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Lo que indican los indicadores

3. Losciclos econémicos

En general, la actividad econémica de un pais tiende a ex-
pandirse en el tiempo. Sin embargo, no crece todo el tiempo,
sino que muestra periodos de expansién y retraccién, cono-
cidos como ciclos econémicos (business cycles). E1 comporta-
miento de estos ciclos es una de las principales tareas de la

macroeconomia.

Una de las primeras lecciones acerca de los indicadores
econdémicos es que, practicamente, todos (por lo menos los
mis relevantes) estin relacionados con el ciclo econémico. In-
cluso, uno de los propésitos principales de estudiar la marcha
de los indicadores cada mes es para entender y anticipar dén-
de estamos en relacién con el ciclo econémico. Las decisiones
que uno toma en torno a sus inversiones, sus Negocios y su
propio empleo serdn diferentes en funcién de la fase en que
nos encontramos. Esta es la razén fundamental por la cual es
importante analizar de forma adecuada los indicadores dispo-
nibles. Sin embargo, antes de ver cudles son los mds relevantes
y c6mo se asocian al ciclo econdmico, se debe entender muy
bien qué es el ciclo, asi como cudles son sus fases y los factores

principales que nos llevan de una fase a otra.

Lo ideal seria que la actividad econémica de un pais se
extendiera a través del tiempo a un buen ritmo, de tal forma

que se genere empleo suficiente para los que buscan nuevas
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oportunidades, pero sin crear presiones inflacionarias. El
crecimiento econémico produce una demanda de empleos,
mientras que el aumento de la poblacién genera una oferta
laboral. En general, se busca que la economia crezca lo sufi-
ciente para tener una tasa baja de desempleo. Sin embargo,
si el crecimiento es muy elevado, la demanda puede exceder
la oferta laboral y el ajuste ocasiona presiones inflacionarias.
La inflacién causa una merma en el poder adquisitivo, dis-
torsiona el sistema de precios y hace mis dificil la asignacion

eficiente de recursos dentro de la economia.

Lamentablemente, la actividad econdémica nunca crece
al ritmo ideal, por lo menos por tiempo indefinido. Hay pe-
riodos de expansién que permiten una buena generacién de
empleos, pero después de cierto tiempo se empiezan a sentir
presiones inflacionarias no deseadas; hay otros en los que la
inflacién va a la baja o se encuentra a un nivel deseable, pero
puede ser que no haya suficiente generacién de empleos. El
gobierno busca el mejor ritmo econémico posible que pueda
maximizar la generacién de empleos sin generar inflacién. No
obstante, la politica econémica no emana de una ciencia exac-

ta, por lo que constantemente se realizan ajustes.

Los ciclos econémicos son los altibajos que experimenta

la actividad econdémica a través del tiempo. Estas variaciones
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pueden resultar de los ajustes en la politica econémica in-
terna o en los realizados en otros paises, de una guerra, de
fluctuaciones en los precios de los commodities (materias
primas) o por desequilibrios existentes en ciertos merca-
dos. No hay dos ciclos econémicos iguales. En Estados
Unidos (donde mids tiempo se ha dedicado a su estudio),
se ha encontrado que cada ciclo tiene una duracién y

amplitud distinta.

Una manera de pensar en el ciclo econémico es verlo
como una representacion grafica de la actividad econémi-
ca total de un pais. Dado que el PIB es la mejor muestra
de la actividad econdmica, se tiende a identificar (o, por
lo menos, asociar) al ciclo econémico con incrementos y
disminuciones en €él.%* La identificacién oportuna de las
diferentes fases de un ciclo es importante para casi toda
la poblacidn, ya que afecta de formas diferentes a nuestras
inversiones, negocios y empleos. Los indicadores econémi-
cos se comportan en manera distinta en el modo como se
asocian a las diferentes fases del ciclo econémico. Por ello,
una de las razones mds importantes de estudiar y analizar
los indicadores es para entender en qué parte del ciclo es-

tamos y hacia dénde vamos.

3.1 Definicién original

El término ciclo econémico (dusiness cycle) se refiere a las

fluctuaciones en produccién o actividad econémica que

% Se toma el PIB cuando no se cuenta con un indicador global de la eco-

nomia que no s6lo incorpora la produccién sino también el empleo.
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duran desde un par de trimestres hasta varios afios. La
definicién mds citada proviene del estudio cldsico de los
economistas Arthur Burns y Wesley Mitchell de 1946
titulado “Measuring Business Cycles” (Midiendo ciclos

econémicos):

“...son fluctuaciones en la actividad econémica agrega-
da de paises cuya economia estd organizada en empresas
de negocios. Un ciclo consiste en expansiones simultdneas
en muchas actividades econémicas, seguidas de recesio-
nes generales similares, contracciones y recuperaciones
que se fusionan en una nueva etapa de expansién en un
siguiente ciclo. La duracién de un ciclo varia de mds de
un afio a periodos de diez o doce afios y no son divisibles

en ciclos mds cortos de caracteristicas similares.”?’

No obstante, la definicién clasica y original proviene
de Wesley Mitchell en 1927.28 El establece cuatro puntos

clave:

1. Los ciclos econémicos son fluctuaciones en la acti-
vidad econémica agregada.

2. Un ciclo consiste en expansiones simultineas en la
mayoria de las actividades econémicas, seguido de
recesiones generalizadas de forma similar.

3. Esta secuencia de cambios es recurrente, aunque no
periddica.

4. No son divisibles en ciclos mds cortos de magnitud

y cardcter similares.

2 Burns, Arthur & Mitchell, Wesley (1946). Traduccion propia.
% Citado en Achutan & Banerji (2004), p.71.
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Arthur Burns decia que “...1os ciclos econémicos no
son solamente fluctuaciones en la actividad econémica
agregada. La caracteristica critica que los distingue de
las convulsiones comerciales de otros siglos o de varia-
ciones estacionales mds cortas es que las fluctuaciones
son parecidas en la mayoria de las actividades econd-
micas, que incluye industria, comercio y manejos finan-
cieros.”” En otras palabras, el ciclo econémico no se
enfoca en un sector determinado y mucho menos en un
negocio especifico, sino en el comportamiento generali-

zado de la economia.

3.2 Conceptos bdsicos

El ciclo econémico completo consiste en dos etapas princi-
pales: la de disminucién (cuando la actividad econdémica se
encuentra en una recesién) y la de crecimiento (que por su
importancia se divide en dos fases que se explican mds ade-
lante). Los puntos sobresalientes de un ciclo son el méximo
o pico (peak), el cual representa el nivel mds elevado, y el piso
o valle (¢rough), que es el minimo o més bajo. En principio,
se podria utilizar cualquiera de ellos como el comienzo de
un nuevo ciclo econémico, sin embargo, la prictica comin
es designar el maximo como el de partida para uno nuevo
(¥, por lo mismo, también para el final del anterior), lo cual
significa que la primera etapa de un ciclo es una recesion, que
empieza en el momento en que la direccion general de un
espectro amplio de indicadores econémicos va hacia abajo y

termina en el momento en que llega al punto mas bajo.

2 Mitchell, Wesley (1951), en la introduccion escrita por Arthur Burns.

Traduccién propia.
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Grifica 3.1
Etapas de un ciclo econémico tipico

»
-

Recesion

Recuperacion
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Indice Compuesto de Indicadores Coincidentes

\

Tiempo

Fuente: elaboracién propia.

La siguiente etapa, que es cuando la economia empie-
za a Ccrecer, se CONOCE COmo recuperaciéon y comienza en
el momento en que concluye la recesién (punto més bajo
del ciclo) y termina cuando se regresa al punto maximo
anterior. A partir de ese instante inicia lo que propiamen-
te se llama expansion. En un ciclo tipico, esta fase es casi
siempre la mds prolongada, como es el caso de la mayoria
de los paises desarrollados (ver grifica 3.1). Es importante
resaltar que algunos analistas e instituciones contemplan la
etapa de crecimiento como una sola (llamada expansion),

sin distinguir la etapa de recuperacién.

El comportamiento del ciclo econémico mds usual con-
siste en las tres etapas basicas descritas (recesién, recupe-
racién y expansion). Por ejemplo, en Estados Unidos han
existido 11 ciclos distintos desde la Segunda Guerra Mun-
dial hasta el 2010. Todos han tenido un comportamiento
similar al presentado en la gréfica 3.1. La duracién prome-
dio de las recesiones norteamericanas ha sido de 11 meses,
la mas corta duré seis y la mds larga, 18. La combinacién

de las etapas de recuperacién y expansién ha promediado

DR © 2012. Instituto Nacional de Estadistica y Geografia - http://www.inegi.org.mx/

33



34

Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM

www.juridicas.unam.mx

59 meses y la mds corta fue de 24. La expansiéon mds larga
fue la que empez6 en marzo de 1991 y concluyé en marzo

del 2001, es decir, duré 120 meses.*

Grifica 3.2
Etapas de un ciclo econémico
con contraccion

»
>

Recesion | Contraccién| Recuperacién | Expansion

Indice Compuesto de Indicadores Coincidentes

Y

Tiempo

Fuente: elaboracién propia.

Sin embargo, el comportamiento del ciclo econémi-
co puede ser distinto al presentado en la grifica 3.1. Por
ejemplo, si la caida en la actividad econémica en una rece-
si6én llega a estar por debajo del punto minimo de la ante-
rior, se dice que la recesion entra a una nueva etapa que se
denomina contraccién (ver grifica 3.2).3! En cierta forma,
podemos decir que la recuperacién es la contrapartida de
la recesién, mientras que la expansion es la de la contrac-
cién. No obstante, no es muy usual experimentar una con-
traccién. En Estados Unidos no ha existido una desde la
Gran Depresién de la década de los 30 del siglo pasado. En
cambio, en México si hemos llegado a experimentar varias

(como se verd mds adelante).

% Las caracteristicas de las recesiones de Estados Unidos se pueden

consultar en www.nber.org/cycles/cyclesmain.html.
31 Véase Frumkin, Norman (2000), pp. 156-157.
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Otro posible patrén de comportamiento se puede ob-
servar en la grafica 3.3, el cual consiste en la existencia
de una recesién doble (conocida en la literatura académica
en inglés como double-dip, es decir, doble declive). Ocurre
cuando la etapa de recuperacion no alcanza a convertirse

en una expansién antes de presentarse una nueva recesion.

