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Hace poco mas de ocho afios nos acercamos a Jonathan Heath en busca de
ampliar la oferta de formacién del Foro educativo del Museo Interactivo
de Economia (MIDE) en la Ciudad de México. La propuesta que amablemente
nos hizo se cristalizé y ha dejado una huella importante en el desarrollo del
Foroy en el propio Museo, que hoy cuenta con mas de 90 aliados académicos
del mas alto nivel.

Desde entonces hemos sido la orgullosa casa del Diplomado en Indicadores
Macroecondmicos de Coyuntura en México, que ha beneficiado a mas de 264
participantes. Asimismo, se ha distinguido por ser un programa de formacién
académica con cupo lleno afio con afio, el cual registra una creciente lista de
espera para su inscripcion.

En tanto el MIDE cumple con el propésito de hacer divulgacién como un pri-
mer eslabon para acercar los temas basicos de la economia, el Foro ofrece
oportunidades para profundizar en ellos. Por esa razén, abrazamos la idea
de Jonathan Heath porque nos brindaba la oportunidad de cumplir conuna parte
fundamental de nuestra labor: facilitar el acercamiento entre especialistas y
el publico interesado en comprender, de manera mas profunda, el funciona-
miento de la economia.

Basado en su libro “Lo que indican los indicadores: como utilizar la informacién
estadistica para entender la realidad econdmica de México”, Jonathan concibio
la continuacién de su esfuerzo de divulgacién. Asi, gracias a su visién y entu-
siasmo, reunio a un nimero muy importante de especialistas en el analisis de
los indicadores econémicos, lo que originé el Diplomado que pronto se con-
virtié en un espacio de encuentros, un referente nacional y en uno de los pilares
del MIDE como agente de divulgacién en temas econémicos.

Coneltiempoy la experiencia, asi como a través del contacto de Jonathan con los
participantes del diplomado y las conversaciones con ponentes, se detectd la
urgente necesidad de ampliar los alcances del libro original para llevarlo al
nivel que el propio programa ha adquirido. Fue asi como nacié la idea de esta
obra que ponemos a disposicién de los interesados.

Su publicacién, en distintos formatos digitales, facilitard su consulta y for-
mara parte de los recursos que ofrece el MIDE Digital. De igual modo, con
esta iniciativa se abre el camino para editar una coleccién que pretendemos
exponga diferentes temas de economia, finanzas y sustentabilidad.



No dudamos que un material de esta naturaleza se convierta en una obra de
consulta obligada para todos aquellos interesados en descubrir lo que indican
losindicadores, a través de las diferentes dpticas que ofrecen especialistas en
la materia. En el MIDE estaremos siempre agradecidos con Jonathan Heath
por su cercania, por enriquecer nuestro trabajo con su mirada y por los
muchos aliados que hemos encontrado a través de él. Pero, sobre todo, por su
amistad y vision educativa, que es un legado en el desarrollo econémico de
nuestro pais.

Gracias, Jonathan.
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Es mision del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) produciry
difundir informacién de calidad, pertinente, veraz y oportuna. Sin embargo,
estamos conscientes de que para que la informacion sea Gtil debe usarse. Por
ello, celebramos y apoyamos las iniciativas encaminadas a promover la cul-
tura estadistica, asi como el entendimiento y correcto uso de la informacion
gque generamos.

Jonathan Heath, subgobernador del Banco de México, ha sido un gran aliado
del INEGI en este reto. Siempre da un fuerte impulso al uso de la informacion
en medios de comunicacién, redes sociales y en sus exposiciones ante tomado-
res de decisiones. Ademas, desde la publicacién de su libro “Lo que indican los
indicadores: cémo utilizar la informacion estadistica para entender la reali-
dad econémica de México”,en 2012, ha continuado promoviendo entre comu-
nicadores, analistas y publico en general el uso de informacién confiable tanto
del INEGI como de otras fuentes.

