del INEGI se puede observar que
éste registré su punto minimo en febrero del 2009.
Tomando en cuenta la observacion del parrafo an-
terior, este indicador sugiere que el fondo de la rece-
sion mas reciente habria ocurrido en junio del 2009,
aproximadamente. En el caso del indicador de la
OCDE para México, el punto minimo se registré en
diciembre del 2008, es decir, este indicador sugiere
que el fondo de la recesidén mas reciente también se
habria alcanzado alrededor de junio del 2009.

En la misma gréfica, se puede observar que exis-
te una discrepancia de s6lo dos meses entre el pun-
to minimo del indicador de la OCDE para México y
EE.UU.,, lo cual es consistente con la evidencia de la
estrecha relacion entre los ciclos econdmicos de am-
bas economias. En el caso de EE.UU.,, el indicador de
la OCDE sugiere que el fin de la recesién en aquel pais
se habria registrado alrededor de agosto del 2009.

En conjunto, los indicadores compuestos adelan-
tados del INEGI y de la OCDE sugieren que el fondo
de la recesion mas reciente se habria registrado en-
tre el segundo y tercer trimestre del 2009 (en este
ultimo caso, tomando en cuenta la informacion so-
bre el ciclo econémico en EE.UU. y su estrecha re-
lacion con el ciclo de México). Cabe destacar que la
metodologia de ciclos de crecimiento también llega
a un resultado similar. Con ello, se puede concluir
que existe evidencia sélida que sugiere que el fin
de la recesién en México se habria registrado entre
el segundo y tercer trimestre del 2009."

16 Este resultado es consistente con lo registrado previamente en Antdn (2009).

Grafica 5
Indicadores compuestos adelantados de México y EE.UU., 2008-2009
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Si se considera que la cima mas reciente en Méxi-
co se registré en enero del 2008, la recesidn mas
actual habria tenido una duracién entre 13y 18 me-
ses, lo cual es consistente con la informacién con-
tenida en el cuadro 1. Sin embargo, con base en la
informacion preliminar disponible, esto implicaria
una caida del PIB (en términos desestacionaliza-
dos) de alrededor de 9.5% durante la recesidén mas
reciente. Esta caida se encuentra muy por encima
del descenso promedio de las recesiones en Méxi-
co (véase cuadro 4) y se ubicaria aproximadamente
2.5 puntos porcentuales por encima de la caida re-
gistrada durante la crisis del tequila.

3.2 Perspectivas

Si bien existe evidencia robusta que sugiere que
la recesién en México habria terminado entre el
segundo y tercer trimestre del 2009, el siguiente
paso es evaluar cuanto tiempo tardaria la economia
mexicana (en especifico, el PIB) en regresar a su ni-
vel de tendencia o de largo plazo. Dada laimportan-
cia que tiene el ciclo econémico de EE.UU. sobre el
de México, en principio las perspectivas de la eco-
nomia mexicana podrian inferirse a partir de las de
EE.UU. en los préximos anos. De acuerdo con esta
idea, un analisis de esta naturaleza requiere dos
insumos: una proyeccion para la brecha del PIB en
EE.UU. durante los préximos trimestres, asi como
una relacién estadistica entre las brechas del PIB de
EE.UU. y México. Con base en esta informacion, se
puede llevar a cabo una proyeccién para la brecha
de produccion en México.

La proyeccién de la brecha del PIB de EEUU pro-
viene del CBO, la cual fue publicada en marzo del
2009 y se reporta para el cuarto trimestre de cada
ano durante el periodo 2009-2015.” Lo interesante
de la proyeccion del CBO es que incorpora el im-
pacto estimado de los incrementos en gasto pu-
blico y reducciones en impuestos previstos por el

17 En sus proyecciones de marzo del 2009, el CBO contemplaba que la economia de EE.UU.
cerraria la brecha del PIB en el 2015 y, a partir de entonces, la economia creceria a su nivel
potencial. En su reporte més reciente (agosto del 2009), el CBO prevé que la brecha del PIB
se cerraria por completo en el 2013, esto es, dos afios antes de su proyeccion de marzo.
Lamentablemente, en su nueva prevision, el (BO no presenta datos suficientes para definir
el comportamiento aproximado de la brecha durante los préximos afios. Debido a ello, el
andlisis de esta seccion estd basado en la proyeccién de marzo del 2009.
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American Recovery and Reinvestment Act (ARRA),
anunciado por el gobierno norteamericano en fe-
brero del 20009.