Grifica 3.3
Etapas de un ciclo econémico
con doble declive

A
? Recesion | Recuperacion | Recesion | Recuperacion | Expansion
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Fuente: elaboracién propia.

En este caso, hay dos etapas de recesién y dos de recu-
peracién. En total, tendriamos un ciclo con cinco etapas:
recesién (1), recuperacion (I), recesion (II), recuperacién

(II) y, finalmente, expansién.

En Estados Unidos, las dos recesiones de 1980 y 1981-
1982 estuvieron a punto de pertenecer al mismo ciclo eco-
némico, pero la etapa de recuperacién que siguié a la de
1980 logré convertirse en una muy breve expansion de dos
trimestres antes de que la economia volviera a entrar en
una recesién. Este ciclo se conoce de forma coloquial como

una W, por su patrén de comportamiento.
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Grifica 3.4
Etapas de un ciclo econémico con
doble caida y contraccién

»
-
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Expansién
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Fuente: elaboracién propia.

Es posible la combinacién de los comportamientos de las
graficas 3.2 y 3.3 en un ciclo més complejo que pudiera con-
sistir de seis etapas, es decir, una doble recesion en la cual una

de ellas logra convertirse en una contraccion (ver grafica 3.4).

3.3 Relacién entre
los indicadores y
el ciclo econémico

En los capitulos posteriores presentaremos los indicadores
mis relevantes y analizaremos sus distintas caracteristicas.
Para cada uno, veremos su importancia, definicién, indi-
cadores relacionados, fuentes, frecuencia, disponibilidad,
confianza, volatilidad, impactos probables en distintos
mercados financieros, su habilidad para afectar mercados
y un andlisis propio del mismo. También analizaremos la
direccién y el tiempo de reaccion del indicador en relacién

al ciclo econémico.
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Para situar la importancia del ciclo, aqui presentamos
las caracteristicas generales de los indicadores en relacién
con el ciclo econémico. En términos de la direccién que

toma cada uno en este tema, hay tres categorias principales:

1. Prociclico: Su movimiento es en la misma direccién
que la economia en general. Si ésta crece, el indica-
dor también va en aumento; en cambio, si estamos
en una recesion, el indicador disminuye. E1 PIB es
un ejemplo de un indicador de este tipo.

2. Contraciclico: Es aquel que se mueve en la direc-
cién opuesta al ciclo econémico. Por ejemplo, la tasa
de desempleo aumenta cuando la economia estd en
recesién y disminuye cuando se encuentra en una
fase expansiva.

3. Aciclico: Su movimiento no tiene relacién con el
ciclo econémico y, por lo mismo, es de poca utilidad.
No se debe confundir un indicador aciclico con uno
que es prociclico, pero cuyos movimientos siempre
son menores al promedio. Por ejemplo, el consumo
de bienes bésicos se mueve en la misma direccién
(prociclico) que el ciclo econdémico, pero tiende a
aumentar menos que el promedio de la economia

cuando existe una expansion o una recesion.

En términos del tiempo de reaccién que toma cada in-
dicador en relacién con el ciclo econémico, también hay

tres categorias principales:

1. Coincidente: Significa que el tiempo (timing) de
sus movimientos coinciden con el ciclo econémico.

Esto cobra mds importancia al iniciarse una nueva
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fase del ciclo econémico, es decir, en el momento en
que la economia termina una fase de expansién y en-
tra en recesién, o bien, cuando culmina una recesién
y empieza a crecer la economia. Un ejemplo de un
indicador coincidente es la produccién industrial.
Algunos indicadores tienen caracteristicas diferen-
tes al comenzar una recesién comparados a cuando
termina. Por ejemplo, la inversién fija bruta es un
indicador coincidente cuando empieza la recesion,
sin embargo, su comportamiento es rezagado al mo-
mento que termina la fase recesiva.

2. Adelantado: Es aquel que anticipa los movimientos
del ciclo econémico y por lo mismo, son los de ma-
yor observacién. Un caso serian los nuevos pedidos
manufactureros, que tienden a disminuir antes de
finalizar una expansién, y comienzan a aumentar un
poco antes de que concluya una recesion.

3. Rezagado: Significa que su cambio de tendencia
ocurre después de haberse iniciado una nueva fase
en el ciclo econémico. Aunque no tiene utilidad
para anticipar los cambios en el ciclo, sirve como
sefial de consolidacién de una fase. La tasa activa de
los bancos (la que cobran por prestar) es un ejemplo

de un indicador rezagado.

Un indicador dado puede tener un tiempo de reaccién
distinto en un ciclo econémico comparado con otro. Tam-
bién, es importante considerar que un indicador puede te-
ner movimientos erriticos en algunos meses y dar sefiales
falsas en cuanto a la situacién del ciclo econémico en un
momento dado. Por ello, existen indices compuestos que

agrupan una familia de indicadores con caracteristicas co-
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munes mediante técnicas estadisticas. Por ejemplo, el indi-
ce compuesto de indicadores adelantados agrupa alrededor
de media docena de indicadores que tienden a adelantar el
comportamiento ciclico en un solo indice. La ventaja de
éste es que suaviza los movimientos errdticos y tiene una
habilidad superior para anticipar el comportamiento de la
economia. Otro indice compuesto util es el coincidente,
el cual agrupa indicadores que se mueven a la par con el
ciclo econémico y nos ayuda a establecer las fechas de sus
distintas etapas. La ventaja de utilizar el indice compuesto
de indicadores coincidentes es que permite agrupar en uno

solo, indicadores de produccién y de empleo.

Existen otras caracteristicas especificas que toman al-

gunos indicadores en relacién con el ciclo econémico:

1. Sensibilidad a la tasa de interés: Algunos indica-
dores reaccionan mds rdpido a movimientos en las
tasas de interés que otros, como la construccién re-
sidencial. En este caso, al bajar la tasa hipotecaria
aumenta la construccién en anticipacién a una ma-
yor demanda de vivienda. En términos generales,
los indicadores que responden a movimientos en las
tasas de interés son muy ciclicos, pero no necesaria-
mente adelantados. La mayoria de los indicadores
tardan mucho en reaccionar a las tasas por lo que es
dificil precisar su comportamiento. Por lo mismo,
los bancos centrales tienen que realizar sus cambios
a la tasa de politica monetaria mediante periodos
extendidos.

2. Sensibilidad al ciclo: Algunos indicadores tienden

a magnificar su caracteristica prociclica, es decir,
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cuando estamos en una fase creciente del ciclo, el
indicador tiende a crecer mds que la economia en
general y viceversa. Un ejemplo seria, también, la
actividad de la construccién. En general, el consu-
mo de los bienes y servicios de primera necesidad
son los mds estables a lo largo del ciclo econémi-
co, mientras que los bienes discrecionales (que no
son de primera necesidad) son mucho mas ciclicos.
La gente tiende a consumir més o menos la misma
cantidad de comida en una recesién que en tiempos
de expansién, pero posponen la compra de bienes
que no son necesarios. Por ejemplo, las compras de
automoviles, linea blanca y enseres domésticos (lla-
mados bienes duraderos) son los que mds exageran

el comportamiento prociclico.

3.4 Definicion de recesiéon

La actividad econémica puede tener, a través del tiempo,
altas y bajas con cierta regularidad pero, scé6mo sabemos si
una de las bajas es una recesién o sélo una baja temporal
de muy corta duracién? En otras palabras, ¢cudl es la defi-

nicién exacta de una recesién?

Hay quienes argumentan que no existe una defini-
cién Unica o exacta debido a la confusién reinante en
muchos medios. Sin embargo, habria que decir que los
derechos de autor en cuanto a la explicacidn precisa de-
ben pertenecer a la National Bureau of Economic Research
(NBER) de Estados Unidos, ya que fue en realidad la

primera institucién en encargarse de manera oficial de

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv

investigar y analizar los ciclos econdémicos.** La NBER
es una organizacién académica privada no lucrativa y sin
afiliacién partidista que se dedica a promover un mejor
entendimiento sobre el funcionamiento de la economia.
Fue creada en 1920 y ha publicado numerosos estudios

acerca de los ciclos econémicos.

La primera enunciacién formal de una definicién de
recesién fue establecida por esta organizacién hace casi
90 afios; empez6 a publicar las fechas de los ciclos eco-
némicos de Estados Unidos en 1929 y, a la fecha, man-
tiene un récord de todos los ciclos desde diciembre de

1854 a la fecha. ¥

La definicién de la NBER es: “Una caida significativa
de la actividad econémica que se extiende por toda la eco-
nomia en su conjunto, que dura mas que unos pocos meses
y que sea normalmente visible en el PIB real, el ingreso
real, el empleo, la produccién industrial y en las ventas al
menudeo y mayoreo”.** La NBER no define una recesién
en términos de dos trimestres consecutivos de caida en el
PIB real, aunque si considera que el periodo minimo nece-
sario para definirla es de, por lo menos, seis meses y toma
en cuenta indicadores mensuales para tener una mayor
precisién en cuanto a las fechas de inicio y terminacién de

las distintas fases del ciclo econémico.

32 Los pioneros fueron Wesley Mitchell y Arthur Burns, quienes ini-

ciaron su investigacién en la década de los 20 del siglo pasado. Poste-
riormente, Geoftrey Moore retomé la propia investigacién y fundé el
Instituto de Investigacion de Ciclos Econémicos (ECRI).

3 Rogers, Mark (1998), pp. 241-242.

3 www.nber.org/cycles/
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Para hacer oficial su uso, la NBER establecié, en 1978,
el Comité de Fechas de los Ciclos Econémicos y, desde
entonces, ha existido un proceso formal para anunciar los
picos y valles en la actividad econémica. Lo mds impor-
tante es que, de manera casi universal, entre académicos,
economistas, funcionarios publicos y empresas en Estados
Unidos, se reconoce a la NBER como el 4rbitro oficial de

los ciclos econémicos.

El Comité analiza todas las variables a su disposicién
y determina el inicio y final de cada recesién.* En princi-
pio, se enfoca en los indicadores de frecuencia mensual y
pone mids atencién en la produccién industrial, el empleo,
el ingreso real y las ventas al menudeo. No obstante, es
importante sefialar que no utiliza una férmula especifica

para determinar las fechas.