Su esfuerzo en el fomento del cabal entendimiento de la informacién macro-
econdmica no culmind con ese primer libro, sino que continud al complementarlo
con el Diplomado en Indicadores Macroeconémicos de Coyuntura en México,
impartido en el Foro educativo del Museo Interactivo de Economia (MIDE), a
partir de 2013. Este diplomado se disend para profesionistas interesados en
analizar y entender la dindmica macroeconémica de México que ejercen en
areas de periodismo econémico, economia, finanzas, ciencias de la comunica-
cion, ciencias politicas, analisis especializado y disciplinas afines. El conoci-
miento que ahi se imparte es muy practico para los alumnos y destaca sobre
cualquier otro por la calidad del material y los ponentes que lo imparten.
Todos son generadores de informacién y expertos renombrados en los temas.

Esta obra es un compendio del material con que se integran los médulos que
se ofrecen en el diplomado y complementa al libro “Lo que indican los indica-
dores”. Su principal objetivo es actualizar la oferta de indicadores que hace
ocho anos no se habian desarrollado y -en su caso- abordar algiin enfoque
innovador que no existia en aquel momento.

En la lectura “La estadistica oficial en México”, que se ubica en las primeras
paginasy es de mi autoria, se explica cémo se generan las estadisticas oficiales
y las caracteristicas con que esta informacién cuenta para ser confiable. En
las lecturas siguientes se proveen y abordan diversas herramientas funda-
mentales para el analisis de las estadisticas econdmicas. Se habla también del
fendmeno de la estacionalidad que aparece en los indicadores, asi como del
muy sonado tema de los ciclos econémicos en nuestro pais. Posteriormente,
se exploran multiples indicadores y metodologias para analizar variables
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macroeconémicas de los mercados financieros, el mercado laboral y la activi-
dad econémica en México. La obra contintia con el examen de las mediciones
de ahorro e inversion y presenta el esquema de ahorro para el retiro que
existe actualmente en México, su problematica, y estudia las cifras para
entender la interaccién con el sector externo y el impacto de las remesas. Por
ultimo, pero no menos importante, se hace una revision de los indicadores de
finanzas publicas y su interpretacién.

Fiel alas indicaciones de Jonathan Heath, este compendio de lecturas aprove-
cha de manera didactica la gran experiencia de los autores que dia a dia hacen
uso de esta informacion para sus labores y andlisis. El contenido nos llevade la
mano para ayudarnos a comprender de una mejor manera lo que indican los
indicadores, cémo podemos sacarles mayor provecho y explotarlos.

Espero que estas lecturas sean muy utiles y los impulsen a sumergirse en estos
indicadores, incorporarlos en sus andlisis y utilizarlos en sus actividades.

Prologo
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[.as lecturas

Después de mas de dos décadas impartiendo clases sobre el uso adecuado de
indicadores econdmicos para analizar y entender la coyuntura de laeconomia
mexicana, decidi tomar un sabatico para escribir un libro sobre el tema. Me
acerqué al Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) para platicar
mi idea y pedir acceso abierto a toda su informacién. A Eduardo Sojo -en ese
entonces presidente del Instituto- no solo le encanté la idea, sino que me
exhorté a ser investigador invitado por un afo en el INEGI, sin ninguna
responsabilidad mas alla que la de escribir el libro. Ese afno fue uno de los mas
felices y satisfactorios de mi vida profesional, ya que tuve la oportunidad de
acercarme alos que hacen los indicadores, disefian las encuestas, calculan las
cifras y divulgan los resultados al publico. Con ellos platiqué sobre las meto-
dologias y discutimos las alternativas para entender, mas a fondo, las limita-
cionesy alcances de cada indicador.

Al terminar el libro, el INEGI organizé un taller de una semana sobre indica-
dores econdémicos al interior del Instituto, ante un auditorio lleno y distintas
audiencias remotas en las sedes regionales. Comprendi que el libro no solo
seria de utilidad para estudiantes y profesionistas interesados en entender
con mayor profundidad los indicadores, sino incluso hasta para los mismos
empleados del INEGI. Cada quien era experto en su area, pero faltaba una
visién general. De alli, se adopté su lectura como prerrequisito para el proceso
deingreso al Instituto.