La proyeccion del CBO considera dos escenarios
posibles: uno supone un alto impacto del programa
ARRA sobre la economia estadounidense (optimista);
el otro se lleva a cabo bajo el supuesto de un bajo
impacto de dicho programa (pesimista). Cabe des-
tacar que, en su reporte mas reciente (agosto del
2009), la perspectiva del CBO es que la recupe-
racion de la economia de EE.UU. seria, mas bien,
lenta. De acuerdo con él, las razones son la débil
situacion econdémica y financiera a nivel mundial,
las restricciones en los mercados de crédito, el alto
nivel de desempleo y el deseo de las familias es-
tadounidenses de reconstruir sus ahorros. En tér-
minos de su proyeccidon de marzo del 2009, esto
implicaria que el CBO le ha asignado una mayor
probabilidad de ocurrencia al escenario pesimista.

La brecha del PIB de EE.UU. estimada por el CBO
para el periodo 1987-2015 se muestra en la grafica
6. Naturalmente, el escenario optimista prevé una
recuperacion mucho mas rapida en los préximos
dos afos. Sin embargo, a partir del 2013, la brecha
tendria un comportamiento similar, sin importar
el escenario previsto. Se puede observar, también,
que esta proyeccién no incorpora el cambio anun-
ciado por el CBO en agosto del 2009, en el sentido
de que la brecha se cerraria en el 2013.

El siguiente paso consiste en hallar una relacién
estadistica entre las brechas del PIB de EE.UU. y
México. Para tal efecto, el periodo de analisis pro-
puesto es 2000Q2-2007Q3, que corresponde al
ciclo econémico completo mas reciente en EE.UU.
(medido de cenit a cenit), tomando como referen-
cia el comportamiento de la brecha del PIB estima-
da por el CBO.®

La evidencia en Antén (2009) sugiere que la rela-
cién ciclica entre el PIB de EE.UU. y México es con-

18 A manera de comparacion, el NBER sefiala que el ciclo econdmico completo més reciente

en EE.UU. comprende del primer trimestre del 2001 al cuarto trimestre del 2007. Como se
sabe, el NBER establece el inicio y fin de los ciclos econdmicos con base no sélo en infor-
macion del PIB, sino tomando en cuenta de manera simultanea una serie de indicadores
alternativos de la actividad econémica.
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Grafica 6

Brecha del PIB de EE.UU. (CB0) (%), 1987-2015
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tempordnea en promedio (en especial, alrededor
de los 15 afos mas recientes). Con base en dicha
evidencia, la caracterizacion estadistica se lleva a
cabo en el mismo sentido. Para el caso de la brecha
del PIB de México, esto implica estimar una regre-
sién de la forma:

yt,mx :(X‘O +O(‘lyt,eu +8tr (1)
donde )7t’j representa la brecha del PIB en tiempo
t para el pais j, con j = mx, eu; o, y a, son coefi-
cientes a estimar y £, es un término de error. Los
datos correspondientes al periodo 2000Q2-2007Q3
se muestran en la gréfica 7. Como es de esperarse,
los datos exhiben una relaciéon positiva entre las
dos variables.

Los resultados de la regresion OLS simple corres-
pondiente estan dados por:

Vemx = —0.86+0.86Y, ., R? ajustado = 0.36,

(0.42)  (0.21)
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donde los errores estandar se indican en parénte-
sis.” Con ello, la relacion estadistica reportada en la
estimacién (2) junto con la proyeccién de la brecha
del PIB para EE.UU. desarrollada por el CBO se pue-
den utilizar para elaborar escenarios futuros para la
brecha del PIB de México.

Los resultados correspondientes se muestran en
la grafica 8 para el periodo 1987-2015. De manera si-
milar al caso de EE.UU., el escenario optimista prevé
una recuperacion rapida en los préximos dos afnos.
No obstante, a partir del 2013, ambas brechas con-
vergerian y tendrian un comportamiento similar.
En la grafica también se puede observar que, sin
importar el escenario previsto, la economia mexi-
cana aun no habria alcanzado su nivel potencial
hacia finales del 2015.

Por supuesto, el andlisis de la gréfica 8 merece al-
gunas observaciones, sobre todo debido al cambio

19 (abe sefialar que se llevaron a cabo especificaciones alternativas a la ecuacion (1): a) exclu-

sion del término constante y b) inclusion de un rezago para la brecha de EE.UU. en el lado
derecho de la ecuacién, incluyendo y excluyendo el término constante. Cada una de estas
estimaciones arroj6 una menor bondad de ajuste a la reportada en la estimacion (2).
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Grafica7
Brechas del PIB de México y EE.UU. (%), 2000Q2-2007Q3

Brecha PIB México

Brecha PIB EE.UU.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del INEGIl y CBO.