¢Dos trimestres consecutivos de caida?

A pesar de la formalidad de la NBER y el reconocimiento
generalizado de que es el drbitro oficial para determinar
las fechas de las recesiones, predomina ante el publico la
idea de que una recesién se define como, por lo menos, dos
trimestres consecutivos de caida en el PIB real. ;De dénde

surge esta tesis?

Ante la complejidad de la que maneja la NBER, se han

sugerido reglas de aproximacion (rules of thumb) para lograr

3 La decisién se toma tiempo después de haberse concluido la recesién

y no en tiempo real.
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llegar a una definicién. En un articulo en el periédico New
York Times de 1975,% el economista estadistico Julius Shis-
kin sugiri6 varias de estas reglas, siendo la primera la de los
dos trimestres consecutivos. Dos expertos en el tema, Achu-
than y Banerji,¥” argumentan que con el tiempo se olvidaron
las otras reglas y se popularizé ésta, de la cual recalcan que es

simplista y que puede llevar a conclusiones erréneas.*

Sin embargo, parece ser que la(s) regla(s) de aproximacién
que propuso Shiskin no era(n) de su cosecha. El periodista
Jon Swain® escribe haber tenido una entrevista con Peter Jay
(actual editor de Economia de la cadena de medios BBC de
Inglaterra; fue embajador de Gran Bretafia en Estados Uni-
dos entre 1977 y 1979). Jay dice que fue una idea al vapor
del economista Arthur Okun cuando éste estaba al frente del
Consejo Econémico del Presidente Lyndon Johnson en 1967.
Jay comenté que él estuvo presente cuando Okun manifesté
su preocupacion por la percepcién del pablico de que existia
una recesién faltando poco para las elecciones presidenciales.
Okun argumentaba que se necesitaba una definicién simple
para que la gente pudiera pensar que no estaban técnicamente
en recesiéon. Después de pensar y discutir un rato, se le ocurrié
decir que para declarar su existencia se necesitaban, por lo me-
nos, dos trimestres consecutivos de una disminucién en la acti-
vidad econémica. Fue una decisién arbitraria, sin fundamento
teérico, que nacié como una idea interesante en una campara

politica para ayudar a que Johnson pudiera reelegirse.

36 Shiskin, Julius (1975).

3 Achuthan & Banerji (2004), p.72.

3% Swain, Jon (2008).

3 Aunque la NBER es considerada como la referencia por excelencia de
los ciclos econémicos, existen metodologias adicionales que se verdn
més adelante en este capitulo.
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Sin importar cémo nacid, queda claro que es sélo una
regla de aproximacién y no una definicién exacta. Si se
aplica al caso de Estados Unidos, ha fallado en numerosas
ocasiones. Por ejemplo, entre el 2001 y 2002 hubo un solo
trimestre de crecimiento negativo, lo cual llevé a muchos
funcionarios publicos a declarar que no habia recesién. Sin
embargo, en julio del 2002 hubo una revisién a los datos
y resulté que hubo tres trimestres consecutivos a la baja.
Tiempo después, ya con datos mds concretos, se supo que
hubo varios trimestres negativos, pero no en forma con-
secutiva. No obstante, la NBER declaré oficialmente la
existencia de una recesién de 10 meses entre marzo y di-

ciembre del 2001.

La definiciéon en México

Al explicar la terminologia y conceptos de los ciclos eco-
némicos, queda claro que no deberian existir significados
distintos en diferentes paises y, mucho menos, mas de una
definicién en nuestro pais. Por esto, lo 16gico seria aplicar
la oficial (también conocida como la cldsica) de la NBER a
los ciclos econémicos en México.* No obstante, podemos
tener problemas de medicién distintas, ya que las estadisti-
cas e indicadores econémicos no son los mismos en Méxi-
co que en nuestro vecino del norte, en especial en términos

de series histéricas.

4 Lalimitacién de la serie histérica del PIB es todavia mayor, ya que los

datos de 1980 a 1992 no son comparables a las de 1993 al 2010 por
haber cambiado la serie actual a base 2003 junto con algunas adecua-
ciones metodoldgicas.
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En México, contamos con datos trimestrales del PIB a
partir de 1980, los cuales se dieron a conocer por primera vez
en 1988.# Sin embargo, fue hasta finales de la década de los
90 cuando el INEGI empez6 a divulgar datos ajustados por
la estacionalidad, lo que permite realizar comparaciones con
trimestres inmediatamente anteriores para ver si tenemos
dos trimestres consecutivos de disminucién en la actividad
econémica.** Aunque existen algunos indicadores econémi-
cos de frecuencia mensual anteriores a la década de los 80, en
realidad hasta mediados de esa década el INEGI empez6 a
generar la mayoria de los indicadores econémicos relevantes,
conocidos como indicadores de coyuntura. Por lo mismo, no
es sino hasta principios de este siglo (con datos a partir de
1980), que podemos definir, por lo menos con cierta facili-

dad, las fechas de los ciclos econémicos en México.

El ciclo econémico visto mediante
indices compuestos

Como ya se comentd, los economistas Arthur Burns y
Wesley Mitchell realizaron amplias investigaciones sobre
ciclos econémicos en la NBER. Su primer estudio de in-
dicadores ciclicos fue publicado en 1936, en el que desa-
rrollaron indices “compuestos” de diferentes indicadores

con propiedades distintas. A partir de 1961, el gobierno de

4 El INEGI empez6 a realizar ajustes estacionales a mediados de la

década de los 90, pero en un principio su divulgacién no era muy
prominente. Incluso, no fue sino hasta hace pocos afios que el INEGI
publica los datos desestacionalizados con los originales en el Banco de
Informacién Econémica (BIE) en su pégina de Internet.

Conocido como el Sistema de Indicadores Compuestos: Coincidente
y Adelantado (SICCA). Se debe tener cuidado de no confundir con el
Sistema de Indicadores Ciclicos (SIC), que abarca conceptos ciclicos
distintos (esto se explica mas adelante).

)
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Estados Unidos empez6 a publicar reportes mensuales
de indicadores, clasificindolos como rezagados, coinci-
dentes y adelantados; en 1968 se publicaron por primera
vez los indices compuestos de indicadores ciclicos. La
idea detrds de éstos es agrupar en uno solo una familia

de indicadores con propiedades similares.

El més famoso es el indice adelantado, pues ayuda a pro-
nosticar los cambios en el ciclo. Sin embargo, el coincidente
es el que podemos utilizar como herramienta para ponerle
fechas al ciclo econémico. Con algunas excepciones aisla-
das y, a lo mucho, con un solo mes de diferencia, el indice
logra replicar de manera fiel todas las fechas de los picos y

valles reportados por la NBER para Estados Unidos.

Ya que en México no tenemos una organizacién equiva-
lente a la NBER y mucho menos un Comité de Fechas de
Ciclos Econémicos, la determinacién de las fechas es un
poco més complicada y, definitivamente, mds controversial.
Al no haber un arbitro designado, cada quien opina, arro-
ja fechas y admite o no la existencia de una recesién. En
especial, cuando estamos al inicio de una, los funcionarios
publicos buscan desmentir el hecho, mientras que al salir

de ella, son los primeros en resaltarlo.

Lo mids cercano que hay a la definicidn clasica de la
NBER es el indice compuesto de indicadores coincidentes
que publica cada mes el INEGI desde el 2000 y cuya serie

data de 1980.% Esta serie es casi la Gnica herramienta con

4 Conocido como el Sistema de Indicadores Compuestos: Coincidente

y Adelantado (SICCA). Se debe tener cuidado de no confundir con el
Sistema de Indicadores Ciclicos (SIC), que abarca conceptos ciclicos
distintos (esto se explica ms adelante).
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la que contamos para identificar las fechas de los ciclos
econémicos en nuestro pais mediante la metodologia cld-

sica y mds utilizada.

3.5

Ciclos econémicos
en México

A partir de la informacién que proporciona el INEGI po-
demos realizar un mapeo fiel de los ciclos econémicos en
el pais desde 1980. Esto nos permite analizar de manera
cabal las recesiones que hemos tenido entre 1980 y el 2010

y llegar a conclusiones precisas.

Grifica 3.5
El ciclo econémico de México visto
mediante el indice compuesto de indicadores

coincidentes
115} 01/08
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85
75 11/9
1o2sd 0983 10/95
65
11/86
551/ obfs3
45 ——
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

En la grafica 3.5 se observa el comportamiento gene-
ral de la economia mexicana en las tres décadas recientes.

De entrada, se pueden apreciar cuatro ciclos econémicos
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completos entre febrero de 1982 y enero del 2008. Los da-
tos previos pertenecen a la conclusién de un ciclo anterior,
cuya fecha de inicio no sabemos ya que es anterior a 1980.
A partir de enero del 2008 empezamos un nuevo ciclo, el

actual, que no sabemos cuindo podré concluir.

Al analizar este ultimo ciclo, observamos que en la ac-
tualidad se encuentra en su fase de recuperacién; empezé
con una recesién en enero del 2008, justo un mes después
de haberse iniciado la de Estados Unidos. El dato de no-
viembre del 2009 confirma un espacio de, por lo menos,
seis meses de crecimiento a partir del punto minimo al-
canzado en mayo, por lo cual, a partir de esa fecha, pode-
mos decir que termina la recesién y empieza, de manera
formal, una recuperacién. No obstante, debemos recordar
que las series ajustadas por estacionalidad no son total-
mente estables, ya que al agregar nueva informacién a la
serie es comun observar pequefios cambios, en especial en
las fechas mds recientes. También, muchas variables son
de caricter preliminar y, por lo mismo, pueden cambiar.
Por esta razén, siempre debemos esperar hasta que todos
los indicadores hayan reportado nimeros definitivos an-
tes de poder afirmar la existencia de una nueva fase. Por
ejemplo, en Estados Unidos el Comité de Fechas de los
Ciclos Econémicos de la NBER tardé 15 meses en hacer
la divulgacién oficial de la fecha de terminacién de la ul-

tima recesién.*

De los cuatro ciclos econémicos completos (de febrero

de 1982 a enero del 2008), vemos que tres son tipicos (como

#  Ver http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html
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Cuadro 3.1

Resumen de las etapas de los ciclos

econémicos de México de 1980 a 2010

Etapa

Recesién
Recuperacién
Expansién
Recesién
Recuperacién
Expansién
Recesién
Recuperacién
Recesion
Contraccién®
Recuperacién
Expansién
Recesién
Recuperacién
Expansién
Recesion
Contraccién¥

Recuperacién

a/

Dura-
cion
(meses)

17

21

15

22

51

14

13

12

22

40

36

27

27

17

n/d

Febrero 1982
Junio 1983

Febrero 1985

Septiembre
1985

Noviembre
1986

Agosto 1988

Octubre
1992

Noviembre
1993

Noviembre
1994

Febrero 1995

Octubre
1995

Julio 1997

Octubre
2000

Septiembre
2003

Noviembre
2005

Enero 2008
Mayo 2009

Mayo 2009

La contraccién pertenece a la etapa de la recesién.