El INEGI también organizé una gira de presentaciones a universidades, insti-
tucionesy organizaciones de toda indole, a las que acudi para difundir el libro.
Practicamente, envid la version impresa a todas las universidades del pais con
carreras de economia, finanzas, administracion y otras afines. Con los afios, el
Instituto me informé que el material se ha usado como libro de texto principal
o texto complementario en casi todas las universidades del pais y que ha
registrado mas de medio millén de descargas de su pagina de internet. Si bien
me diverti mucho escribiéndolo, jamas anticipé que tuviera tanto éxito.



Una de las presentaciones del libro fue en el Banco de México en 2012. Al concluir
el evento, se me acerco la directora de Extension Educativa del Museo Interactivo
de Economia (MIDE), Ana Hortensia Castro, para invitarme a organizar un diplo-
mado que versara sobre el libro y fuera parte de su Foro educativo. La primera
edicion del Diplomado en Indicadores Macroecondmicos de Coyuntura en México,
en 2013, consistié en 15 médulos basicamente apegados al indice del libro.

No obstante, decidi que el diplomado se enriqueceria mas, si en lugar de
impartir personalmente todos los mddulos, invitara a expertos para que cada
uno expusiera su tema. Asi, busqué a quien mas sabia de finanzas publicas,
a quien mejor entendia la inflacidn, al principal especialista en el pais sobre la
balanza de pagos, etcétera para que me ayudaran a ensefar el arte de analizar
los indicadores econdmicos. El formato de combinar la lectura del libro con la
experiencia de los especialistas fue un verdadero éxito. Posteriormente, en
cada edicion del diplomado fui anadiendo uno, dos o mas temas relevantes y
complementarios hasta llegar a 24 médulos en la séptima edicién del diplo-
mado en 2019. Entre los temas que fui agregando figuran la pobreza, la distri-
bucién del ingreso, la politica monetaria, las remesas, los indicadores de
bienestar y la estabilidad financiera.

Han pasado ocho anos desde la publicacién del libro, tiempo en el cual no solo
han evolucionado los indicadores abordados, sino que han aparecido otros.
Esto hallevado ala necesidad, cada vez mas apremiante, de sacar una segunda
edicién. Al respecto me quedaba claro que el esfuerzo seria tan grande como lo
fue escribir la primera edicion, de tal modo que tendria que tomar de nuevo un
sabatico. Sin embargo, sin esperarla, en 2020 se presenté una oportunidad
cuando llegé la pandemia y se cancelé la octava edicion del diplomado. Asi, en
lugar de que los expertos impartieran su moédulo presencial, pedi que escri-
bieran su clase como si fuera un articulo. El conjunto de lecturas lo presenta-
riamos en forma de un libro, que no solo actualiza en muy buena medida el
libro original, sino que sirve de complemento ideal. Los autores ofrecen sus
propias interpretaciones y comentarios, agregan enfoques no considerados
en el libro original y abarcan aspectos que no existian en ese momento.

Con esto en mente, busqué al INEGI y al MIDE para compartirles laidea. Estu-
vieron de acuerdo con realizar este esfuerzo conjunto, que no solo abarcara
el presente libro de lecturas, sino que éste es el primero de una serie de
lecturas en “Lo que indican los indicadores”. Los primeros dos volimenes
constande 24 lecturas (12 cadauno) y el contenido es muy cercano alo que se
ofrece en el diplomado. El tercer volumen, que ya empieza aformarse y saldra a
mediados de 2021, contendra otras 12 lecturas en temas complementarios,
algunos cubiertos en el diplomado, pero otros no.



