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abierta y mas estrechamente integrada con Estados Uni-
dos, la crisis de esa nacion tuvo mucha mayor incidencia en México. Para explicar este
fenomeno, se analizan los efectos de la crisis estadounidense sobre diferentes sectores
de actividad econdmica de México y Canada, comparando asimismo las politicas antici-
clicas instrumentadas por las autoridades fiscales y monetarias de ambas naciones. Una
conclusion importante es que las medidas anticiclicas instrumentadas por el gobierno
mexicano fueron limitadas y tardias.

Abstract

The purpose of this research is to study the origin and recent development of the U.S.
economic crisis, as well as its heterogeneous repercussions on the Mexican and Canadian
output. Even though the Canadian economy is more open and closely integrated to the
U.S. than the Mexican economy, Mexico suffered a much larger output loss than Canada.
In order to explain this fact we analyze the impact of the U.S. crisis on different sectors of
the Mexican and Canadian economy, and compare the countercyclical policies implemen-
ted by the fiscal and monetary authorities of both nations. An important conclusion is that
the Mexican government's countercyclical measures were insufficient and delayed.

Introduccion

El objetivo central de este trabajo consiste en analizar los origenes y la evolucién reciente
de la crisis financiera estadounidense, asi como las repercusiones diferenciadas que ésta
ha tenido sobre México y Canada en la esfera de la produccion. Como podra constatar-
se, la economia canadiense es no solo mas abierta que la mexicana sino, también, mas
dependiente del mercado de Estados Unidos. Sin embargo, los efectos de la crisis refe-
rida han sido mucho mas severos en México que en Canada. Para explicar esta aparente
paradoja, se analizan los efectos de la crisis de Eua en diferentes sectores de la economia
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mexicana y canadiense, y se comparan las medidas anticiclicas instrumentadas por las
autoridades fiscales y monetarias de estas dos naciones.

Como podra verse, la crisis financiera de Estados Unidos fue ocasionada por una
confluencia de factores que, en ultima instancia, condujeron al sobre-endeudamiento de
los hogares y las instituciones financieras. A diferencia de crisis financieras previas, el en-
deudamiento de los hogares se caracterizo por una fuerte concentracién en los deudores
hipotecarios de alto riesgo. El endeudamiento de las instituciones financieras, por su par-
te, ademas de tornarse excesivo, entraind una marcada discrepancia de vencimiento. Esta
discrepancia obedecio a que las instituciones financieras contrataban pasivos a corto
plazo para realizar inversiones a largo plazo. De este modo, la viabilidad financiera de infi-
nidad de hogares e instituciones quedd sujeta a la mantencion de un entorno macroeco-
némico favorable, sobre todo, en lo tocante al costo y la disponibilidad del financiamiento.

En términos generales, la crisis del sector financiero estallé debido a un cambio en
la orientacién de la politica monetaria estadounidense, transmitiéndose a la esfera de la
economia real a través de tres canales: 1) El canal del credito, 2) El canal de las expectativas, y
3) El canal de los precios de los activos. Inicialmente, el aumento de la cartera vencida
y la sequia de liquidez en diferentes mercados, obligaron a las instituciones financieras a
restringir severamente el financiamiento a los individuos y a las empresas (canal del cre-
dito). Esto, a su vez, provoco la caida del consumo, la inversion, y la actividad economica.
El descenso del consumo y la inversion estadounidenses también estuvo determinado por
el deterioro en la confianza de consumidores y productores (canal de las expectativas), y
por la caida en los precios de la vivienda, las acciones y los bonos (canal de los precios
de los activos).

En este contexto, la crisis de la economia de Estados Unidos se transmitié a México y
Canada a través —no solo del intercambio de mercancias y servicios— de los flujos de capi-
tal. Una conclusion relevante es que la economia mexicana resintio con mayor crudeza que
la canadiense los efectos de la recesion en Estados Unidos en virtud, no solo de la caida
en la plataforma de exportacion de petroleo en el periodo 2006-2009, sino de la lentitud
y falta de resolucién del Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(sHcP) en la formulacion e instrumentacion de medidas compensatorias.

Este trabajo se encuentra organizado en cuatro secciones. La primera analiza las cau-
sas fundamentales de la crisis financiera estadounidense. La segunda explica los detona-
dores de la crisis del sector financiero y sus repercusiones en la economia real de Estados
Unidos. La tercera estudia los efectos de la crisis en diferentes sectores y subsectores
economicos de México y Canada. La cuarta compara las politicas anticrisis de las tres
naciones y aporta evidencia de que las medidas anticiclicas del gobierno mexicano fueron,
hasta cierto punto, limitadas y morosas. Finalmente, se presentan las conclusiones.

Los origenes de la crisis financiera

En el afo 1999 se impulsaron diversas modificaciones a la legislacion crediticia de Es-
tados Unidos, orientadas a facilitar el acceso al crédito hipotecario a las familias urba-
nas de escasos recursos. Posteriormente, durante el periodo 2001-2005 el Sistema de
la Reserva Federal estadounidense (el Fed) impulsé una politica monetaria expansiva, la
cual coincidié con fuertes entradas de capital provenientes sobre todo de naciones asiati-
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cas. Estas dos circunstancias explican, en buena medida, tanto la abundancia de liquidez
como el bajo costo del financiamiento en el periodo referido.

Grafica 1
Tasa de Interés de Fondos Federales (1iFF) y Tasa Prima Bancaria(1rB)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos.

La grafica 1 muestra el comportamiento de la Tasa de Interés de Fondos Federales (TiFF)
y de la Tasa Prima Bancaria (TpB) de Estados Unidos. La TIFF es la tasa de interés que
se cobran los bancos comerciales entre si por créditos a corto plazo. Al ser fijada por el
Comité Federal de Mercado Abierto del Fed, esta tasa refleja las reorientaciones de la po-
litica monetaria estadounidense. La TIFF sirve de referencia para fijar otras tasas de interés
en la Unién Americana, sintomatico de lo cual es que la TPB observe un comportamiento
muy similar. La 7P es aquella que cobran los bancos a las empresas por créditos a corto
plazo y constituye una buena medida del costo del dinero. Como puede observarse, a
partir de diciembre de 2000 ambas tasas de interés comenzaron a bajar, pero la caida
mas pronunciada se produjo a partir de los atentados terroristas de septiembre 11 del
2001 y de la consecuente necesidad de reactivar el consumo y la inversiéon productiva en
aquella coyuntura critica. De esta manera, las tasas de interés referidas se mantuvieron
en niveles historicamente bajos hasta mediados de 2004. A partir de entonces reportan
una tendencia alcista, pero no es sino hasta octubre de 2005 que retornan a los niveles
previos a los atentados terroristas.

La titulizacion de hipotecas, el crecimiento sostenido del crédito
y el relajamiento en los estandares crediticios

Al crecimiento sostenido del crédito hipotecario también contribuyeron en forma decisi-
va las titulizaciones (o bursatilizaciones) recurrentes de créditos hipotecarios, llevadas
a cabo por dos grandes agencias privadas con respaldo gubernamental (Fannie Mae y
Freddie Mac) y por infinidad de instituciones del llamado Sistema Bancario Opaco (sBo).
El sBo estaba conformado por una amplia gama de figuras legales, como bancos de inver-
sién, fondos de pensiones, fondos de alto riesgo, y entidades con propdsitos especificos.
A grandes rasgos, la titulizacion hipotecaria se realizaba de la siguiente manera:
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1) Los bancos comerciales, las sociedades de ahorro y préstamo, y otras instituciones
originantes, otorgaban un conjunto de créditos y los vendian o transferian a un dis-
tribuidor. El distribuidor podia ser una agencia privada, como Fannie Mae y Freddie
Mac, un banco de inversion o alguna otra institucion del sBo;

2) El distribuidor generalmente se encargaba de analizar y clasificar los créditos hasta
integrar paquetes relativamente homogéneos, pues esto era necesario para ges-
tionar una calificacion de riesgo de una empresa calificadora de valores. Esta cali-
ficacion se asignaba en funcion de la calidad de los créditos subyacentes y servia
de base para fijar la tasa de rendimiento de los llamados Bonos Respaldados por
Hipotecas (BorHIS), cuya garantia radicaba en el flujo de efectivo proveniente de las
carteras hipotecarias. Los BorHIs de la categoria subprime eran los que entrafiaban
un mayor riesgo de impago y, por ende, los que ofrecian un mayor rendimiento; y

3) Una vez establecida la relacion riesgo-rendimiento esperado, los BorHis eran colo-
cados en las bolsas de valores de Estados Unidos, donde eran adquiridos por un
amplio universo de inversionistas.