Termina-
cion

Junio 1983

Febrero 1985

Septiembre
1985

Noviembre

1986

Agosto 1988

Octubre 1992

Noviembre
1993

Noviembre
1994

Octubre 1995
Octubre 1995
Julio 1997

Octubre 2000

Septiembre
2003

Noviembre

2005

Enero 2008
Mayo 2009

Mayo 2009

(por determi-

nar)

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.
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en la gréfica 3.1).% Sin embargo, el que va de octubre de
1992 a octubre del 2000 se caracteriza por tener doble cai-
da y una contraccion (similar a la grafica 3.4), algo no muy
comun. El cuadro 3.1 presenta un resumen de las etapas de

los ciclos econémicos representadas en la grafica 3.5.

Al observar las caracteristicas de los ciclos econémicos
de 1980 al 2010 se ve que se han presentado seis recesiones
que coinciden con el numero de sexenios que hemos teni-
do en el mismo periodo. La mds corta fue de 12 meses y la
mis larga, de 36; la duracién promedio es de 18.5 meses,
es decir, alrededor de afio y medio. En los Estados Unidos,
como ya se menciond, el promedio de las 10 recesiones que
ha tenido es de 11 meses, lo cual significa que en México

nuestras recesiones duran casi el doble.

Hemos tenido dos contracciones, es decir, recesiones
tan profundas que el nivel llega a estar por debajo del pun-
to minimo anterior. No obstante, sus caracteristicas han
sido muy diferentes: la primera (la mayor que ha tenido el
pais) fue de febrero de 1995 a octubre del mismo afio (de
9 meses). La segunda fue de apenas un mes de duracién
(mayo del 2009), ya que inmediatamente empez6 la fase

de recuperacién.

Se han dado cinco etapas de recuperacién -en las cuales
cuatro se convirtieron de manera eventual en expansién- que
duraron, en promedio, 21 meses. Las expansiones promedia-

ron 31.5 meses. En total, las fases ascendentes (recuperacién

4 La fecha de terminacién de una fase coincide con el inicio de la si-

guiente, ya que no se puede precisar el momento exacto dentro de un
mes en que cambia.
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y expansién) de nuestros ciclos han durado 45.4 meses
(ver cuadro 3.2). En cambio, en Estados Unidos la media

es de 59 meses.

Cuadro 3.2

Caracteristicas de los ciclos econémicos de
Meéxico de 1980 al 2009

Numero de meses

Etapa

Recesion 6 18.5 12 36
Contrac- 2 45 1 9
cién
Recupera-

. 5 21.0 13 27
cién
Expansion 4 315 8 51
Lot 5 45.4 13 72
cendente

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.

Dado que es comun identificar una recesién con la cai-
da en el PIB, muchos analistas y medios han dicho que la
del 200872009 fue la peor que ha experimentado el pais
desde la Gran Depresion (en la década de los 30 del si-
glo pasado). La razén es porque en 1932 (cuando Pascual
Ortiz Rubio era presidente), la economia se desplomé
14.0% y en el 2009 la cifra preliminar del PIB sefialaba
una disminucién de 6.5%,% que fue la baja mds grande
desde entonces e, incluso, ligeramente mayor a la de 1995
(cuando el PIB disminuyé 6.2%). Sin embargo, esta con-
clusién sélo toma en cuenta la caida anual del PIB y no los

demds indicadores coincidentes, lo que no deja precisar de

4 Posteriormente esta tasa fue revisada a -6.1%.
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manera correcta las fechas. En cambio, como veremos mds
adelante, si analizamos bien los ciclos a partir del indice
compuesto, encontramos que la recesién del 2008/2009 no
fue la mds larga ni la mds profunda, sino mds bien cerca

de la media.

En el cuadro 3.3 se presenta la duracién y profundidad
de cada recesién de 1980 a la fecha. De entrada, podemos
observar que la del 2008/2009 tuvo una duracién de 17
meses (misma que la de 1982/1983 y ligeramente menor
al promedio). En cambio, la del 2000/2003 duré6 36 meses,
casi lo doble de la del 2008/2009.

Si medimos la tasa de crecimiento entre los puntos

méximos y minimos del indice coincidente, podemos

aproximar la profundidad de cada crisis. Para tener una

Cuadro 3.3
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idea de lo que representa la profundidad, calculamos las
equivalencias en tasas anualizadas. Encontramos que la
recesién del 2008/2009 tuvo una caida de 10.6% a tasa
anualizada, no muy diferente al promedio de las seis re-
cesiones (-9.9%). En cambio, las de 1982/1983 (-11.2%)
y de 1994/1995 (-18.5%) fueron mds profundas. En otras
palabras, la del 2008/2009 no fue la mds larga ni la mds
profunda, sino que sus caracteristicas la ubican muy cerca-

na al promedio en los dos pardmetros.

En forma andloga, podemos medir las fases ascendentes.
El promedio anualizado de las cinco ha sido 6.5%, siendo
mis rdpida la de 1983/1985 y mds lenta la del 2003/2008.
Con la posible excepcién de la recuperacion de 1995/2000,
podemos observar una tendencia hacia recuperaciones/ex-

pansiones cada vez mds lentas.

Profundidad y duracién de los ciclos econémicos de México

Recesion Febrero 1982
Fase ascendente 28 Junio 1983
Recesion 15 Septiembre 1985
Fase ascendente 72 Noviembre 1986
Recesién 14 Octubre 1992
Fase ascendente 13 Noviembre 1993
Recesién 12 Noviembre 1994
Fase ascendente 61 Octubre 1995
Recesion 36 Octubre 2000
Fase ascendente 53 Septiembre 2003
Recesion 17 Enero 2008
Fase ascendente n/d Mayo 2009

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.

Junio 1983 -15.5% -11.2%
Septiembre 1985 21.0% 8.5%
Noviembre 1986 -9.0% -7.3%

Octubre 1992 51.4% 7.2%
Noviembre 1993 -8.6% -7.3%
Noviembre 1994 6.6% 6.1%

Octubre 1995 -18.5% -18.5%

Octubre 2000 44.4% 7.5%
Septiembre 2003 -12.3% -4.3%

Enero 2008 15.1% 3.2%

Mayo 2009 -14.7% -10.6%
(por determinar) n/d n/d
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Grifica 3.6

Comparacién de los ciclos econémicos
de México
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

Si igualamos el comienzo de cada ciclo a 100 y grafi-
camos su evolucién, podemos apreciar las diferencias (ver
grifica 3.6). Las recesiones empiezan en el mes cero y du-
ran hasta llegar a un punto minimo; a partir de ese mo-
mento empieza la recuperacion. La expansion empieza en
el momento en que rebasa el punto de arranque (el eje de

cero en la gréfica).

El ejercicio anterior nos confirma que no es buena préc-
tica concentrar nuestra atencién sélo en el crecimiento del
PIB. Aun cuando sabemos que una de las caracteristicas
de una recesién es claramente la magnitud de la caida en
el PIB, no es la unica, pues se caracteriza por muchos pa-
rdmetros, ademds de los que acabamos de comentar. Por
ejemplo, podemos medir el impacto sobre el desempleo,
el consumo de las familias, la produccidn, las ventas de los
comercios, etcétera. Dado que el PIB tiene muchos com-

ponentes, también es importante considerar cudles fueron
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los que mds disminuyeron y asi ver qué es lo que explica

mids la disminucién del PIB.

3.6 ¢Qué causa una recesioén?

En el periodo de 1980 a 2010, México ha sufrido seis rece-
siones y Estados Unidos, cinco. Mientras que la duracién
promedio de las mexicanas es de 18.5 meses, la del pais al
norte es de 11.2. Las etapas de crecimiento (recuperacion
y expansién) en nuestro pais duran en promedio 45.4 me-
ses y en Estados Unidos, 71 meses. En otras palabras, las
recesiones mexicanas son mds largas y las expansiones mds

cortas que las norteamericanas. ;Por qué?

Hemos visto que cada recesién es diferente en cuan-
to a su profundidad y duracién. También, podemos decir
lo mismo en términos de sus causas, aunque si es posi-
ble identificar algunos factores recurrentes. En los paises
desarrollados (como Estados Unidos), la mayorfa de las
recesiones han resultado de las politicas de la Reserva Fe-
deral, encaminadas a desacelerar el crecimiento econémico
para abatir presiones inflacionarias. En estas situaciones,
es comun observar que los inventarios de las empresas son
excesivos, lo cual lleva a cortes en la produccién. Asimis-
mo, se ha observado que las naciones desarrolladas entran
en recesién cuando estallan las burbujas en los precios de
los activos o cuando enfrentan un incremento desorbita-
do en los precios de algin commodity fundamental, como
el petréleo. En los paises menos desarrollados es mds co-
mun observar una recesién como resultado de politicas

econdmicas abiertamente equivocadas, como sostener una
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politica cambiaria que conduce a la sobrevaluacién de la
moneda o mantener un déficit fiscal crénico sin fuentes

adecuadas de financiamiento.