Por lo pronto, los invito a leer estas primeras 12 lecturas, escritas por verda-
deros expertos en sus campos y casi todos amigos mios. Asi, este volumen
empieza con un texto sobre la estadistica oficial en México, escrito por Julio
Santaella, presidente del INEGI. En esta lectura se destaca el marco legal e
institucional que hacen que los procesos de produccién y difusién de la
estadistica sean confiables. Esto es fundamental, ya que la buena estadis-
tica depende de buenas instituciones. También se describen las caracteris-
ticas que éstas deben cumplir para que sean Gtiles en la toma de decisiones
y se subraya la importancia de mantener un sistema de actualizacion de la
estadistica a fin de que la informacion difundida sea oportunay accesible en
todo momento.

Antes de seguir conladescripcién de las otras lecturas, permitanme comentar
sobre el enorme trabajo que ha realizado el INEGI en las ultimas décadas.
Cuando arranco en 1983 no tenia series del Producto Interno Bruto (PIB)
trimestrales y casi no existian indicadores de coyuntura de alta frecuencia.
Todavia a mediados de los afios noventa practicamente no tenia series ajus-
tadas por estacionalidad. No fue hasta principios de la década pasada que
empezé con indicadores mas sofisticados como la confianza del consumidor o
los indices compuestos coincidentes y adelantados. El indicador mensual de
consumo privado tiene pocos afos, al igual que muchos de los indicadores
estatales. Dejo atras la obsesion por precisién sobre oportunidad, al intro-
ducir el estimado oportuno del PIB en 2015. Su dltima incursién ha sido al
mundo de los pronésticos con su nuevo Indicador Oportuno de la Actividad
Econdmica (IOAE). De igual forma, ha hecho un esfuerzo enorme por tener
series homogéneas largas, como es el caso de la reciente reconstruccién de la
serie ajustada por estacionalidad del PIB y de sus tres grandes sectores desde
1980 a la fecha. Hoy es un instituto de vanguardia, de reconocimiento
mundial, del cual nos debemos sentir orgullosos.

La segunda lectura, escrita por Edwin Tapia del Banco de México, aborda el
tema de la estacionalidad de las cifras econdmicas, nucleo de los aspectos
conceptuales y estadisticos de los indicadores econémicos. Edwin describe
las causas de este fenédmeno y las herramientas para corregir las distorsiones
gue introducen dichos patrones. Aqui no solo se hace una descripcion simple
de los métodos estadisticos de ajuste estacional, sino que se detallan cudles
son los alcances de los mismos.

Conoci a Pablo Mejia-Reyes, de la Universidad Autéonoma del Estado de
México, en 2019 cuando coincidimos en el Grupo Técnico de Expertos parael
Disefio de un Comité de Fechado de los Ciclos de la Economia de México
(GTDCFC), convocado por el INEGI, para explorar el tema de los ciclos econémicos



en México. No son muchos los economistas en nuestro pais que se han espe-
cializado en este tema a pesar de su importancia para entender la coyuntura
actual, pero Pablo es de los pocos que ha escrito un buen nimero de articulos
sobre ello. Por tanto, decidi invitarlo a impartir el médulo correspondiente en
el diplomado, que por ahora es en forma de lectura. En ella, Pablo ofrece una
vision de lo complejo que es la medicion de los ciclos econémicos y explica los
enfoques empleados para los fechados de los ciclos, lo cual ha requerido el
desarrollo de algoritmos y, en algunos paises, la existencia de comités espe-
cializados en esta labor. De igual modo, muestra un andlisis del ciclo econé-
mico en México usando un conjunto de variables, que confirma los puntos de
giro identificados por analisis previos univariados de diferentes medidas
de producciony empleo. Al final, hace énfasis en el periodo recesivo derivado del
Gran Confinamiento y muestra la complejidad del fechado del ciclo cuando se
usan diversas variables.

