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Radiogratia de dos crisis

Uno de los variados andlisis que suelen pre-

sentarse durante un periodo de crisis es
el comparativo con episodios similares
en el pasado. En el caso de la actual rece-
sion mundial, y dada su magnitud y natu-
raleza, se ha recurrido a compararla con
la Gran Depresion de 1929, cuya dura-
cion algunos han fijado incluso hasta
antes de la segunda guerra mundial.

Ahora bien, si nos referimos a comparativos

de los efectos de la crisis al interior de un
pais, el analisis suele acotarse a periodos
recesivos cercanos entre si en el tiempo.
En el caso de México hay suficientes epi-
sodios criticos de donde escoger. Tan
sélo en los ultimos 30 afios el abanico
de posibilidades muestra cuatro: 1982,
1986, 1995 y 2001, todas crisis diferentes
en naturaleza, magnitud y duracion.

En esta nota, dada la congruencia com-

parativa de la informacion disponible
y la magnitud de los episodios, se pasa
revista al comportamiento de la actual
crisis respecto de la ocurrida en 1994-
1995. No discutiremos ni la naturaleza ni
las causas, porque ya existe abundante
literatura al respecto; sélo revisaremos
algunas caracteristicas relativas a la mag-
nitud, amplitud, duracion y el impacto en
algunas variables econdmicas.

En primera instancia es necesario fijar la meto-

dologia comparativa. Una manera facil de
visualizar graficamente es describir el com-
portamiento de los indicadores relevantes
a partir del ultimo periodo de auge (pico del
ciclo) previo al inicio de la crisis. Este punto en
el tiempo se toma como base en la construc-
cion de un indice. Asi, si se utiliza el Indicador
Global de la Actividad Econdmica (IGAE),
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encontramos que para el caso de 1994-1995
el pico previo a la crisis se situd en noviembre
de 1994 (no olvidemos el terrible error de
diciembre), y para 2008-2009 se ubica en
junio de 2008. En este caso, recordemos,
la recesion estadounidense inici6 a finales
de 2007 y el impacto en la economia mexi-
cana, que depende casi simbidticamente de
aquella, se presentd antes de la quiebra de
Lehman Brothers en septiembre de 2008.

GRAFICA 1. ACTIVIDAD ECONOMICA (IGAE)
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La grafica 1 muestra el IGAE de ambos
periodos. Se observa que en el caso de
1994-95 la caida de la actividad fue
rapida y severa. La magnitud, medida
por la distancia entre el pico y el bache,
fue de casi 11 puntos base, mientras que

La

en la de 2008-2009 la recesion fue mas
lenta pero de similar magnitud. Otra
caracteristica importante que se
advierte es la duracion. Transcurrieron
24 meses para regresar al nivel del pico
en 1995; en la ultima crisis, después de
24 meses la actividad todavia estd alre-

dedor de 3% por debajo del pico.

velocidad de recuperacion es relativa-
mente similar en ambos episodios. La
grafica 2 muestra que después de que
se registrd la mayor caida en el producto
interno bruto (PIB) la recuperacion fue
pronta. Hay que notar que la crisis de
2008-2009 tuvo una mayor duracion,
con cuatro trimestres con registros nega-
tivos. En esta ultima, practicamente al
siguiente trimestre del bache se comenzé
a revertir, a diferencia de lo ocurrido en
el episodio de 1994-1995, aunque aun
existe incertidumbre sobre la solidez.

Otros dos indicadores que vale la pena

revisar como caracteristicas de las rece-
siones mexicanas son el comportamiento
del mercado bursatil y el tipo de cambio.
La grafica 3 muestra el indice de Precios
y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV). En la crisis de 1995, registrd
una caida drastica y severa, pero de corta
duracién, mientras que en la de 2008-

GRAFICA 2. PIB a precios de 2003. Variacién trimestral con ajuste estacional, porcentaje
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2009, con igual severidad, tardé mas en
llegar al bache y también tomd mas tiempo
en regresar a los niveles previos a la crisis.

GRAFICA 3. indice de Precios y Cotizaciones, BMV
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En el caso del tipo de cambio, la grafica 4
muestra la depreciacion nominal en
ambos periodos. Este indicador, por la
naturaleza estructural de la economia
mexicana, es uno de los mas sensibles a
las crisis. En la de 1995 el peso perdid la
mitad de su valor (pasé de 3.46 pesos por
ddlar el 19 de diciembre de 1994 a 7.65 el
19 de diciembre de 1995); claramente
nunca regresé al nivel previo. En la crisis
de 2008 la pérdida de valor fue del 50% (el
tipo de cambio pasé de 9.96 pesos por
dolar el 1 de agosto de 2008 a y llegd a
13.81 pesos en diciembre de 2008) y no se
espera que regrese al rango anterior.

SIREM

especial en el sector externo y la actividad
manufacturera. En la crisis previa, las
exportaciones de bienes y servicios no
registraron caidas (sino al contrario), sobre
todo por el impulso del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN).

Sin embargo, la crisis actual, iniciada en

Estados Unidos, frend el ritmo de con-
sumo de sus habitantes, lo que causé una
reduccion en la demanda por bienes pro-
ducidos en México. Los envios de manu-
facturas registraron caidas de dos digitos
en 2009, amén de una disminucion similar
en las ventas de petréleo.

De igual forma, la recesion de 2009 exa-

cerbd el problema estructural del limi-
tado mercado interno mexicano, de tal
suerte que la caida del consumo nacional
y de la demanda extranjera redujeron la
produccion industrial y el empleo.

La Grafica 5 muestra la evolucién de la acti-

vidadindustrial en 1995y ahora. Se observa
gue en ambos sucesos la produccién indus-
trial sufrié un deterioro, pero en el caso de
1995 la recuperacion fue rapida y en pocos
meses supera los niveles previos a la crisis.
En la recesion de 2008-2009, la situacion es
diferente; si bien hay recuperacion, ésta no
ha sido suficiente y empieza a estancarse,
en funcion de la endeble dinamica de la
demanda estadounidense.
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empleo manufacturero. La gréfica 6
muestra el indice de personal ocupado.
Se advierte que en 1994-95 la ocupacidn
cayo alrededor de 10%, respecto al nivel
registrado al inicio de la recesion. Si bien
la recuperacién fue relativamente lenta,
se logré superar la pérdida. En contraste,
la crisis actual ha sido mas severa: la dife-
rencia entre el pico y el bache fue de casi
25 puntos y todavia no se manifiesta una
clara tendencia de recuperacion, al
menos en el corto plazo.

GRAFICA 6. Personal ocupado en
la industria manufacturera
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éQue nos dicen los datos? Sin importar la
naturaleza y causas de ambos episodios
recesivos, el deterioro en las cuentas
macroecondmicas fue severo pero rela-

GRAFICA 4. Tipo de cambio nominal pesos/délar GRAFICA 5. Produccién industrial tivamente corto, la recuperacion de la
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econdmica, lo vuelve mucho mas vul-

Una caracteristica importante del actual nerable a los desequilibrios externos

periodo de recesidn es el impacto que ha  Finalmente, y aparejada al comportamiento y dependiente en mayor medida de lo

de la industria, estd la dindmica del que otros hagan. ¢

tenido sobre variables reales, de modo