La primera recesién que experimenté México de 1980
ala fecha fue la de 1982-1983 a causa de errores muy mar-
cados en la politica econémica. El gobierno mantuvo un
déficit fiscal muy elevado que fue financiado con fuentes
internas altamente inflacionarias y mediante un sobreen-
deudamiento externo. El aumento en la inflacién causé
que la moneda se sobrevaluara, mientras que el exceso de
deuda provocé una escasez de divisas. Los desequilibrios
llevaron a una situacién insostenible que culminé en una
devaluacién masiva, inflacién creciente y una caida abrup-
ta en la actividad econdémica. Hubo factores externos que
profundizaron la recesién, como la caida en el precio del
petréleo, pero dificilmente pudieron catalogarse como los

factores principales.*

La segunda recesién fue la de 1985-1986, producto de
los continuos desequilibrios que existian a causa de una
inflacién elevada y constante, que persistia como conse-
cuencia del déficit fiscal elevado. Al caer de nuevo el precio
del petréleo, el gobierno enfrent6 una disminucién signifi-
cativa en sus ingresos. En general, esta recesion fue provo-
cada por la persistencia de los mismos desequilibrios que

provocaron la anterior.

La siguiente fue la de 1992-1993, muy diferente a las

dos anteriores. México estaba en negociaciones con Es-

47 Para una mayor explicacién de las recesiones mexicanas de 1980 a

2000 véase Heath (2000).
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tados Unidos y Canadd para firmar el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), que daba la
esperanza de mayor inversién extranjera directa, estabili-
dad y crecimiento econémico. Sin embargo, su retraso o
fracaso podia provocar de nuevo grandes desequilibrios. El
déficit de la cuenta corriente habia crecido mucho, lo cual
representaba un riesgo mayor ante un régimen cambiario
inflexible y la posibilidad de un paro repentino en los flujos
de capital ante la aparicién de expectativas negativas en
torno a la firma del Tratado. Por ello, el gobierno sostuvo
una politica econémica muy cautelosa encaminada a dis-
minuir la demanda de importaciones, mientras que el sec-
tor privado decidié posponer muchos planes de inversion.
La combinacién provocé una recesion ligera, que terminé

cuando se despejé la incertidumbre del Tratado.

La cuarta fue la de 1994-1995 y se caracteriza por ser de
las més complejas. La politica econdmica del sexenio se dis-
tinguié por su poca flexibilidad, lo cual provocé un ambiente
econémico muy vulnerable. Hubo una serie de choques po-
liticos y econémicos en el transcurso de 1994 que sacaron a
relucir esta vulnerabilidad, que culminé en una gran devalua-

cién seguida de algunos errores de politica econémica.

Estas primeras cuatro recesiones tuvieron en comdn una
situacién macroeconémica vulnerable y errores de politica
econémica (con la posible excepcion de la de 1992-1993).
En todas, la situacién externa jugé un papel importante,

aunque sin ser el factor decisivo.

En cambio, las del 2000-2003 y 2008-2009 fueron re-

sultado fundamental de choques externos; en ambos
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casos no existieron desequilibrios macroeconémicos o
hubo errores de politica econémica internas. Incluso, po-
demos decir que tienen mds caracteristicas comunes a las

observadas en paises desarrollados.*

Desde que empez6 el TLCAN se acentud la correlacién
entre la economia mexicana y la de Estados Unidos. M éxi-
co le exporta 80% de sus productos, que son predominan-
temente bienes manufactureros. Por esta razén, existe una
muy elevada interrelacion entre las producciones manu-
factureras de ambas naciones. Las dltimas dos recesiones
mexicanas no s6lo han coincidido, sino que fueron causa-

das por las recesiones de Estados Unidos.

Con anterioridad, los indicadores mds importantes a
observar eran aquellos relacionados con los desequilibrios
fundamentales del pais; por ejemplo, el déficit fiscal, la
cuenta corriente, las reservas internacionales y la deuda
externa. Sin embargo, dado que las ultimas dos recesiones
mexicanas han sido inducidas desde el exterior y no como
producto de desequilibrios, ahora nuestra concentracién se
enfoca mucho en el seguimiento de la economia de Esta-
dos Unidos y en los mismos factores que causan recesién

en los paises desarrollados. ;Cudles son estos factores?

En primer lugar, estéd el Banco de México (BANXICO)
y la conduccién de la politica monetaria. Cuando la infla-
cién empiece a subir, BANXICO debe impulsar mayores

tasas de interés para “enfriar”la actividad econémica y aba-

4 Para una mayor explicacién de las recesiones mexicanas de 2000 a

2010 véase Heath (2010).
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tir las presiones inflacionarias. No obstante, no es ficil en-
contrar el balance de tal forma que tengamos una inflacién
baja y un crecimiento econémico éptimo. Por ello, resulta
muy importante observar indicadores que nos puedan ad-
vertir o anticipar presiones inflacionarias, al igual que dar

luz sobre las posibles decisiones de politica monetaria.

En segundo lugar, debemos estar ahora mas conscien-
tes de los niveles de inventarios de las empresas. Uno de
los marcos teéricos originales para explicar una recesién es
que un exceso de optimismo o una disminucién no anti-
cipada en la demanda llevan a las empresas a tener niveles
excesivos de inventarios. Para disminuir las existencias, las
empresas recortan su produccién, lo que lleva a menor em-

pleo e ingreso y, de manera eventual, a una recesion.

No obstante, aunque el ciclo de inventarios es men-
cionado en muchos textos académicos como causa de
recesién, se ha visto que no es la causa mds importante
y ni siquiera tan comun en los ciclos de los paises desa-
rrollados. Mds bien, se ha visto que la acumulacién no
anticipada de inventarios puede explicar una desacele-
racién en el crecimiento econémico, pero por si sola no
una recesién. En México no contamos con indicadores
adecuados de inventarios. Dentro de la familia de indi-
cadores de coyuntura, sélo hay indices de difusién*’ que
incluyen preguntas cualitativas sobre los cambios en los
inventarios. En las cuentas nacionales existe una estima-

cién de la variacién de existencias a nivel trimestral, sin

4 Véase el capitulo 9 sobre indicadores de difusién. También existe una

estimacién via encuesta que realiza el Banco de México.
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embargo, su divulgacién no es lo suficiente oportuna para

ser de utilidad y su cédlculo no es tan robusto.*®

La existencia de burbujas (que se forman cuando existe
un periodo continuo de demanda irracional para un cierto
tipo de activos, lo que causa que su precio suba en forma
exagerada) en los precios de activos puede ser mucho mds
relevante para anticipar una recesion. Tipicamente, esto
ocurre cuando los precios se incrementan a causa de una
“mentalidad de manada” (berd mentality), que significa que
los inversionistas se dejan llevar por la actitud de las masas
y no por una evaluacién cuidadosa de su valor real. Esto
ha llevado a Estados Unidos a sus dos ultimas recesiones:
ocurrié a principios de este siglo con los precios de las ac-
ciones de los negocios por Internet (e-business) y unos afios
mis tarde en los precios de la vivienda, que fue uno de los
factores principales que llevé eventualmente a la recesion
del 2008-2009. En 1987, la Bolsa de Valores de México

sufrié una burbuja semejante.

Existen ciertos commodities tan importantes que un
cambio exagerado en su precio puede provocar grandes
desequilibrios; el caso mds connotado es el del petréleo.
El aumento sabito en su precio ha provocado recesiones
en muchos paises en varias ocasiones. Sin embargo, una
disminucién sustancial en su precio también puede ser
factor recesivo para naciones como México, que son al-
tamente dependientes de su exportacién como fuente de

recursos publicos.

50 Se calcula casi como discrepancia estadistica y no propiamente como

indicador de inventarios, ya que no existe una medicién directa.
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Por ultimo, debemos estar muy atentos al comportamiento
de las exportaciones y a los indicadores que nos pudieran antici-
par alteraciones en su conducta. Las exportaciones no petroleras
son el motor de crecimiento mds relevante para la economia
mexicana y su disminucién fue un factor fundamental para
explicar las ltimas dos recesiones. La causa mds importan-
te que determina la demanda de nuestras exportaciones es
el estado de la economia externa. Dada nuestra dependencia
de Estados Unidos, resulta muy conveniente realizar el se-
guimiento de la economia norteamericana, pero en especial
aquellas variables que pudieran afectar de forma directa la de-

manda de importaciones que provienen de México.

3.7 Metodologias alternas: ciclos
de crecimiento

Existe una metodologia alterna para estudiar los ciclos
econémicos que define los periodos en funcién de las des-
viaciones respecto a la tendencia de largo plazo. Estos se
denominan “ciclos de crecimiento” (growzh cycles), a dife-
rencia de los “ciclos de negocios” (business cycles), también
conocidos como “ciclos cldsicos”. Dado que en la mayoria
de los casos se utiliza el término genérico ciclos econémi-
cos para ambos, la distincién resulta ser bastante confusa.
En esta seccion, utilizaremos los términos ciclos cldsicos y
ciclos de crecimiento para referirnos a ellos, como se han
definido por tradicién, y de sus desviaciones respecto a la

tendencia de largo plazo, respectivamente.”!

51

La siguiente explicacion proviene de Frumkin (1998), pp.12-15, de
la tercera edicién. Vale la pena anotar que esta seccién se eliminé por
completo en la cuarta edicién del libro de Frumkin, por considerarla
innecesaria u obsoleta.
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Los ciclos clasicos afectan a los de crecimiento y vice-
versa, pero son dos fenémenos con conceptualizaciones
diferentes.? Los primeros registran periodos de expan-
sién cuando la direccién de la actividad econémica va en
aumento a partir del punto minimo de la recesién anterior
y las fases de recesion son aquellos en los que la direccién
de la actividad econémica va disminuyendo a partir del
pico (punto méximo) de la expansién anterior, tal como se
explicé en las secciones anteriores. En contraste, los ciclos
de crecimiento registran las variaciones positivas y nega-
tivas en relacién con la tendencia de crecimiento de largo
plazo que tipicamente abarca varios ciclos de negocios.”
El pico del ciclo de crecimiento ocurre cuando éste se en-
cuentra en su punto mds alto por encima de su tendencia
de largo plazo, mientras que el valle o punto minimo se
da cuando estd lo mds apartado por debajo de su tenden-

cia de largo plazo.

Segin Norman Frumkin, cuando el crecimiento en la
actividad econdmica en una fase de expansién de un ciclo
clésico excede la tasa de crecimiento de largo plazo por un
periodo sostenido (seis 0 més meses), es una expansién de
crecimiento. En forma andloga, cuando el crecimiento en
la actividad econémica permanece por debajo de su tasa

de largo plazo por seis 0 mas meses, la fase se llama rece-

52 A contrario de Frumkin, algunas personas argumentan que es el mis-

mo fenémeno pero visto de dos enfoques diferentes.