En seguida, Luis Foncerrada, de la Universidad Andhuac Mayab, ofrece una
lectura sobre la programacioén financiera, misma que es empleada por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para entender la problematica de cada
pais. Luis presenta los flujos de fondos de los sectores real, fiscal, monetario y
externo para identificar desequilibrios en variables internas y externas, como
la balanza de pagos. En la lectura se detalla cémo se representan estos flujos
entre los distintos agentes econémicos, asi como los supuestos y la informa-
cion que se requieren para tal fin. Confieso que invité a Luis para que en la
primera edicion del diplomado impartiera la clase de finanzas publicas y su
curso lo inicié diciendo: “Para entender las finanzas publicas o cualquier otra
clase que se fuera a ver en el diplomado, primero se tiene que entender la
programacion financiera”. Para la segunda edicion, le cambié el nombre a su
méddulo y lo denominamos “Anélisis macrofinanciero”. Desde entonces las
encuestas de evaluacion del diplomado que hacen los alumnos al finalizar el
curso, siempre sitlan su participacion como una de las favoritas.

La quinta lectura es de mi autoria y se trata sobre los indicadores laborales.
Empiezo con la descripcion de ciertos hechos estilizados del mercado mexi-
cano que ayudan a entender caracteristicas esenciales para su analisis. Pongo
énfasis en los distintos indicadores de desempleo, explicando sus diferencias
y aplicaciones conceptuales, que ayudan a entender la coyuntura tan especial
gue ocurrié en medio de la pandemia. En esta lectura, queda claro que es vital
entender quéindicacadaindicador del mercado laboral, yaque delo contrario
se puede llegar a conclusiones erréneas.



Gabriel Casillas, economista en jefe del Grupo Financiero Banorte, escribe la
sexta lectura sobre la utilidad de los indicadores de coyuntura para identificar
en qué parte del ciclo nos encontramos y la importancia de comprender
aspectos de su disefio, tales como su relacién con las cuentas nacionales, su
metodologia y las fuentes de informaciéon. Gabriel remarca la importancia de
entender sucomportamiento reflejado en su estadistica descriptiva, patrones
estacionales o efectos calendarios, a fin de conocer su precisién. Ademas de
indagar en la construccion de indicadores agregados con indicadores opor-
tunos, Gabriel nos platica sobre algunos de los indicadores mas recientes,
como el Indicador Mensual de Consumo Privado en el Mercado Interior.

La séptima lectura, escrita por Federico Rubli, experto en temas de ahorro y
pensiones, es un excelente ejemplo de cémo la comprension de los conceptos
econémicos es fundamental para el entendimiento de los indicadores que
los representan. Su lectura comienza con un marco conceptual que relaciona
al ahorroy lainversion en las cuentas nacionales. Después, partiendo de
la definicién de inversiéon como un flujo relacionado con la formacion bruta de
capital fisico, describe al indicador mensual de la Inversién Fija Bruta, asi
como los indicadores de la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) en sus
frecuencias trimestral y anual con sus distintas desagregaciones. En el caso
del ahorro se expone su relacién con la decision de diferir consumo presente por
consumo futuro y se detalla al indicador trimestral de ahorro bruto partiendo
de su definicién como el ingreso disponible que no se gasta ni en bienes
ni en servicios.

La octava lectura, también escrita por Federico, es la extension natural de la
anterior. Aqui abarca la problematica del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR) y analiza su estado bajo una perspectiva conceptual que considera las
principales tendencias a nivel global, los efectos que tiene la demografia en su
funcionamiento y un esquema de pilares analiticos integrados que consideran
los esquemas de contribuciones y su obligatoriedad. Tras describir su opera-
cion, Federico hace un diagnéstico del SAR donde se destaca su baja cober-
tura, la insuficiencia de la pensién recibida por la mayoria de los trabajadores, los
retos de su sostenibilidad financiera y fiscal, asi como de la fragmentacién de
los pilares mencionados. Lo anterior motiva la necesidad de una reforma,
para la cual Federico describe y evalla algunas de las propuestas realizadas
recientemente.