Bajo este esquema, los distribuidores se allegaban recursos para solventar la compra de
carteras hipotecarias, mientras que las instituciones originantes recuperaban rapidamente
los fondos prestados y podian extender nuevos créditos. Véanse las graficas 2 y 3:

Grafica 2
Emision de bonos hipotecarios en Eua
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Securities Industry and Financial Markets Association.

Grafica 3
Créditos originados para la adquision de vivienda
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Federal Housing Finance Agency.
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La emision de bonos hipotecarios (grafica 2) exhibe un comportamiento similar al de los
créditos originados para la adquisicion de vivienda (grafica 3) en Estados Unidos. En am-
bos casos se aprecia una marcada tendencia de crecimiento en el periodo 2000-2003
y un patron oscilatorio decreciente a partir de 2004 (con marcados repuntes en 2005 y
2009). Esto es consistente con la hipotesis de que los procesos de titulizacion hipotecaria
alimentaron la expansion del crédito, medida a través del monto anual de créditos origina-
dos para la adquisicion de vivienda.

La titulizacion de hipotecas trajo consigo no sélo una expansion sostenida de la oferta
de fondos prestables, sino un relajamiento en los estandares de crédito bancario. Diversas
investigaciones aportan evidencia de que la titulizacion de carteras hipotecarias propicia
el relajamiento de los términos y condiciones de credito (Laeven y Valencia, 2008; Mian
y Sufi, 2009; y Keys et al., 2010). La explicacion de esto estriba en que: 1) La titulizacion
traslada y diversifica el riesgo de incumplimiento de pago por parte de los deudores, lo
cual reduce el incentivo de la institucion originante para monitorear y controlar los flujos
de crédito, y 2) La titulizaciéon es una fuente constante de liquidez que las instituciones
originantes deben canalizar a los solicitantes de crédito, puesto que de eso dependen sus
utilidades esperadas. El progresivo relajamiento de criterios para conceder créditos hipo-
tecarios eventualmente convirtio a los solicitantes de alto riesgo (o solicitantes subprime)
en sujetos de crédito. Asimismo, el aumento en el precio de las propiedades residenciales
y la bonanza en el sector de la construccion fueron en gran medida consecuencia de los
procesos de titulacion de hipotecas, de la sobreoferta de crédito y del abultamiento en la
demanda de casas, departamentos y condominios.

Grafica 4
Evolucioén del precio de las casas en EUA
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Nota: datos provenientes de valuaciones que derivaron en compra.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Federal Housing Finance Agency.

La grafica 4 refleja el consistente aumento registrado en el precio de la vivienda durante el
periodo 2000-2007. Como puede constatarse, la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos
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no se reventd sino hasta el tercer trimestre de 2007, cuando los precios de las casas
comenzaron finalmente a bajar debido a la pérdida de dinamismo en la originacion de
créditos y en la demanda de bienes inmuebles (grafica 3).

El riesgo moral, las asimetrias de informacion y la regulacion bancaria

Las instituciones de depdsito de Estados Unidos cuentan con una red de proteccion
financiera, la cual consiste de un prestamista de ultimo recurso y un sistema de seguro de
deposito bancario. Esta red resulta necesaria para darle estabilidad al sistema financiero,’
pero al mismo tiempo constituye una fuente de riesgo moral. El riesgo moral es la posibi-
lidad de que los bancos y otras instituciones de depdsito realicen practicas imprudentes
o de alto riesgo, en virtud de que cuentan con una red de proteccion y de que algunas
de sus operaciones escapan al radar de las autoridades reguladoras. De esta manera, si
las operaciones riesgosas tienen un desenlace positivo, los beneficios se concentraran
en manos de los directivos y accionistas del banco, mientras que si tienen un desenlace
negativo los costos se transferiran —total o parcialmente— a los contribuyentes. Esto ulti-
mo ocurrira en la medida en que la institucion financiera reciba inyecciones de liquidez a
través del prestamista de ultima instancia o sea rescatada mediante el sistema de seguro
de deposito.

Las asimetrias de informacion radican en que el banco tiene un conocimiento mas
preciso sobre sus operaciones y negocios que la clientela y las propias autoridades re-
guladoras. Las instituciones del sBo provocaron marcadas asimetrias de informacion en
razon de que eran utilizadas por los bancos, y por las instituciones de crédito hipotecario
en general, para sacar de sus hojas de balance los activos de alto riesgo. Muchas insti-
tuciones del sBo pertenecian a bancos (o a compafiias controladoras bancarias) y se en-
contraban respaldadas por éstos. De este modo, los bancos podian realizar operaciones
imprudentes sin que éstas se vieran reflejadas en sus hojas de balance, lo cual dificultaba
enormemente las tareas de monitoreo y regulacion bancarias. Mientras que las asimetrias
de informacion ampliaron los radios de accion de los bancos para asumir riesgos excesi-
vos, la red de proteccion financiera proveyo un blindaje frente a las posibles consecuen-
cias adversas de ello.

Por otro lado, la titulizacion hipotecaria sirvi6 como mecanismo de transferencia de
riesgo hacia los inversionistas, los distribuidores y los fondos de cobertura (o hedge
funds), con lo que muchas instituciones originantes quedaron en alguna medida des-
vinculadas de las posibles secuelas de los créditos hipotecarios subprime. En la forma
descrita, se conformaron carteras de crédito hipotecario altamente volatiles y, mediante
la titulizacion de hipotecas, se propago el riesgo de impago tanto dentro como fuera de
Estados Unidos. Esto obedecio a que los BorHIs fueron colocados en las bolsas de valo-
res de Estados Unidos, donde concurrian inversionistas tanto domésticos como foraneos.

En lo concerniente a las instituciones del sBo, podria decirse que al no captar depo-
sitos del publico ahorrador no tenian acceso al prestamista de ultimo recurso ni gozaban
de proteccion gubernamental alguna. En contrapartida, estaban sujetas a menores re-

! El prestamista de ultimo recurso otorga créditos a corto plazo a las instituciones de depésito para
resolver problemas temporales de falta de efectivo, mientras que el sistema de seguro de depdsito des-
alienta corridas bancarias y panicos financieros al poner a salvo los ahorros de los depositantes.
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querimientos de capital y a normas mas laxas de liquidez que los bancos, lo cual apro-
vecharon no sélo para apalancarse en exceso sino para mantener muy bajas reservas de
efectivo. Esto mejoraba la rentabilidad durante los auges, pero exacerbaba las pérdidas
y el riesgo de bancarrota durante las crisis. El riesgo de quiebra, o por lo menos de co-
rrecciones desordenadas, emanaba no soélo del sobre-apalancamiento (entendido como
una participacion muy elevada de las deudas en los activos totales) sino de las marcadas
discrepancias de vencimiento, puesto que las instituciones del sBo contrataban deudas a
corto plazo para realizar inversiones a largo plazo. Los pasivos se contrataban mediante
emisiones de papel comercial y operaciones de reporto, mientras que las inversiones
consistian fundamentalmente en la adquisicion de bonos hipotecarios subprime y en la
concesion de créditos de largo plazo a grandes corporaciones. Evidentemente, ademas
de las multiples deficiencias regulatorias, hubo profundos problemas en la evaluacion de
los riesgos. En particular, las herramientas y técnicas empleadas por las calificadoras
de valores para asignar calificaciones de riesgo resultaron inadecuadas, toda vez que
no correspondian con la creciente complejidad de los BORHIS ni involucraban un estudio
exhaustivo de garantias.

Detonadores de la crisis financiera

Puesto que la viabilidad financiera de infinidad de familias e instituciones quedo supedita-
da al mantenimiento de bajas tasas de interés y amplia disponibilidad de crédito, cualquier
cambio drastico en las condiciones monetarias y crediticias, o en la trayectoria de creci-
miento de la economia, podia detonar una crisis sin precedentes. Como se observa en la
grafica 1, las tasas de interés comenzaron a subir a mediados de 2004 y mantuvieron esta
tendencia durante todo 2005 y buena parte de 2006. Esto fue producto de una politica
monetaria restrictiva, impulsada por el Fed para atenuar las presiones inflacionarias y dete-
ner la depreciacion del délar estadounidense frente a las principales monedas del mundo.
El aumento sostenido de tasas de interés desestimulé la actividad econdmica, encarecio
el pago de los créditos hipotecarios, y provocé incumplimientos masivos por parte de los
deudores, sobre todo, de los deudores subprime.?