La tendencia de crecimiento de largo plazo se obtiene mediante téc-
nicas de andlisis de series de tiempo, que eliminan los componentes
de estacionalidad, ciclicos y residuos de una serie de tiempo. Lo que
queda es el componente de crecimiento de largo plazo que, en teoria,
puede abarcar varios ciclos econémicos que se extienden por un pe-
riodo mads alld de 10 afios. Esta tendencia se aproxima al concepto de
PIB potencial que se explica en el capitulo 4.

Mientras que es més comun el uso de los ciclos cldsicos en
Estados Unidos, la prictica de utilizar los ciclos de creci-
miento es mds amplia en Europa y Japén. Sin embargo, vale
la pena resaltar que los ultimos han sido muy criticados.
Achuthan y Banerji** sostienen que esta metodologia no
s6lo ha creado confusion, sino que ha llevado a conclusiones
equivocadas. Sin lugar a duda, lo més confuso es la aplicacién
de la palabra recesién para indicar un periodo de crecimiento
por debajo de la tendencia de largo plazo, que es muy dife-

rente al uso tradicional, que indica crecimiento negativo.

Después de la Segunda Guerra Mundial, paises como
Japén y Alemania tuvieron periodos extendidos de expan-
sién econdémica a tal grado que no veian la relevancia de los
ciclos econémicos tradicionales. Por lo mismo, empezaron
a enfocarse en periodos de crecimiento que alternaban en-
tre por encima y por debajo de la tendencia de largo plazo,
como manera de enfocar los ciclos en sus paises. Esto llevé
a que si el crecimiento de largo plazo era 4%, una tasa de 2%
era por debajo de la tendencia. Pero lo que en realidad trajo
la confusién fue que empezaron a etiquetar a estos periodos

de crecimiento positivos pero bajos como recesion.

Esta confusién de términos llevé a muchos a decir que
Japén experimentd una década de recesién en los 90, cuan-
do en realidad el PIB japonés crecié 3% anual entre 1993
y 1997 y casi igual en 1999 y el 2000. Aunque se le llamé
recesién a estos periodos por haber experimentado creci-
miento por debajo de su tendencia a largo plazo, en realidad
eran periodos de expansion, segin las definiciones cldsicas.
Esta confusién de términos no sélo llevé a la aplicacién de
politicas equivocadas, sino también a decisiones de inver-
sién no éptimas.

5 Achuthan & Banerji (2004), p.52. Muchas veces las confusiones

vienen de la falta de distincién entre los ciclos de tasas de creci-
miento versus los ciclos de crecimiento.
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sién de crecimiento. Es importante recalcar que ésta puede
ocurrir cuando la produccién y el empleo estin en aumen-
to, es decir, puede existir una recesion de crecimiento aun
cuando la economia no se encuentra en una recesién cldsi-
ca. Esto es porque la de crecimiento ocurre a partir de que
la tasa de crecimiento de la economia estd por debajo de su
tendencia de largo plazo, que no necesariamente significa

una tasa de crecimiento negativa.

Al comparar los dos ciclos en Estados Unidos, Frum-
kin® encontré que existen ciertas interrelaciones entre

ambas:

1. Las recesiones de crecimiento incluyen periodos de
desaceleracion significativas que ocurren en las fases

de expansién del ciclo clésico.

2. Las recesiones de crecimiento coinciden con las cai-

das absolutas observadas en las cldsicas.

3. Las recesiones de crecimiento son mds largas en du-

racién que las clasicas.

4. Los periodos de expansién de crecimiento son mds

cortos en duracién que las expansiones cldsicas.
5. Una recesién de crecimiento puede ser sefial de una

clésica o, por lo menos, de una desaceleracién de la

tasa de crecimiento de la economia.

55 Op.Cit.
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6. Existen mas ciclos de crecimiento que clédsicos, dado
que algunas recesiones de crecimiento no llegan a
convertirse en una cldsica y porque éstas, por defini-

cién, abarcan las de crecimiento.

:Se necesita una metodologia adicional para estudiar
los ciclos econémicos? ¢Qué aporta al andlisis de la eco-
nomia? Segun Frumkin, los ciclos de crecimiento ayudan
a interpretar los movimientos de los ciclos de negocios al
proveer un panorama mds amplio para lo mismo. Ademds,
subrayan la fortaleza de las expansiones cldsicas en térmi-
nos de la tasa de crecimiento de largo plazo. Por lo mismo,
nos debe ayudar a enfocar las perspectivas para un creci-
miento mds acelerado, para una recesién o simplemente
en una desaceleracién de la expansién actual. El problema
que surge es la confusion de términos y metodologias. Si
se utilizan ambos ciclos, ;qué debemos entender cuando se

refiere alguien a una recesién?

En Estados Unidos, el Centro de Investigacién de los
Ciclos Econémicos Internacionales (Center for Internatio-
nal Business Cycle Research) de la Universidad de Colum-
bia®® prepara las mediciones de los ciclos de crecimiento
de ese pais y de, por lo menos, 11 mds. Sin embargo, re-
sulta importante aclarar que los fundadores originales del
Centro lo cerraron en 1995 y fundaron uno independiente
llamado Instituto de Investigacién de Ciclos Econémicos
(Economic Cycle Research Institute, ECRI), el cual subraya el

uso de las definiciones cldsicas y advierte sobre el peligro

56

Fue creado en 1979 en la Universidad de Rutgers y en 1983 se trasla-
dé ala Universidad de Columbia.
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de la utilizacién de los ciclos de crecimiento, en especial el
empleo de la etiqueta recesién para describir periodos que no
necesariamente son recesivos. No obstante, la Universidad de
Columbia decidié mantener el Centro con célculos bajo la

metodologia de los ciclos de crecimiento.

En Europa, la Organizacién para la Cooperacién y Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) calcula los ciclos de crecimiento
para la mayoria de sus paises miembros (y algunos no miem-
bros) desde principios de la década de los 80. Con el paso del
tiempo se le ha considerado como la organizacién lider en
esta metodologia. A partir de noviembre del 2010, el INEGI
realiza el cdlculo con la metodologia de la OCDE y los pre-
senta cada mes bajo el Sistema de Indicadores Ciclicos (SIC)

en su pagina de Internet.

En el primer afio de su existencia, los analistas han con-
fundido los conceptos del ciclo de crecimiento con los del
clasico en la mayoria de las ocasiones. Peor atn, ni siquiera
se han dado cuenta de que se refiere a una conceptualizacién
distinta. Al final de cuentas, la clave estd en la descomposicion
de las series en tendencia, ciclo, estacional e irregular. El ci-
clo clésico elimina el componente estacional exclusivamente,
mientras que el ciclo de crecimiento elimina los componentes

estacional, tendencia e irregular.

3.8 Losciclos de crecimiento

de la OCDE

Para entenderlos bien, es necesario recordar que cada se-

rie de tiempo estd constituida por varios componentes
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que no son observables de manera directa. Estos son: 1)
la tendencia de largo plazo, que es el elemento central;
2) el componente ciclico alrededor de la tendencia de
largo plazo, que aunque su comportamiento es en forma
de onda, no es necesariamente regular; 3) el movimiento
estacional que ocurre dentro del afio calendario; y, 4) una
variacién residual con cierto grado aleatorio, que provie-
ne de la naturaleza de cada variable.”” Cuando analiza-
mos los ciclos cldsicos, eliminamos sélo el componente
estacional. Por ello, podemos observar una tendencia
alcista a lo largo del tiempo con variaciones ciclicas
irregulares. La metodologia de los ciclos de crecimien-
to elimina la tendencia de largo plazo y el componente
irregular, por lo cual Gnicamente se observa el compo-

nente ciclico puro.’®

Por esta razén, los ciclos de crecimiento son las fluc-
tuaciones recurrentes en una serie de desviaciones de su
tendencia, la cual en principio, permite ver de forma mads
clara los puntos de giro (furning points) en comparacion
con los ciclos clasicos. La OCDE define los picos del ciclo
de crecimiento (fin de una expansién) en el momento en
que la actividad se encuentra en el punto mds lejano por
encima de su tendencia de largo plazo y al valle (fin de
una contraccion o recesién) como el momento en que la
actividad se encuentra en su punto mds lejano por debajo

de su tendencia.”®

57 Guerrero, Victor (1990).

58 Para una explicacién de la metodologia estadistica empleada para se-
parar los componentes, véase OCDE (1997) y Nardo, Michela, et. al.
(2005).

Vale la pena mencionar que existen varias metodologias estadisticas
diferentes para estimar la tendencia de largo plazo.

59
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Otra forma de ver la diferencia entre ambos ciclos es
en términos geométricos. En el clasico, el punto de giro
se da cuando la pendiente de la curva es igual a cero en
relacién con su nivel. En cambio, en el de crecimiento, se
registra cuando la pendiente es igual a la de la tendencia

de largo plazo.

Las contracciones en los ciclos de crecimiento inclu-
yen tanto periodos de desaceleracién como caidas ab-
solutas en la actividad, mientras que las contracciones
en los ciclos cldsicos sélo consideran las caidas absolu-
tas (recesiones). Los picos en los ciclos de crecimiento
tipicamente ocurren antes de los picos en los clisicos,
pues incluyen periodos de desaceleracién, los que, en los
ciclos cldsicos, se registran como puntos de inflexién en
la fase de expansién. En cambio, los puntos mds bajos en

ambos ciclos no son tan diferentes.

En la prictica, la diferencia en fechas en que se dan los
puntos de giro en los ciclos de crecimiento y los cldsicos
no son muy grandes. Si se mide la tendencia de largo pla-
zo propiamente, se deberia observar cierta sincronia entre
ambos. Lo mds importante es que los ciclos de crecimiento

son mds frecuentes y mds simétricos que los cldsicos.