Grafica 8
Brecha del PIB de México (%), 1987-2015
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del INEGI y CBO.
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en las proyecciones del CBO anunciadas en agosto
del 2009. En primer lugar (y de acuerdo con lo men-
cionado antes), el CBO le ha asignado una mayor
probabilidad de ocurrencia al escenario pesimista.
Esto implicaria que la linea continua en la grafica
8 ofreceria un panorama mas apropiado para la
recuperacion econdémica en México durante los
préximos dos anos. En segundo lugar, si se adop-
ta la nueva proyeccién del CBO de que la brecha
de EE.UU. se cerraria en el 2013, en términos de la
ecuacion (2), esto implicaria que el componente ci-
clico del PIB en México en ese afio aun se ubicaria
poco menos de un punto porcentual por debajo
de su nivel de largo plazo. Si a partir de entonces
la brecha del PIB de México tuviera un comporta-
miento similar al de la gréfica 8, implicaria que la
brecha del PIB se cerraria hacia el 2015, es decir, el
PIB de México tardaria alrededor de cinco afos en
regresar a su nivel de largo plazo.2

Esto lleva a preguntarse por qué la recuperacion
durante la crisis del tequila habria sido mucho mas
rapida que la prevista para los préximos anos. La
respuesta viene sugerida por la informacién conte-
nida en la gréfica 4: durante la crisis de 1994-1995, la
recuperacion del PIB de México a sus niveles de lar-
go plazo sélo tomé un par de anos, lo cual se debid,
en gran medida, al hecho de que el ciclo econémi-
co en EE.UU.,, en ese entonces, estaba en una etapa
de franca expansién. Como se sugiere en Anton
(2009), el canal de exportaciones de México hacia
EE.UU. habria sido un detonante crucial para dicha
recuperacion. Por el contrario, la lenta mejora de
México prevista para los préximos afos seria sélo
un reflejo de la débil recuperacion esperada para la
economia de EE.UU.

Observaciones finales

Como es natural en este tipo de proyecciones, los
resultados deben ser tomados con reserva. Ade-
mas de la incertidumbre inherente a cada pronés-
tico existen, al menos, tres razones adicionales que

20 Un resultado similar se reporta en Anton (2009), utilizando la serie del PIB de México a pre-
cios de 1993.
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deben ser tomadas en cuenta: en primer lugar, el
CBO enfatiza que sus proyecciones estan sujetas a
una mayor incertidumbre de la normal, lo cual se
debe a que, tanto la magnitud de la turbulencia
financiera observada en fechas cercanas como la
magnitud de las acciones del gobierno estadouni-
densey de la Reserva Federal ante la recesion estan
fuera del rango de la experiencia reciente. Ademas,
existe una gran incertidumbre sobre cémo los ho-
gares estadounidenses ajustaran sus patrones de
ahorro ante las grandes pérdidas en su riqueza.

En segundo lugar, la proyeccién supone que
no se implementaran medidas adicionales de po-
litica econdmica en cualquiera de los dos paises.
De manera natural tampoco estdn contemplados
en el analisis choques o eventos inesperados que
podrian afectar de forma seria las proyecciones
econdmicas. Un ejemplo de ello es la epidemia de
influenza A HIN1 registrada a mediados del 2009,
la cual pudo haber tenido efectos econémicos ad-
versos de magnitudes considerables. Otro ejemplo
lo constituye la serie de incrementos en impuestos
aprobados por el Congreso de México a finales del
2009. La evidencia reportada en Meza (2008) su-
giere que este tipo de medidas fiscales pro-ciclicas
tuvieron un efecto adverso considerable sobre el
PIB durante la crisis del tequila. De esta forma, los
recientes incrementos en impuestos podrian retra-
sar aun mas la recuperacion de la economia a sus
niveles de largo plazo.

Por ultimo, y no por ello menos importante, el
andlisis presentado en la secciéon 3.2 irremediable-
mente esta sujeto a la critica de Lucas (1976). En
particular, es muy probable que la relacién estadis-
tica entre las brechas de EE.UU. y México captura-
das por la ecuacion (2) no sea robusta ante cambios
de politica. Esto es de particular importancia en la
coyuntura actual, en la que las acciones de politica
por parte del gobierno estadounidense han sido
de magnitudes considerables.?!

21 Leepery Zha (2003) reportan que la critica de Lucas (1976) es relevante incluso en contextos
donde las intervenciones de politica son modestas.
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