La reaccién de los bancos frente al incremento de la cartera vencida consistié en
cerrar las llaves del crédito hipotecario, con lo que la demanda y los precios de la vivienda
empezaron a bajar. En la grafica 3 se constata que la originacion de créditos hipotecarios
retrocediod notablemente entre 2006 y 2008, mientras que en la grafica 4 es posible apre-
ciar que en febrero de 2007 el boom de la vivienda llego a su fin, puesto que en ese mes
los precios de las casas entraron en fase declinante. El incremento de la cartera vencida,
la caida en el precio de las casas y la aversion al riesgo de los inversionistas, provocaron
el desplome en el precio de los BoRHIS en sus diferentes categorias. Este suceso, a su
vez, trajo consigo pérdidas monumentales para gran numero de instituciones financieras
bancarias y no bancarias, toda vez que los BORHIS tenian una importante participacion en
sus carteras de inversion. En este contexto, las instituciones de deposito de Estados Uni-
dos decidieron poner a salvo sus escasas reservas de efectivo y comenzaron a negarse

2 La tasa de incumplimiento de pago en el segmento subprime fue tres veces superior a la prevaleciente
en el segmento prime (Mian y Sufi, 2009).
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préstamos entre si a partir de mediados de 2007,2 lo cual desato una crisis de liquidez en
el mercado de préstamos interbancarios.

Paralelamente, el apetito de los inversionistas por el papel comercial proveniente de
bancos de inversion y de otras instituciones opacas disminuyé abruptamente. Al no poder
refinanciar sus deudas en el mercado de papel comercial y en otros mercados a corto
plazo, las instituciones financieras tuvieron que iniciar un proceso de desapalancamiento
acelerado con recursos provenientes de la venta de BORHIS, lo cual generd una nueva su-
cesion de caidas en el precio de estos activos.* Como consecuencia de la creciente car-
tera vencida, de la crisis de liquidez en distintos mercados a corto plazo (como el de papel
comercial, reportos y préstamos interbancarios), y de la caida en el precio de los BORHIS,
gran numero de instituciones de deposito tuvieron que ser intervenidas por la Corporacion
Federal de Seguro de Deposito. En el cuadro 1 se observa que tanto el numero de insti-
tuciones en virtual bancarrota, como el monto de los activos comprometidos, aumentaron
exponencialmente a partir de 2007.

Cuadro 1

Bancos y sociedades de ahorro y préstamo declaradas como problematicas por
la Corporacion Federal de Seguro de Depdsitos (cFsp)

Afo 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009
Numero 94 114 136 116 80 52 50 76 252 702
Activos 24 40 39 30 28 7 8 22 159 403

Nota: los activos de las instituciones en problemas se miden en billones de dolares, es decir, en miles de
millones de ddlares.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Corporacién Federal de Seguro de Depdsitos.

La crisis financiera y su relaciéon con las variables reales

En esencia, la crisis financiera se transmitio a la esfera de la economia real a través de tres
canales: 1) El canal crediticio, 2) El canal de la confianza y las expectativas, y 3) El canal
de los precios de los activos. Por lo que se refiere al canal crediticio, la crisis del sistema
financiero desemboco en el fenémeno conocido como credit crunch, el cual consiste en
una severa contraccion del financiamiento a los individuos y a las empresas. Diversas in-
vestigaciones demuestran que el costo y la disponibilidad de crédito son de fundamental
importancia para que las empresas inviertan, produzcan y contraten personal (Gertler y
Gilchrist, 1994; Lamont, 1997; Almeida et al., 2009; y Campello et al., 2009). Asimismo,

8 La reticencia de los bancos a prestarse entre si también obedecio a una mayor percepcion de riesgo
de contraparte, puesto que las operaciones fuera de balance a través del sso hacian muy dificil determi-
nar la capacidad de pago de los bancos.

4 Los fondos de alto riesgo (o hedge funds) otorgaban cobertura frente a eventuales caidas en los pre-
cios de los BORHIS, por lo que aquellos inversionistas que pagaron por esta garantia lograron amortiguar
mejor los efectos de la crisis. Sin embargo, las pérdidas sufridas por los fondos de alto riesgo (sobre
todo, por haber fijado precios anticipados o de garantia demasiado elevados para los BORHIS) tuvieron
que ser absorbidas por las instituciones patrocinadoras, como bancos comerciales y de inversion. A
este respecto, puede consultarse el trabajo de Brunnermeier (2009).
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el repunte de tasas de interés se tradujo en menores compras de bienes de uso durable
por parte de los hogares, puesto que su consumo entrafia con frecuencia costos eleva-
dos, requiere financiamiento, y es susceptible de postergarse.

Por lo que respecta al canal de la confianza y las expectativas, las reiteradas noti-
cias sobre incumplimientos de pago, ejecuciones de garantias, y deterioro en la situacion
financiera de bancos de inversion e instituciones de depdsito, hicieron estragos en la per-
cepcion de productores y consumidores sobre la situacion econdomica presente y futura.
Esto, a su vez, abrio una nueva ronda de caidas en el consumo, la inversion y la produccion
de bienes y servicios. Finalmente, las decisiones de los agentes econémicos privados se
vieron influidas por el abrupto descenso en el precio no solo de activos fijos como casas
y departamentos, sino de activos financieros como acciones y bonos (canal de los pre-
cios de los activos). Este pronunciado ajuste de precios derivd en una pérdida de riqueza
inmobiliaria y financiera y, por ende, en un mayor menoscabo en el gasto de consumo e
inversion, la demanda agregada y el producto global. En la grafica 5 aparece la evolucion
trimestral, en tasas de crecimiento real respecto al periodo previo, del Producto Interno
Bruto (piB), el Consumo Privado (cp) y la Inversion Privada Bruta (ipB) de Estados Unidos,
durante el periodo 2005-2010. Como puede observarse, la actividad economica en la
Union Americana comenzé caer de manera consistente a partir del segundo trimestre de
2006 y, aun cuando tocé fondo en el cuarto trimestre de 2008, no se vislumbraron signos
de recuperacion sino hasta el tercer trimestre de 2009.

Grafica 5
Producto Interno Bruto (piB), Consumo Privado (cp) e Inversion
Privada Bruta (iPs)
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Nota: datos ajustados estacionalmente.
Fuente: elaboracion propia con base en datos del Buro de Analisis Economico del Departamento de
Comercio de Estados Unidos.
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En concordancia con la declinacion de la actividad productiva, la tasa de desocupacion
en Estados Unidos fue aumentando progresivamente: 4.6% en 2006 y 2007, 5.81% en
2008, 9.3% en 2009,y 9.6 en 2010.°

Impacto de la crisis en diferentes sectores
de actividad econémica de México y Canada

Diversos autores han demostrado que la actividad econémica se transmite de una nacion
a otra a través no solo del comercio de bienes y servicios sino, también, de los flujos de
capital (Canova y Marrinan, 1998; Lumsdaine y Prasad, 2003; y Kose et al., 2003). Existe,
sin embargo, un consenso general en el sentido de que el principal canal de transmisién
de la actividad econémica entre las naciones es el comercio de bienes y servicios. De he-
cho, algunas investigaciones empiricas recientes miden el grado de integracion econdmi-
ca entre las naciones a través del comercio bilateral (Clark y van Wincoop, 2001; Rose y
Engel, 2002; y Calderon, Chong y Stein, 2003). En este contexto, la Comision Economica
para América Latina y el Caribe (CerAL) sefiala que la crisis financiera de Estados Unidos
se propagd sobre todo a través de la contraccion del comercio mundial.® En el caso es-
pecifico de México y Canada esto es particularmente evidente, puesto que la recesion
estadounidense hizo caer la demanda externa de productos mexicanos y canadienses,
con lo que los volumenes exportados por estas naciones cayeron sustancialmente entre
julio de 2008 y mayo de 2009. Véase la grafica 6:

Grafica 6
Exportaciones de bienes de México y Canada
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Nota: datos ajustados estacionalmente.
Fuente: elaboracion propia con base en datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional (Fmi).

La firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLcan) en 1994 y el conse-
cuente fortalecimiento de los lazos comerciales entre México, Estados Unidos y Canada,

5 Fuente: Buro de Estadisticas Laborales del Departamento del Trabajo de Estados Unidos.

® Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009, p. 121.
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han redundado en una sincronizacion creciente de los ciclos econdmicos nacionales en
la region. Con el fin de observar los ciclos econdmicos nacionales, se aplico el filtro de
Hodrick-Prescott (1997) al Producto Interno Bruto (piB) de cada pais en el periodo com-
prendido entre el primer trimestre de 2000 y el segundo trimestre de 2011.7 Este filtro
permite obtener el componente ciclico de una serie de tiempo mediante la supresion de
su tendencia de largo plazo, con independencia de que ésta sea deterministica o estocas-
tica. Véase la grafica 7:
Grafica 7
Ciclos econdmicos de México, Estados Unidos y Canada
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informati-
ca (INEal) y de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fvi

La grafica 7 revela que tanto México como Canada reproducen el ciclo econémico esta-
dounidense. Sin embargo, Canada tiende a suavizar las fluctuaciones ciclicas de Estados
Unidos, mientras que México tiende a magnificarlas.? Inclusive, en el periodo 2008-2011
se observa que México es el pais que registra tanto la caida como la recuperacion “ciclica”
mas pronunciada. Como se demuestra en el cuadro 2, esto es consistente con las tasas
de crecimiento del PiB real para las tres naciones durante el periodo 2005-2010. Con-
cretamente, durante 2009, el pais que registr6 la caida mas abrupta en la produccion de
bienes y servicios fue México, seguido de Estados Unidos y Canada. Esto mismo ocurre
al sacar la tasa de crecimiento promedio para el periodo 2008-2009.

Cuadro 2
Tasas de crecimiento del P8 real en México, Estados Unidos y Canada (2005-2010)
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | romedio | Promedio 2008-
México 318 | 515 | 3.24 1.18 -6.16 5.41 -2.49 0.14
Estados Unidos | 3.07 | 2.66 | 1.91 | -0.34 345 | 3.03 -1.89 -0.25
Canada 302 | 282 | 220 0.69 -2.77 3.22 -1.04 0.38

ECONOMIAuUNan

Nota: tasas de crecimiento anual del P8 a precios constantes. El afio base varia de pais en pais.

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INeGI y de las Estadisticas Financieras Internacionales
del Fml.

7 Se emplearon indices de crecimiento cuyo periodo base es el primer trimestre de 2007.

8 En el periodo estudiado, la desviacién estandar de los ciclos economicos de México, Estados Unidos y
Canadé es de 2.29, 1.41 y 1.17, respectivamente.
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Otro aspecto interesante del cuadro 2 es que, al promediar el periodo 2008-2010, la eco-
nomia con mayor retroceso productivo es Estados Unidos, seguida de México y Canada.
Esto se debi¢ a que la economia mexicana no solo registro la declinacion mas drastica
durante 2009 sino, también, el repunte mas vigoroso durante 2010. Como habra de argu-
mentarse lineas abajo, el hecho de que las fluctuaciones econémicas alcancen una mayor
magnitud en México (como se refleja en la grafica 7 y en el cuadro 2) es explicable, en
buena medida, por el retraso y la falta de resolucion de las medidas anticiclicas instrumen-
tadas por el banco central.

Un buen indicador de interdependencia econdémica es el grado de sincronizacion de
los ciclos economicos entre las naciones, medido a través de coeficientes de correlacion.
En el cuadro 3 se presentan los coeficientes de correlacion de los ciclos economicos
México-Estados Unidos, por un lado, y Canada-Estados Unidos, por el otro. En este cua-
dro también se reportan los coeficientes de correlacion entre los denominados ciclos
“industriales”, que involucran exclusivamente al PB del sector industrial de cada pais. Las
estimaciones se hacen para dos periodos de tiempo: primer trimestre de 2000 a segun-
do trimestre 2011, y primer trimestre 2005 a segundo trimestre 2011. De esta manera,
pueden hacerse los siguientes hallazgos: 1) Todos los coeficientes son superiores a 0.90
y son estadisticamente significativos a un nivel de 1%,° 2) La correlacion de ciclos eco-
némicos e industriales tiende a crecer, pues es mayor en el periodo 2005-2011 que en el
periodo 2000-2011, y 3) La sincronizacion de ciclos econdmicos e industriales es mayor
entre Canada y Estados Unidos que entre México y Estados Unidos. Esto es consistente
con el hecho de que Canada depende todavia mas que México del mercado estadouni-
dense para exportar. En el 2008, por ejemplo, las exportaciones totales de bienes y servi-
cios de México y Canada hacia Estados Unidos representaron 31.25% y 51.44% del pig,
respectivamente.'® Por otra parte, la economia canadiense es un poco mas abierta que la
mexicana puesto que, en el 2008, el coeficiente de apertura economica de la Organiza-
cion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (ocpe) fue de 34.34% para Canada
y de 29.45% para México.

Cuadro 3
Correlacion de ciclos econdémicos e industriales en América del Norte
Correlacion México-Estados Unidos Correlacion Canada-Estados Unidos
Sectores
2000-2011 2005-2011 2000-2011 2005-2011
0.91 0.93 0.91 0.96
Ciclo del PIB total [13.94] [12.34] [14.17] [16.79]
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
0.93 0.94 0.95 0.95
Ciclo del PIB industrial [15.59] [13.78] [18.44] [14.86]
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Nota: Estadisticas t entre [] y valores de probabilidad entre ().
Fuente: elaboracion y estimaciones propias con base en datos del INEGI y de las Estadisticas
Financieras internacionales del Fmi.

? Esto significa que la hipotesis nula de que un coeficiente determinado es igual a cero puede rechazarse
con 99% de confianza.

10 Estimaciones propias con base en datos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (ocpE), del Buro de Censos de Estados Unidos, y del Banco de México. Las cifras proporcio-
nadas se apoyan en precios y tipos de cambio constantes, cuyo afo base es el 2000.
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Como parte de este ejercicio de medicién y comparacion, también se obtuvieron los ci-
clos correspondientes al PiB de los sectores primario y terciario de cada pais y se evaluo
su grado de sincronizacion. Sin embargo, los coeficientes de correlacién de los ciclos
tanto primarios como terciarios de cada nacién no soélo descienden considerablemente,
sino que tienden a perder su significancia estadistica. A pesar de este inconveniente, al
analizar el comportamiento de los indices de crecimiento de diferentes sectores y subsec-
tores economicos de las tres naciones, es posible concluir que la mayor interdependencia
economica en el pasado reciente se produjo no solo a través del sector industrial, sino de
aquellos ramos del sector servicios directamente vinculados con el comercio internacio-
nal, como el comercio doméstico al mayoreo y al menudeo, el transporte y el almacena-
miento. En primer lugar procede analizar la evolucion del piB industrial de las tres naciones
(gréfica 8). Tanto el P8 industrial de México como el de Estados Unidos comenzaron a
descender ostensiblemente a partir del cuarto trimestre de 2007 y no tocaron fondo sino
hasta el segundo trimestre de 2009, por lo que acumularon siete trimestres consecutivos
de bajas. El pB industrial de Canadd, sin embargo, solamente retrocede entre el cuarto
trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2009. De esta manera, a partir del tercer
trimestre de 2009, el P8 industrial de las tres naciones inicia una recuperacion sostenida,
lo cual es consistente con el elevado grado de sincronizacion de los ciclos industriales de
que se hablo previamente. En el balance final, resulta claro que la produccién industrial
retrocedido mas en México que en Canada.

Grafica 8
PIB industrial de México, Estados Unidos y Canada
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Nota: datos ajustados estacionalmente.
Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI y de las Estadisticas Financieras Internacionales
del Fmi.

Otra secuela importante de la recesion econdémica global fue que el comercio al mayoreo
y al menudeo, perteneciente al sector servicios, decayera sensiblemente. En el caso de
Estados Unidos, los datos desestacionalizados de la grafica 9 reflejan un patron oscilato-
rio decreciente en el volumen de comercio total, el cual inicia en el segundo trimestre de
2007 y se extiende por lo menos hasta el cuarto trimestre de 2010. En México y Canada
los establecimientos mayoristas y minoristas del subsector comercio no comenzaron a
reportar bajas sino hasta el segundo trimestre de 2008. Sin embargo, en el curso de los
siguientes cuatro trimestres el pais que mayor terreno perdid en este rubro fue México.
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Esto es consistente con la dinamica de altibajos pronunciados que caracteriza a otros
sectores de la economia mexicana, pues a partir del tercer trimestre de 2009 la actividad
comercial en el pais se recupera de manera igualmente notable.

Grafica 9
Volumen de comercio total en México, Estados Unidos y Canada
Nota: datos ajustados estacionalmente
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del INal, el Buro de Analisis Economico de E.u.A. y la Agen-
cia Nacional de Estadistica de Canada.