La OCDE apunta que en periodos con tendencias de
largo plazo muy elevados, los puntos de giro en series que
representan niveles de algin actividad son una guia muy
pobre para las fluctuaciones ciclicas en una economia, en
especial si domina el componente de tendencia. Esta era la
situacién de muchos de los paises industrializados al con-

cluir la Segunda Guerra Mundial y de muchas economias
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asidticas muy dindmicas hoy en dia. La OCDE dice que
espera que muchas de las naciones en transicién de Euro-
pa del Este y del Centro, junto con los Estados de Nue-
va Independencia (Commonwealth of Independent States),
experimenten tasas elevadas de crecimiento, por lo que el
concepto de ciclos de crecimiento es mds apropiado para

sus sistemas de indicadores ciclicos.

En forma andloga, ya que en México se esperan tasas de
crecimiento relativamente bajas, podriamos pensar que el
concepto de los ciclos cldsicos es mds apropiado para nues-
tro pais.®® Si a esto le afladimos nuestra relacion tan estre-
cha con Estados Unidos y el hecho de que alld predomina
la escuela cldsica, se refuerce el argumento. Sin embargo,
mis informacién siempre serd mejor; lo que habria que su-
brayar son las diferencias, similitudes y complementarie-

dades entre ambos enfoques para evitar confusiones.

3.9 Ciclos de crecimiento
en México

Como se dijo con anterioridad, el INEGI empez6 a rea-
lizar el cdlculo de los ciclos de crecimiento bajo la meto-
dologia de la OCDE a partir de noviembre del 2010 con
el SIC (Sistema de Indicadores Ciclicos), el cual se forma
por dos indicadores compuestos: el coincidente (que des-
cribe el ciclo de crecimiento tal cual) y el adelantado (que

busca anticiparse al anterior).

8 Esta es la opinién personal del autor, que no necesariamente coincide

con las instituciones con las cuales ha colaborado.
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En un principio (y en forma simplista), se puede
aproximar el ciclo de crecimiento partiendo del cldsico y
dibujando una linea de tendencia de largo plazo. Las des-
viaciones respecto a esta tendencia representan los ciclos

de crecimiento (ver gréfica 3.7).

Grifica 3.7
El ciclo clasico y su tendencia de largo plazo
(polinémica)
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— Ciclo Clasico = Polinémica (Ciclo Clasico)

Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

Sin embargo, la metodologia empleada por el INEGI
(la de la OCDE) presenta el componente ciclico por si
solo, por lo que se ven Unicamente las fluctuaciones recu-
rrentes mediante una serie de desviaciones de su tenden-
cia, la de largo plazo, que se presenta como una linea igual
2 100 a través del tiempo. También, es importante aclarar
que el indicador coincidente empleado para determinar
el ciclo de crecimiento no es el mismo que se utilizaba
con anterioridad para determinar del ciclo clasico, ya que

el INEGI reestim6 el indicador con algunos componen-
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tes distintos. Asimismo, se utilizé una metodologia mas
sofisticada para estimar la tendencia de largo plazo del

indicador®! (ver grifica 3.8).

Grifica 3.8
El ciclo de crecimiento de México

104
103
102
101
100
99 1
98 1
97

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

—— Ciclo de crecimiento

Fuente: elaboracién propia con datos del BIE del INEGI.

Como se puede apreciar, el ciclo de crecimiento es mu-
cho mis suave que el clasico ya que no sélo se excluye la
tendencia de largo plazo sino que, ademds, se elimina el
componente irregular (residual o de variabilidad de corto
plazo). Esto proporciona una serie difuminada que permi-
te identificar con facilidad los puntos de giro y dividir el

ciclo en cuatro fases:

* Desaceleracién: cuando el ciclo de crecimiento em-

pieza a disminuir a partir de un punto maximo (de

1 Se utilizan técnicas estadisticas de series de tiempo como la aplicacién

del filtro Hodrick-Prescott, aplicada dos veces.
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giro) y todavia se ubica por arriba de su tendencia de
largo plazo (la linea de 100).

* Recesién: cuando el ciclo de crecimiento disminuye y
se ubica por debajo de su tendencia de largo plazo.

* Recuperacién: cuando el ciclo de crecimiento au-
menta a partir de un punto minimo (de giro) y se
ubica por debajo de su tendencia de largo plazo.

* Expansién: cuando el ciclo de crecimiento asciende y

se ubica por arriba de su tendencia de largo plazo.

Dado que se estilan las mismas etiquetas (salvo desacele-
racién) para describir las fases del ciclo de crecimiento que
se utilizan para las del cldsico, es muy importante calificar las
recesiones, recuperaciones y expansiones con el adjetivo de
crecimiento. Por ejemplo, se debe referir a la fase cuando el
ciclo de crecimiento disminuye y se ubica por debajo de su
tendencia de largo plazo como una recesién de crecimiento;
de lo contrario, se puede confundir la fase con la de la defini-

cién clésica de crecimiento negativo.

Para ilustrar las etapas del ciclo de crecimiento, el INEGI
presenta el reloj de los ciclos econémicos [de crecimiento] y
un tablero de indicadores ciclicos de crecimiento en su pi-
gina de Internet, donde utiliza colores distintos para cada
fase (ver grafica 3.9): desaceleracién, anaranjado; recesion (de
crecimiento), rojo; recuperacién (de crecimiento), amarillo; y,

expansién (de crecimiento), verde.

En los boletines de prensa, el INEGI incluye una grafica del
indicador ciclico coincidente con las fechas de los puntos de giro.
En la grifica pone una region sombreada para destacar las fases

descendentes de los ciclos de crecimiento (ver grafica 3.10).

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv

Libro completo en: https://goo.gl/ZBLwiD

Griafica 3.9
Las fases del ciclo de crecimiento

Recuperacion

Fuente: INEGI.

No obstante, no se deben confundir las regiones som-
breadas con la préctica tradicional de utilizarlas para resal-
tar las recesiones. En este caso, la regién sombreada incluye
toda la etapa descendente, es decir, tanto de desaceleracién

como recesion.

Griafica 3.10
Sistema de indicadores ciclicos
(de crecimiento): coincidente
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[ Desaceleracién/Recesion Coincidente

Fuente: INEGI.
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¢Qué podemos decir de los ciclos de crecimiento en Méxi-
co? El cuadro 3.1 nos proporciona un recuento de las fechas
de las etapas del ciclo cldsico; en forma andloga, el cuadro 3.4

presenta las fechas para los ciclos de crecimiento.

Cuadro 3.4 Continta
Resumen de las etapas de los ciclos de
crecimiento de México de 1980 a 2010

Duracién .. Termina-
Etapa Inicio .,
(meses) cién
.. (antes de Septiembre
Recuperacién n/d 1980) 1980
a4 Septiembre ~ Noviembre
Expansién 15 1980 1981
., Noviembre Octubre
Desaceleracién 12 1981 1982
Recesién 7 Octubre 1982  Abril 1983
Recuperacién 15 Abril 1983 Junio 1984
Expansién 11 Junio 1984  Abril 1985
Desaceleracién 13 Abril 1985  Abril 1986
Recesién 10 Abril 1986  Enero 1987
.. Octubre
Recuperacién 10 Enero 1987 1987
Recesion 8 Octubre 1987 Mayo 1988
Recuperacién 13 Mayo 1988  Mayo 1989
Expansién 36 Mayo 1988 Abril 1992
.. . Octubre
Desaceleracién 19 Abril 1992 1993
L Agosto
Expansién 11 Octubre 1993 1994
Desaceleracién 6 Agosto 1994  Enero 1995
qa Agosto
Recesion 8 Enero 1995 1995
Recuperacién 25 Agosto 1995 Lty
P & 1997
Expansién 8 Agosto 1997 Ll
P J 1998
D leraci 9 M 1998 Noviembre
esaceleracién arzo 1998
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Cuadro 3.4 Concluye

Resumen de las etapas de los ciclos de
crecimiento de México de 1980 a 2010

Duracién . . Termina-
Etapa Inicio ..
(meses) cién
., Noviembre Agosto
Expansién 22 1998 2000
., Septiembre
Desaceleracién 14 Agosto 2000 2001
» Septiembre  Septiembre
Recesion 25 2001 2003
., Septiembre Octubre
Recuperacién 26 2003 2005
Expansion 32 Octubre 2005 Mayo 2008
., Noviembre
Desaceleracién 7 Mayo 2008 2008
., Noviembre
Recesion 7 2008 Mayo 2009
Recuperacién 13 Mayo 2009  Mayo 2010
a4 (por deter-
Expansion n/d Mayo 2010 minar)

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.

Los datos muestran que hemos padecido seis recesio-
nes de crecimiento entre 1980 y el 2010 con una dura-
cién promedio de casi 11 meses cada uno. La mds corta
fue de siete meses y la mds larga, de 25. De igual manera,
hemos experimentado seis etapas de recuperacién de 17
meses promedio y siete expansiones de un poco mas de 19
meses en promedio. Estas caracteristicas se encuentran en

el cuadro 3.5.

¢Cémo se comparan los ciclos de crecimiento con los
clésicos en México? En la grifica 3.11 se pueden apreciar
los dos ciclos empalmados en una sola grifica. Se observa
un patrén ciclico parecido, con fechas para los puntos de

giro no muy distintas. El ciclo cldsico (cuya escala se
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encuentra del lado derecho) tiene incorporado el compo-
nente de tendencia de largo plazo, por lo que empieza en
un nivel de 50 puntos y marca una tendencia alcista a lo
largo del tiempo. Por lo mismo, los tltimos 10 afios mues-
tran puntos maximos que ya rebasan 110 puntos. En cam-
bio, el de crecimiento (con su escala del lado izquierdo) ya
no tiene incorporado el componente de tendencia, por lo

que gira alrededor de la linea de 100 puntos en el periodo.

Como ya habiamos aclarado, esta linea de 100 puntos es
la que representa la tendencia de largo plazo y el ciclo de
crecimiento muestra desviaciones respecto a ella. En este
caso, se observa que las fluctuaciones ciclicas se encuentran
dentro de un rango aproximado de +/- 3.5% del nivel de
100, es decir, de 96.5 a 103.5 puntos de un indice. También,
se puede apreciar la suavidad del ciclo de crecimiento, ya

que excluye el componente residual que introduce ruido.

Cuadro 3.5
Caracteristicas de los ciclos de crecimiento de

México de 1980 al 2010

Numero de meses

Etapa Veces Minimo
Recesiéon 6 10.8 7 25
Recupera- 6 17.0 10 26
cion
Expansién 7 19.2 8 36
Desacele- 7 11.4 6 19
racion

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.
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El ciclo clasico no tiene una fase explicita de desacele-
racién. En principio seria parte de la etapa de expansion,
ya que implica crecimiento positivo por encontrarse to-
davia por encima de la tendencia de crecimiento de largo
plazo. No obstante, en el ciclo de crecimiento esta fase es
parte de la etapa descendente. En la grafica 3.11 se aprecia
que el inicio de las recesiones clésicas parece coincidir con
el inicio de la etapa de desaceleracién, mientras que las

recuperaciones de ambos ciclos tienden a empalmarse.

Grifica 3.11
Los ciclos de crecimiento y clasico de México

104 ; 115
" Ve
IATAND A W/ VARAW
o [V W TS/ 75
/A :

96 45
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

—— Ciclo de crecimiento Ciclo clésico

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.

Mediante un examen mds detallado de los datos, se
pueden ver ciertas similitudes entre las etapas descenden-
tes y ascendentes de ambos ciclos. Como se puede observar
en el cuadro 3.6, los dos muestran seis fases descendentes
y cinco ascendentes. En promedio, la descendente del ciclo
cldsico dura casi dos meses menos que la del de crecimien-
to, mientras que la fase ascendente es casi cuatro meses

mis prolongada.
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Cuadro 3.6
Fases de los ciclos econémicos y de

crecimiento de México de 1980 al 2009

Numero de meses

Prome-

dio

Fase descendente

Ciclo clasico

Fase ascendente

Ciclo clisico

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.

Dado que no son comparables las cuatro etapas de los
ciclos de crecimiento con las de los ciclos clasicos, es pre-
ferible comparar las fechas de las etapas descendentes y
ascendentes de ambos ciclos. El cuadro 3.7 presenta una

comparacién de las fases descendentes de los dos.

En el cuadro se observa que los picos de ambos ciclos
difieren en tiempos entre dos a seis meses. En los primeros
cinco casos, se ve cémo el punto de giro del ciclo de creci-
miento anticipa el pico del cldsico; la tinica excepcién es en
el ultimo ciclo donde observamos que el punto de giro del

ciclo de crecimiento es posterior al pico cldsico.®?

¢ Una posible explicacién es que los primeros meses de la recesién clasica

(enero a mayo del 2008) apenas clasificaron como parte de la recesién
ya que el crecimiento, aunque negativo, estuvo muy cercano a cero.
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Cuadro 3.7
Resumen comparativo de las etapas
descendentes de los ciclos de México

Duracién Termina-

Inicio .,
(meses) cién

Primera fase descendente

Ciclo clasico 17 Febrero 1982  Junio 1983

Segunda fase descendente

. (. Septiembre Noviembre
Ciclo clésico 15 1985 1986

Tercera fase descendente

Octubre Noviembre
1992 1993

Ciclo clésico 14

Cuarta fase descendente

Noviembre

Ciclo clésico 12 1994

Octubre 1995

Quinta fase descendente

. - Octubre Septiembre
Ciclo clésico 36 2000 2003

Sexta fase descendente

Ciclo clasico Enero 2008 ~ Mayo 2009

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.
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En el cuadro 3.8 tenemos la misma informacién para
los ciclos ascendentes. Aqui encontramos mds coinciden-
cias, ya que el rezago es mds estrecho, de cero a dos meses
(con la excepcién de la primera fase) y no necesariamente

vemos que uno antecede el otro.

Cuadro 3.8
Resumen comparativo de las etapas
ascendentes de los ciclos de México

Duracién Termina-

(meses) cién

Primera fase ascendente

Septiembre

Ciclo clasico 28 1985

Junio 1983

Segunda fase ascendente

Noviembre

Ciclo clasico 72 1986

Octubre 1992

Tercera fase ascendente

. .. Noviembre Noviembre
Ciclo clasico 13 1993 1994

Cuarta fase ascendente

Ciclo cldsico 61 Octubre 1995 Octubre 2000

Quinta fase ascendente

Septiembre

Ciclo cldsico 53 2003

Enero 2008

Fuente: elaboracién propia con base en datos del INEGI.
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3.10 Ciclo cldsico wersus ciclo de
crecimiento (a manera
de resumen)

En principio, las dos formas de conceptualizar los ciclos eco-
némicos deberian ser complementarias. Sin embargo, en la
prictica, la mayoria de los analistas se han enfocado en una u
otra, mientras que pocos han buscado utilizar su complemen-
tariedad. Dado que el uso de ambas formas a la vez es confuso
para la mayorfa de los analistas (incluso para los muy avan-
zados en el tema), se ha suscitado un debate sobre cual de las
dos es mejor para entender la naturaleza misma de los ciclos
econémicos. Sin embargo, el reto es evitar confusiones y apro-
vechar la complementariedad, ya que ambos enfoques aportan

cuestiones interesantes que pueden enriquecer el andlisis.

El proponente principal de los ciclos de crecimiento es
la OCDE, no obstante, la propia institucién admite la con-
fusién de términos y, en especial, la ambigiiedad que existe
sobre el uso de los conceptos de ciclos de negocios (dusiness
cycles) y recesion. Ademds, subraya el hecho de que el ciclo
de crecimiento no sé6lo se refiere a las fluctuaciones en la
actividad econémica alrededor de la tendencia potencial de
largo plazo,® sino también a las fluctuaciones en la brecha
del producto (output gap), el cual se utiliza mucho en la

toma de decisiones de politica monetaria.

El proponente principal de los ciclos clasicos es el

NBER,* el cual tiene la aceptacién de la gran mayoria

63

El concepto del PIB potencial se explica en el capitulo 4.
Es importante recalcar que la NBER agrupa a un gran nimero de eco-
nomistas académicos en Estados Unidos y muchos més de otros paises.

64
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de los economistas de Estados Unidos, en especial de los
académicos, y mucho mis historia que la OCDE. Aunque
si hay algunos trabajos ocasionales de investigacion patro-
cinados por el NBER sobre los ciclos de crecimiento, no
es el enfoque principal de esta organizacién. Por ello, es
muy raro encontrar referencias a los ciclos de crecimiento
en Estados Unidos. Por ejemplo, existen mds de una do-
cena de libros (similares a éste) que se dedican a explicar
los ciclos econdmicos y el uso de indicadores econémicos
para la interpretacién de la economia norteamericana, sin
que uno solo mencione la metodologia alterna de los ci-

clos de crecimiento.

La tdnica excepcidn era Tracking America’s Economy, es-
crito por Norman Frumkin, que le dedicaba cerca de tres
paginas a explicar las diferencias entre ambos ciclos. Sin
embargo, su ultima edicién (la cuarta del 2004) elimina
esta parte por completo y deja fuera cualquier mencién
de los ciclos de crecimiento. Es importante recalcar que
los ciclos de crecimiento nacieron en Europa después de
que muchos paises no experimentaron una recesién cld-
sica por varias décadas posteriores a la Segunda Guerra
Mundial. Por esta razén, la inica forma de entender va-
riaciones ciclicas (en Europa) era respecto a su tenden-
cia de largo plazo. Aun asi, su uso ha sido criticado por
muchos economistas.®® La primera y més sonada critica
es el empleo confuso de la misma terminologia que se ha-
bia desarrollado mucho tiempo atrds para caracterizar los
ciclos cldsicos, aunque también se le ha criticado en su

intento de pronosticar (o adelantar) los puntos de giro,

% Los principales criticos son Achuthan & Banerji (2004).
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ya que involucra conocer la tendencia de crecimiento de
cualquier momento dado. Histéricamente, se puede ver
hacia atréds y calcular la tendencia, sin embargo, en reali-
dad no se puede conocer la tendencia actual dado que es
un concepto dindmico, es decir, estd cambiando en lo que

uno lo estd tratando de analizar.

Por ultimo, los ciclos de crecimiento han sido critica-
dos porque indican la variacién respecto a la tendencia de
largo plazo, sin dar a conocer la propia tendencia. La ra-
z6n es que el concepto se deriva de un andlisis de series de
tiempo que, al aislar el componente ciclico de sus demads
componentes, la tendencia de largo plazo simplemente se
iguala a 100 a lo largo del tiempo. Puede hacer mucho
sentido desde el punto de vista puramente estadistico,
pero es menos intuitivo, que es lo que buscamos siem-
pre los economistas. Cuando sale el reporte del ciclo de
crecimiento y dice que la desviacién ciclica respecto a la
tendencia de largo plazo es de un determinado porcentaje,
lo primero que preguntamos es, ¢y cudl es su tendencia de
largo plazo? Resulta frustrante para el economista hablar
de una tendencia de largo plazo sin poder ubicarlo o tener

alguna referencia.

Si uno estd muy consciente de las limitaciones de cada
metodologia y entiende perfectamente bien las diferencias
conceptuales entre ambas, vale la pena utilizar los dos enfo-
ques como complementarios; de lo contrario, es preferente
utilizar la metodologia cldsica, ya que es mds intuitivo y
permite al analista comparar sus resultados directamente
con los ciclos de Estados Unidos, con los cuales tenemos

mucha mis relacién.
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No obstante, vale la pena recalcar que los indicadores
que se incorporan en los indices compuestos coincidente
y adelantado que utiliza el INEGI en el SIC (ciclos de
crecimiento) son mejores que los que estin en el SICCA
(ciclos clisicos). La diferencia mds importante es que los
primeros incluyen indicadores mds relevantes para la co-
yuntura actual. Por ejemplo, mientras que el adelantado
del SICCA incorpora las exportaciones no petroleras, el
del SIC utiliza los precios de exportacién del petréleo.
Hace algunas décadas era mds relevante para la economia

los precios de petréleo, no obstante, a partir de la apertura
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comercial (y en especial desde la entrada en vigor del Tra-
tado de Libre Comercio de Norte América), el motor de
crecimiento mds importante de la economia mexicana son

las exportaciones no petroleras.

Por lo mismo, resulta importante que el INEGI actua-
lice el SICCA con las mismas variables del SIC. Al existir
estas diferencias en realidad estamos realizando compara-
ciones estrictamente no vélidas. Pudiera ser que los picos
y valles de ambos enfoques difieren menos (o mds) si utili-

zaramos un SICCA actualizado.
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