A raiz de la contraccion generalizada del comercio de mercancias y del menor flujo de
turistas domeésticos y foraneos, la actividad de transporte y el almacenamiento disminuyo
significativamente en las tres naciones (grafica 10). En Estados Unidos y Canada el retro-
ceso tuvo lugar entre el tercer trimestre de 2007 y el segundo trimestre de 2009. En el
caso de México la declinacion inicié un trimestre después (es decir, en el cuarto trimestre
de 2007), pero alcanzé mayores proporciones que en Canada. En conclusion, podria
decirse que en este renglén, al igual que en otros, la nacion mas afectada fue Estados
Unidos y que el efecto de arrastre fue mayor sobre México que sobre Can -ada.

Grafica 10
Actividad de transporte y almacenamiento en México, Estados Unidos y Canada
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del INeGl, el Burd de Andlisis Economico de Eua y la Agencia
Nacional de Estadistica de Canada.

A diferencia de lo ocurrido en muchos otros sectores, el subsector de servicios financie-
ros de México y Canada no sufrio grandes afectaciones. En el periodo 2008-2009, la tasa
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de crecimiento promedio anual del sector de servicios financieros y de seguros de México,
Estados Unidos y Canada fue de 4.2%, -1.8% y 1.02%, respectivamente. Esto se debio a
que la crisis estadounidense no se transmitio a México y Canada mediante un contagio de
las instituciones financieras sino a través del comercio, las remesas y el turismo.

Finalmente, en el sector primario de la economia (que incluye la agricultura, la gana-
deria y el aprovechamiento de los recursos forestales, pesqueros y de la vida silvestre),
Canada resultd ser nuevamente el pais menos afectado. En el periodo 2008-2009, la
tasa de crecimiento promedio anual del sector agropecuario en México, Estados Unidos y
Canada fue de -0.44, -1.83 y 1.21%, respectivamente.

Analisis comparativo de las medidas anticrisis instrumentadas
en las tres naciones

La coordinacion de las politicas econdmicas en América del Norte se vio favorecida por
el elevado grado de sincronizaciéon de los ciclos economicos nacionales, puesto que la
recesion estadounidense se extendio rapida y vigorosamente hacia Canada, México y el
resto del mundo. Esto redundé en una cierta convergencia de medidas compensatorias
en los ambitos fiscal y monetario.

La politica monetaria

La politica monetaria de Canada y Estados Unidos fue claramente expansiva desde las pri-
meras etapas de la crisis. La grafica 11 muestra el comportamiento de las tasas de interés
de politica a corto plazo de las tres naciones, las cuales se expresan en términos reales (es
decir, descontando la tasa de inflacion correspondiente) para fines comparativos:

Grafica 11
Tasas “Reales” de Interés de Politica (TRIPs) a corto plazo en México, Estados
Unidos y Canada
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Fuente: elaboracién y estimaciones propias con base en datos del Banco de México, el Fed y el Banco
de Canada.
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De acuerdo con el National Bureau of Economic Research, la recesion econdmica esta-
dounidense dio inicio en diciembre de 2007. En la gréafica 11 puede apreciarse que el Fed
y el Banco de Canada comenzaron a recortar sus tasas de interés de politica, en términos
reales, justo en la vispera de la recesion. En Canada la tasa referida comenzé a descender
a partir de septiembre de 2007, mientras que en Estados Unidos lo hizo a partir de oc-
tubre del mismo afio. En este sentido, Canada y Estados Unidos emprendieron acciones
relativamente tempranas para aminorar el impacto de la recesién en puerta. En contraste,
el Banco de México mantuvo su Tasa Real de Interés de Politica (TRIP) en una tesitura al-
cista hasta enero de 2008. En febrero de ese afo la tendencia a la alza se revierte, pero
sin dejar de mantener un diferencial significativo frente a Estados Unidos y Canada. Para
formalizar esta idea, supongase que TRIP, ., y TRIP,,,, denotan alas tasas reales de in-
terés de politica (TRIPs) de México y Estados Unidos, respectivamente, y que éstas tasas
se miden en puntos base; es decir, en centésimas de punto porcentual. De este modo, la
expresion (TRIP, ., — TRIP,,,,) mediria el diferencial de TRIPs Meéxico-Estados Unidos,
medido en puntos base. En el periodo febrero-diciembre de 2008, el diferencial “prome-
dio” de TRIPs México-Estados Unidos fue de 422 puntos base, mientras que a lo largo de
2009 ascendié a 434 puntos base, no obstante que la economia nacional estaba sumida
en una recesion absoluta. De hecho, no fue sino hasta el afio 2010 que se observo una
convergencia relativa de TRIPs entre las tres naciones.

La grafica 12 da cuenta de la evolucion del diferencial de TRIPs entre México y Es-
tados Unidos (esto es, de la variable TRIP,,;,, — TRIP,,,, ), por una parte, y de la prima
de riesgo pais México, por la otra. Esta prima, que por conveniencia se denotara como
Yuey S mide a través del indice de Mercados Emergentes de JP Morgan y constituye
una medida del rendimiento adicional que debe pagar el gobierno mexicano a los inversio-
nistas foraneos para obtener financiamiento en dolares. La comparacion entre la prima por
riesgo pais y el diferencial de TRIPs constituye un indicador de si los intereses reales que
se pagan en la economia doméstica son excesivos o simplemente compensan al inversio-
nista por el riesgo adicional que asume al invertir en México. El argumento basico es que,
para evitar salidas masivas de capital, México debe pagar un rendimiento real adicional
en sus diferentes instrumentos de inversién por tratarse de un pais en desarrollo, cuyos
fundamentos econdmicos no son tan soélidos como los de Estados Unidos o los de cual-
quier otra nacién desarrollada. La ventaja de emplear las TRIPs, en lugar de alguna otra
tasadeinterés, es que éstas presumiblemente reflejan mejor el status de la politica monetaria
de cada pais.
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Grafica 12
Diferencial de Tasas Reales de Interés de Politica (TRIPs)
México-Estados Unidos y Prima de Riesgo Pais
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Nota: los datos sobre la prima por riesgo pais son al cierre de cada mes.
Fuente: elaboracion y estimaciones propias con base en datos del Banco de México, el Fed y JP Morgan.

De la grafica 12 se desprende que, en promedio, durante 2007, 2008 y 2009, el
diferencial de TRIPs excedi6 a la prima de riesgo pais México en 81, 190 y 175 puntos
base, respectivamente. Dicho de otro modo, en esos tres afos prevalecio la siguiente
relacion: (TRIP, ., — TRIP;,,)> ¥y - Esta relacion se invirtié en el 2010 puesto que,
en ese afo, el diferencial de TRIPs se ubico por debajo de la prima de riesgo en una
magnitud promedio de 128 puntos base. Sin embargo, esto ocurrio precisamente cuando
lo peor de la recesién ya habia transcurrido.

En las tres naciones, el abatimiento progresivo de tasas reales de interés vino acom-
pafiado de medidas para restablecer el flujo de crédito a los hogares y a las unidades
productivas. Como producto de las medidas de relajamiento cuantitativo y crediticio, los
activos de los bancos centrales de las tres naciones comenzaron a crecer alrededor de
septiembre de 2007 (grafica 13). Los activos de los bancos centrales tienden a crecer
a consecuencia de la provision de liquidez mediante el otorgamiento de préstamos y de
lacompraagran escala de instrumentos de deuda de los sectores publico y privado. Los
activos del Fed fueron los que reportaron un mayor crecimiento, puesto que esta institu-
cion reforzo y redefinié su papel como prestamista de ultima instancia. El reforzamiento
consistio en flexibilizar los criterios para conceder crédito (a plazos hasta de 90 dias) a
las instituciones de depdsito solventes con problemas transitorios de falta de efectivo.
La redefinicion consistié en ampliar el espectro de entidades financieras con posibi-
lidad de acceder a financiamiento directo del Fed. Paralelamente, como parte de la
estrategia de rescate, el Fed recurrio a diversas modalidades de inyeccion directa de
recursos a instituciones financieras de importancia sistémica y a la compra de valores
en los mercados de dinero y capital.
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Grafica 13
Activos de los bancos centrales de México, Estados Unidos y Canada
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fmi.

En México y Canada los apoyos canalizados al sistema financiero crecieron en mucha
menor medida, dado que la crisis hipotecaria subprime de EUA se transmitio a estos dos
paises fundamentalmente a través de canales reales, como la baja en las exportaciones
de bienes y servicios, y no a través de un contagio financiero. Esto se debioé a que los
sistemas financieros de México y Canada no se engancharon en practicas crediticias de
alto riesgo, ni estaban demasiado expuestos a activos financieros volatiles. Sin embargo,
los intermediarios financieros que operaban en México y Canada enfrentaron crecientes
dificultades para obtener financiamiento externo a tasas de interés razonables. En este
contexto, las medidas tomadas por el Banco de México y el Banco de Canada se orientaron
principalmente a aminorar la incertidumbre, prevenir problemas de liquidez ocasionados
por los menores flujos de financiamiento externo, y disminuir el costo del crédito.

Finalmente, es conveniente poner de relieve que, entre noviembre de 2008 y abril de
2010, los activos del Banco de México crecieron por debajo de los activos del Banco
de Canada y, por supuesto, de los activos del Fed (grafica 13). El argumento de que ello
obedecio a la necesidad de combatir la inflacion resulta poco convincente en un entorno
signado por el abatimiento de la demanda y la pérdida de dinamismo econémico.'" En
esta tesitura, la grafica 14 sirve para ilustrar lo que esto significo para el costo real del
financiamiento bursatil, medido a través de la tasa de interés real promedio ponderada de
los instrumentos de deuda a 28 dias:

!l Estimaciones propias con base en datos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (ocpE), del Buro de Censos de Estados Unidos, y del Banco de México. Las cifras proporcio-
nadas se apoyan en precios y tipos de cambio constantes, cuyo afio base es el 2000.
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Grafica 14
Costo real del financiamiento bursatil a corto plazo en México,
Estados Unidos y Canada
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Nota: tasas reales promedio ponderadas de los instrumentos de deuda a plazo de 28 dias.
Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI y de las Estadisticas Financieras Internacionales
del Fmi.

Como puede apreciarse, el costo real del financiamiento bursatil (crFB) a corto plazo
en los tres paises emula hasta cierto punto al comportamiento de las tasas reales de
interés de politica, pues éstas sirven de referencia para fijar otras tasas de interés, tanto
activas como pasivas. Claramente, el crre en México tuvo un comportamiento prociclico
en las primeras etapas de la crisis, lo que no sdélo desalento la inversion productiva y el
crecimiento econdémico sino que, también, contribuy6 a sobrevaluar el tipo de cambio
en el curso de 2008 y a magnificar su volatilidad en el curso de 2009. Mientras que en
Estados Unidos y Canada el crrB a corto plazo comenzo a descender sostenidamente a
partir del cuarto trimestre de 2007, en México se mantuvo en una tesitura alcista hasta
el primer trimestre de 2008. Posteriormente, esta variable disminuye entre marzo y junio
de 2008, pero repunta en julio y no deja de subir sino hasta enero de 2009. En febrero de
2009, el crrB en México finalmente comienza a bajar de manera consistente, pero durante
todo el afo las empresas mexicanas tuvieron que enfrentar un costo financiero real muy
superior al prevaleciente en Estados Unidos y Canada. Este fenomeno explica en buena
medida el desplome de la economia nacional en el 2009 y, mas que deberse al diferencial
de riesgo-pais, es producto de una respuesta insuficiente y tardia por parte del Banco de
México.

La politica fiscal y el apoyo a sectores especificos
En Canadda, Estados Unidos y México prevalecio una politica fiscal expansiva, que

combiné reducciones en los impuestos con incrementos en el gasto publico. Por el lado
de los ingresos publicos, en Canada hubo una disminucion significativa y permanente del

69



ECONOMiAunam vol. 8 nim. 24

impuesto sobre la renta (isr) a partir de 2009, la cual beneficio tanto a personas fisicas
como a empresas. El recorte impositivo respeto el principio de progresividad fiscal, por lo
que los principales beneficiarios fueron los trabajadores de ingresos medios y bajos, por
un lado, y los pequefios negocios, por el otro. Ademas de una disminucion permanente
en el ISR, las pequefias, medianas y grandes empresas canadienses recibieron incentivos
fiscales “temporales” para las nuevas inversiones en maquinaria, equipo, computadoras,
y nuevas tecnologias en general. En este marco, por ejemplo, se abrié la posibilidad de
deducir del pago de Iisr hasta en 100% de la depreciaciéon de las computadoras nuevas
adquiridas entre el 27 de enero de 2009 y el 1 de febrero de 2011.

El gobierno canadiense también impulso las siguientes medidas transitorias en ma-
teria de ingresos publicos: 1) El crédito impositivo para la renovacion de hogares, que
prescribié en enero de 2010 y que contribuyo a reactivar la industria de la construccion; y
2) El recorte de dos puntos porcentuales en el pago de Impuesto al Valor Agregado (iva),
el cual asumio la forma de un crédito fiscal que pudieron reclamar los canadienses en su
declaracion de Isr correspondiente a 2009.

En Estados Unidos se aprobé un vasto paquete de estimulos fiscales que, conside-
rando tanto la baja en los impuestos como el aumento en las erogaciones gubernamen-
tales, tuvo un costo estimado de 787 billones de dolares. Con el fin de que la economia
recibiera un impulso sostenido, el costo del paquete se difirio entre el cuarto trimestre de
2008 y el cuarto trimestre de 2010.'? Este paquete multianual sirvié para ampliar, reforzar
y dar continuidad a las medidas de alivio fiscal anunciadas por la Casa Blanca en enero
de 2008. De acuerdo con la Oficina de Presupuesto del Congreso de Estados Unidos,
aproximadamente una tercera parte del costo del paquete fiscal correspondio a recortes
impositivos.1'® En lo concerniente a los impuestos directos pagados por las personas
fisicas, los apoyos mas importantes se brindaron a individuos y matrimonios con ingresos
anuales inferiores a 75 mil y 150 mil ddlares, respectivamente. En este renglon se toma-
ron las siguientes medidas basicas: 1) Se elimind el cobro de los impuestos correspon-
dientes a los primeros 6 mil dolares de ingresos gravables en el caso de los individuos
y a los primeros 12 mil dolares en el caso de los matrimonios donde ambos conyugues
hicieran su declaracion de manera conjunta, 2) Se concedieron descuentos en el pago
de isR equivalentes a 600 dolares por persona y a 1200 doélares por matrimonio, y 3) Se
otorgaron descuentos en el pago de isr de 300 ddlares por hijo dependiente. Estos apo-
yos se fueron reduciendo para individuos y parejas con ingresos anuales superiores a los
previamente sefalados.

Con el fin de que el estimulo fuera diversificado e incidiera en diferentes ambitos de
la economia, también se alivié la situacion fiscal de los negocios estadounidenses. El
apoyo mas importante fue el llamado bono de depreciacion, que redujo temporalmente los
impuestos al permitir que las empresas dedujeran sin mayores dilaciones 50% del costo
de las compras de nueva maquinaria, equipo, software y propiedades tangibles, mientras
que los pequefios negocios recibieron ademas un incremento en el monto de gastos de-
ducibles de impuestos.

2 Fuente: Economic Report of the President, transmitted to the Congress February 2010 (p. 52).
13 Fuente: Congressional Budget Office (2009). “Estimated Impact of the American Recovery and Rein-
vestment Act on Employment and Economic Output as of September 2009.”
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El gobierno mexicano también recurrio a recortes impositivos temporales en apoyo
de personas fisicas y morales. A las personas fisicas con actividad empresarial se les
beneficié con un estimulo fiscal de mil pesos por declaraciéon electrénica definitiva de
impuestos de 2007. Las empresas, por su parte, recibieron un descuento de 3% en los
pagos provisionales de 1sr y de Impuesto Especial a Tasa Unica (iTu) entre febrero y junio
de 2008. Paralelamente, ademas del recorte transitorio en los impuestos, se tomaron
las siguientes medidas: 1) Se recortaron las tarifas eléctricas de punta y comercial en
20 y 10%, respectivamente, con el fin de abatir los costos de produccion de las empresas
y de fortalecer la competitividad internacional de la economia, 2) Se otorgd un descuento
de 5% en las aportaciones patronales al Instituto Mexicano del Seguro Social (imss) du-
rante el periodo febrero-diciembre de 2008, en aras de mejorar la situacion financiera de
las empresas y facilitar las contrataciones de personal, y 3) Se realizo una simplificacion
arancelaria y aduanera para promover el comercio exterior, por la via del abatimiento de
los costos de transaccion. Asimismo, a partir de enero de 2009, se congelaron los precios
de las gasolinas a nivel nacional y redujo el precio del Gas Lp en 10% por el resto del afio.

El objetivo general de las reducciones de impuestos promovidas en Canada, Estados
Unidos y México radico en estimular el consumo y la inversion para, por la via de una mayor
demanda agregada, contribuir a la reactivacion econémica y a la creacion de empleos. En
las tres naciones, los recortes impositivos buscaron contrarrestar los efectos de la crisis
en términos de profundidad y duracion, especialmente, los efectos sobre los pequefios
negocios y las familias de menores ingresos. Sin embargo, en Canada los recortes impo-
sitivos fueron permanentes y de amplio espectro pues, ademas de perseguirse objetivos
de estabilizacion a corto plazo y objetivos de caracter social, se buscaba crear un sistema
fiscal competitivo internacionalmente, que estimulara el crecimiento econémico de largo
plazo y elevara los estandares de vida de la poblacion.'™

Por el lado de las erogaciones publicas, las tres naciones incrementaron tanto la in-
version en infraestructura, como el gasto en capacitacion, adiestramiento y otros apoyos
al mercado laboral y a la seguridad social. En primer término, los gobiernos de las tres na-
ciones impulsaron proyectos encaminados a generar mas y mejor infraestructura en diver-
sos sectores, como carreteras, ferrocarriles, puertos, aeropuertos, telecomunicaciones,
energia, vivienda, medio ambiente, y turismo.' En lineas generales, este impulso provino
de una mayor inyeccién de recursos publicos en proyectos de alta rentabilidad social, de
la concesion de financiamientos directos a las empresas a través de bancos y mercados
de capital, y del otorgamiento de garantias de diversa indole (como crediticias, bursatiles
y de desemperio de los proyectos) para propiciar una mayor participacion de capital priva-
do. No obstante que los programas de generacion de infraestructura de cada nacion difie-
ren en cuanto alcances, ritmos de instrumentacion y composicién sectorial, podria decirse
que los tres paises han realizado esfuerzos importantes en este ambito con la finalidad de
generar demanda agregada, crear empleos temporales y permanentes, y re-emerger de la
crisis con una infraestructura mas moderna, competitiva y sustentable.

4 Para mayores detalles, se recomienda consultar el Programa de Accion Economica de Canada (Cana-
da’s Economic Action Plan), que entro en operacion el 27 de enero de 2009. Este documento se encuen-
tra disponible en: http://www.actionplan.gc.ca/eng/feature.asp?pageld=90.

s Dentro de los proyectos relacionados con el sector energético nacional, se dio prioridad a las inversio-
nes en Petroleos Mexicanos (Pemex) con el objeto de expandir la capacidad en los ramos de produccion
de hidrocarburos, gas, refinacion y petroquimica.
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Los gobiernos de Canada y Estados Unidos incrementaron sustancialmente el monto
de recursos canalizados al sistema de seguro de desempleo frente al imperativo de apoyar
a los individuos que perdieron su trabajo y de brindarles la capacitacion y el adiestramien-
to necesarios, no solo para reinsertarse en el mercado laboral sino para crear una fuerza
de trabajo mas flexible, polivalente y productiva. Dado que en México no existe un sistema
nacional de seguro de desempleo, la administracion en turno tomo las siguientes medidas
paliativas: 1) Se redujeron los requisitos y se amplio la capacidad de los trabajadores para
que, en caso de desempleo, pudieran retirar fondos de sus cuentas individuales dentro
del Sistema de Ahorro para el Retiro (sAR),'® 2) Se incrementaron considerablemente los
recursos asignados al Sistema Nacional de Empleo para capacitar a la fuerza de trabajo
dentro y fuera de las unidades productivas, estimular la movilidad laboral, y apoyar la
ampliacion o puesta en marcha de diversos proyectos productivos como el Programa de
Empleo Temporal Urbano (PeTu) y el Programa de Preservacion del Empleo (PrE), y 3) A
partir de 2009, se extendio de dos a seis meses el plazo de cobertura del IMSS en materia
de atencién médica y maternidad para los trabajadores que perdieran su empleo y para
sus familias.

Los gobiernos de los tres paises canalizaron importantes apoyos a sectores especi-
ficos, grupos sociales vulnerables, y economias locales para proteger el empleo en las
regiones y comunidades. En este renglon es pertinente resaltar los siguientes puntos:

1) En las tres naciones se canalizaron apoyos a las pequefas y medianas empresas
mediante la generacion de créditos directos e inducidos, la prestacion de asesoria
técnica, y los programas de adquisiciones gubernamentales.

2) Aun cuando las economias de Canada y México no reprodujeron el patréon de boom
crediticio y auge en el sector de la construccién que caracterizé a Estados Unidos en
el preludio de la crisis hipotecaria subprime, las tres naciones tomaron medidas de
aliento al sector de la vivienda a diferentes escalas y con distintos alcances.

3) Los gobiernos de Canada y Estados Unidos trabajaron en estrecha coordinacion para
rescatar a la industria automotriz, mediante la canalizacién de crédito y la compra
de acciones comunes y preferenciales a cambio de compromisos puntuales de
reestructuracion. Estos apoyos sirvieron para que Chrysler y General Motors (asi como
las filiales financieras de estas compaiiias) pudieran enfrentar la drastica caida en
las ventas de automoviles como consecuencia de la escasez del crédito, la recesion
econdmica y la fuerte competencia de armadoras europeas y asiaticas, evitdindose
de este modo una pérdida de empleos sin precedentes en diversas comunidades de
ambas naciones.

4) En Estados Unidos se brindaron apoyos especificos a un amplio universo de
instituciones financieras. En el cuarto trimestre de 2008, el Departamento del Tesoro
y el Fed abrieron una linea de crédito emergente por 85 mil millones de délares (mmd)
a favor de la aseguradora AIG e integraron un paquete de rescate financiero a favor
de Citigroup, consistente en la compra de acciones preferenciales por 20 mmd y
en la provision de coberturas frente a eventuales bajas en los precios de los activos
financieros en poder de Citigroup.

'8 El requisito de pertenencia al sAR se redujo de cinco a tres afos, mientras que las cantidades suscep-
tibles de retirarse tuvieron un incremento promedio cercano a 60 por ciento.
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5) En adicion a los recursos canalizados a los desempleados y a los pequefios negocios,
los gobiernos federales y locales de los tres paises tomaron diversas medidas de
apoyo a comunidades, familias de escasos recursos, estudiantes, discapacitados
y personas de la tercera edad. Esto se hizo a través de la asignacion de mayor
presupuesto a programas dirigidos de proteccién a grupos sociales vulnerables que
ya venian operando desde hacia tiempo, pero también a través de la creacion de
nuevos programas.

Las medidas discrecionales de politica fiscal instrumentadas en las tres naciones sirvieron
para reforzar a los llamados estabilizadores automaticos, que operan a través de la
recaudacion impositiva, la seguridad social, y el seguro nacional de desempleo en el caso
particular de Canada y Estados Unidos. En los cuadros 4 y 5 se intenta medir el impacto
acumulado que, sobre el déficit fiscal y la deuda publica como porcentaje del PIB, tuvieron
las medidas discrecionales de politica fiscal adoptadas en combinacién con los llamados
estabilizadores automaticos.

Cuadros 4
Evolucion del balance fiscal como porcentaje del PIB en Canadd, Estados
Unidos y México (2007-2010)

Pais Afio 2007 2008 2009 2010
Canada 1.4 0.0 -5.5 -5.5
Estados Unidos -1.14 -3.18 -10.01 -8.92
México 0.1 -0.4 -3.2 -2.4
Nota:

1. El déficit fiscal se mide en funcion del balance financiero del gobierno general. En el caso mexicano,
se reporta el balance financiero del sector publico que comprende al gobierno federal, los organismos
y empresas publicas no financieras, la banca de desarrollo y los fideicomisos publicos para el fomento
economico. 2. Un signo negativo (-) para el balance fiscal (gF) indica déficit, mientras que el signo positivo
(+) indica superavit.

Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarro-
llo Econémico (ocoE) y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcr).

Cuadro 5
Evolucion de la deuda publica como porcentaje del piB en Canada, Estados
Unidos y México (2007-2010)

Pais Afo 2007 2008 2009 2010
Canada 66.5 71.3 83.4 84.2
Estados Unidos 62.0 71.0 84.3 93.6
México 27.5 335 35.4 36.3

Nota:

La deuda publica se mide en funcién de pasivos financieros brutos del gobierno general. La deuda bruta
no siempre es estrictamente comparable entre los paises debido al empleo de diferentes conceptos de
deuda gubernamental o al diferente tratamiento de sus componentes. En el caso de México, se reporta la
deuda total del sector publico, que incluye a la deuda economica amplia neta mas los pasivos adicionales,
como la deuda del Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (iPAB) y los Programas de Apoyo a Deudores.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (ocDE).
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De acuerdo con los datos del cuadro 4, la expansion fiscal de México, Estados Unidos
y Canada en el periodo 2007-2010 fue de 2.3, 7.78 y 6.9 puntos porcentuales del riB,
respectivamente. Asimismo, del cuadro 5 se desprende que la deuda publica de México,
Estados Unidos y Canada se incremento durante el cuatrienio referido en 8.8, 31.6 y 17.7
puntos del PIB, respectivamente. Estos datos son consistentes con la idea de que hubo
una cierta coordinacion fiscal que emand de la sincronizacion de los ciclos econdémicos,
aunque con distintos margenes de accion para cada nacién. En este contexto, el gobierno
mexicano no parece haber actuado con la misma resolucion que sus contrapartes de
Estados Unidos y Canada para amortiguar los efectos de la crisis. Esto probablemente
obedecio a dos factores estrechamente vinculados: 1) El financiamiento del déficit publico
resulta mas costoso para naciones en desarrollo como México (Fernandez-Arias et al.,
2009), pues presentan mayores problemas de sustentabilidad de las finanzas publicas y
niveles mas elevados de riesgo pais, 2) La contraccion sostenida de la plataforma mexicana
de exportacion petrolera durante el periodo 2006-2009, el consecuente menoscabo en
los ingresos publicos y la experiencia inflacionaria vivida en los afios ochenta y noventa,
probablemente indujeron a la administracién en turno a actuar con moderacion en el
incremento del gasto publico y en el otorgamiento de incentivos fiscales, pese al imperativo
de reactivar la economia y evitar el crecimiento de la pobreza rural y urbana.

Conclusiones

La crisis financiera de Estados Unidos fue provocada por diversos problemas de riesgo
moral, asimetrias de informacion, y fallas en la regulacion y supervision de las instituciones
financieras. Una primera falla en materia de regulacion financiera consistié en permitir el
sobre-endeudamiento de los hogares y las instituciones financieras. Como se ha visto,
los hogares comenzaron a endeudarse en un entorno caracterizado por bajas tasas de
interés y abundancia de crédito. Tanto la expansion sostenida del financiamiento como el
relajamiento en los estandares de crédito obedecieron, en buena medida, a los procesos
de titulizacion de hipotecas. La titulizacion hipotecaria interactué ademas con diversos
problemas de riesgo moral y asimetrias de informacion, a los que no se presto la debida
atencion. La existencia de una red de proteccion financiera, aunque era necesaria para
darle estabilidad al sistema bancario, constituia una fuente de riesgo moral en la medida
en que blindaba a muchas instituciones de deposito (que fungian como originantes de
crédito) frente a las posibles consecuencias negativas de sus acciones. Este blindaje
propicio la realizacién de actividades de alto riesgo, mientras que las operaciones fuera
de balance, efectuadas a través de las instituciones distribuidoras del sBo, daban lugar a
asimetrias de informacion que dificultaban el monitoreo.

Los organos de regulacion y supervision financiera de Estados Unidos también sosla-
yaron el hecho de que los requerimientos de capital de las instituciones del sBo eran de-
masiado bajos, en tanto que las normas de liquidez aplicables resultaban excesivamente
laxas. De alli que estas instituciones pudieran endeudarse crecientemente en el mercado
de dinero para invertir en el mercado de capital, frecuentemente, en activos de alto riesgo
y baja liquidez. Ante la complejidad de muchos de estos instrumentos y la ausencia de
técnicas adecuadas de medicion de riesgos, las calificadoras optaron por favorecer la
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titulizacion hipotecaria y la proliferacion de diferentes clases de BORHIS mediante el otor-
gamiento de calificaciones distorsionadas, lo que a su vez alimenté el optimismo de los
inversionistas y creé burbujas especulativas en los precios de estos activos.

Ocurrio de este modo que la viabilidad financiera de infinidad de hogares e institu-
ciones quedo sujeta, sobre todo, a que las tasas de interés permanecieran bajas. Con el
aumento de tasas de interés se disparo la cartera vencida y se clausuraron las llaves del
crédito hipotecario, por lo que la demanda y los precios de las casas comenzaron a bajar.
El aumento sostenido de la cartera vencida también indujo a las instituciones financieras
a salvaguardar sus escasas reservas de efectivo y a negarse préstamos entre si. A la
crisis de liquidez en el mercado interbancario, se sumaron los problemas de los bancos
de inversién y otras instituciones para refinanciarse en el mercado de papel comercial
y de reportos. En esencia, la quiebra virtual o real de muchas instituciones puede atribuirse
al efecto combinado del aumento de la cartera vencida, la sequia de liquidez en diferentes
mercados, y la venta de BORHIS a precio de saldo. La crisis generalizada del sistema finan-
ciero se transmitio a la economia real por la via de la contraccion del crédito a las familias
y a las empresas, del deterioro en las expectativas de productores y consumidores, y de la
pérdida de riqueza provocada por la caida en los precios de diferentes activos.

Como pudo constatarse, los ciclos econémicos e industriales en América del Norte
se encuentran altamente sincronizados, por lo que la recesion estadounidense se pro-
pagod de manera rapida y vigorosa hacia México y Canada. No obstante que el comer-
cio de bienes y servicios es el principal canal de transmision de la actividad productiva,
que Canada tiene un mayor coeficiente de apertura econémica, y que este pais depende
mas del mercado estadounidense para exportar, la contraccion del producto global fue
bastante mas profunda en México durante el periodo 2008-2009. En este contexto, la
evidencia presentada sugiere que: 1) La mayor interdependencia economica en América
del Norte tuvo lugar a través del sector industrial y de aquellos ramos del sector servicios
inmediatamente vinculados con el comercio exterior y con el turismo, como el transporte,
el almacenamiento y el comercio doméstico al mayoreo y al menudeo, y 2) Que en estos
renglones, precisamente, la economia estadounidense ejercié una mayor capacidad de
arrastre hacia la baja sobre México que sobre Canada. Esto es consistente con el sefiala-
miento de que México tiende a amplificar las fluctuaciones econdémicas de EuA, mientras
que Canada tiende a suavizarlas.

En este contexto, el hecho de que México haya resentido con mayor severidad los
efectos de la crisis economica estadounidense podria deberse, en buena medida, a la
insuficiencia y la morosidad de las politicas anticiclicas instrumentadas por el gobierno
mexicano. Aun cuando hubo una cierta coordinacion de politicas anticrisis, inducida por la
elevada sincronizacion de los ciclos economicos e industriales de las tres naciones, tanto
los margenes de maniobra como la oportunidad y resolucién de las medidas adoptadas
variaron de una nacién a otra. En el ambito de la politica monetaria, el Banco de México
comenzo a reducir su tasa “real” de interés de politica (TRIP) cinco meses después que el
Banco de Canada y cuatro meses después que el Fed. Posteriormente, la TRIP en México
empezo a descender pero manteniéndose muy encima de las TRIPs prevalecientes en Es-
tados Unidos y Canada durante todo 2008 y 2009. Como pudo demostrarse, en los peo-
res momentos de la recesion econdémica global, el diferencial de TRIPs México-Estados
Unidos (TR]PMEX — TR[PEUA) permanecio muy por encima de la prima por riesgo pais
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Meéxico (Y yzx ), lo cual implica que habia un margen razonable para recortar los rendimien-
tos reales que no fue debidamente aprovechado por el Banco de México. Finalmente, el
costo real del crédito en México reprodujo hasta cierto punto el comportamiento de la TRIP,
desalentandose de este modo el consumo privado, la inversion productiva y el crecimiento
de la economia nacional.

En lo referente al relajamiento fiscal, como medida para contrarrestar los efectos de
la recesion internacional, las tres naciones combinaron reducciones en los impuestos con
incrementos en el gasto publico. Estas medidas de caracter discrecional sirvieron para
reforzar a los estabilizadores fiscales automaticos, cuya efectividad varia de pais en pais.
A partir de la informacion de los cuadros 4 y 5 fue posible ponderar el impacto acumulado
que, sobre el balance fiscal y la deuda publica como porcentaje del piB, tuvieron los paque-
tes fiscales anticiclicos en conjuncion con los llamados estabilizadores automaticos. So-
bre la base del crecimiento en la participacion del déficit fiscal y la deuda publica en el PiB
durante el periodo 2007-2010, como podra recordarse, México no parece haber actuado
con la misma resolucion que Estados Unidos y Canada para contrarrestar los efectos de
la crisis. Un atenuante, sin embargo, es que en México los radios de accion de la politica
fiscal no eran tan amplios como en Canada o Estados Unidos. Esto es atribuible, esencial-
mente, a que México adolece de problemas mas graves de sustentabilidad de las finanzas
publicas, mayores niveles de riesgo-pais, y costos mas abultados de financiamiento del
déficit fiscal que cualquiera de las otras dos naciones.
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