Salvador Bonilla es de los expertos de la balanza de pagos mas reconocidos en
nuestro pais por su experiencia después de casi 32 afios trabajando el tema
en el Banco de México. Por tanto, ;quién mejor que él para presentarnos las
lecturas correspondientes? Primero, en su analisis de la cuenta corriente,



presenta el marco conceptual de las cuentas internacionales y destaca los
lineamientos de la sexta edicién del “Manual de Balanza de Pagos y Posicion
de Inversion Internacional” (MBPé). Salvador explica de una manera didac-
tica el marco ahorro-inversién, que analiza la relacién de las cuentas nacionales
e internacionales para identificar los riesgos en la evolucion del saldo de la
cuenta corriente que requieren algunas medidas de ajuste de politica econé-
mica. También nos habla sobre el uso de algunas cuentas que conforman
la cuenta corriente, asi como ofrece informacion del comercio internacional a
nivel producto o servicio para identificar las causas de dichos riesgos.

En la lectura siguiente, Salvador analiza la cuenta financiera de la balanza de
pagos, destacando el uso de sus componentes, sus fuentes de financiamiento
y de la Posicidon de Inversién Internacional (PIl) como indicadores para
analizar la sostenibilidad de los flujos de recursos entre residentes y no resi-
dentes de la economia. Este andlisis de la estadistica oficial complementa el
analisis de la cuenta corriente para identificar algunos patrones estructurales
de los flujos de nuestro pais con el exterior. En particular, Salvador abarca la
importancia de la inversion directa y de la inversion de cartera, como fuentes
de financiamiento externo.

La onceava lectura la escribe Jesus Cervantes, coordinador del Foro de
Remesas en el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA),
quien es una de las personas mas reconocidas en el pais sobre los temas de
remesas familiares y migracién mexicana. Jesus nos dice que para entender
los flujos de remesas es necesario comprender el comportamiento de los
migrantes mexicanos. Tras destacar la evolucién del flujo de remesas, Jesus
muestra cuanto de los ingresos de los migrantes es enviado como remesas a
sus familiares en México. Al ser Estados Unidos el principal destino de los
migrantes mexicanos se analiza su situacién migratoria en dicho pais.
También, mediante el uso de encuestas, Jesus analiza laimportanciadelared
familiar en la determinacién de estos flujos, la importancia que éstos tienen
en los ingresos de los hogares receptores, asi como un aspecto poco anali-
zado, que es la formacion de patrimonio de la poblacién migrante mexicana
en Estados Unidos.

La ultima lectura de este primer volumen la escribo sobre el indicador de
confianza del consumidor, empezando con un examen de ciertos hechos esti-
lizados fundamentales que no solo describen muy bien el comportamiento
del consumidor mexicano, sino que ademas sirven para el andlisis cotidiano del
indicador. Es de los pocos indicadores que el INEGI ha cambiado su forma
de presentar, en este caso de indice a indicador de balance. Busco enfatizar
la necesidad de entender su modificacidn, no solo para comprender la mejoria



analitica que ahora ofrece el indicador, sino también para apuntalar lecciones
al respecto.

Asi como hay una gran diversidad de temas, también encontraran una diver-
sidad de miradas para explicar y entender los indicadores. Obviamente, asi
como siempre hay una absoluta libertad de catedra en el diplomado, también
lo hay en el estiloy énfasis de cada autor. En algunos casos,como el de la lectura
de Gabriel Casillas, se hace hincapié en entender las caracteristicas propias de
los indicadores mientras que en otras lecturas, como en una de Federico Rubli,
se pone mas énfasis en entender primero el concepto que se estd midiendo
para después facilitar la comprension del indicador mismo. También resalta la
heterogeneidad en la evolucién de los indicadores en los distintos temas.
Mientras que hay algunos indicadores que tienen una larga tradicién de medi-
cion con sistemas bien definidos para la elaboraciéon de los mismos -como es
el caso de las cuentas externas y los manuales de balanzas de pagos- en otros
casos aun hay un debate incipiente, al menos en nuestro pais, para llegar a
un consenso sobre cudl es el indicador o la variable mas idénea para medir el
fenémeno estudiado, como por ejemplo los ciclos econdémicos.

El libro “Lo que indican los indicadores: como utilizar la informacion estadistica
para entender la realidad econdmica de México” contiene criticas, siempre
constructivas sobre aspectos tanto metodolégicos, de divulgacion, de interpre-
tacion o de otra indole. No solo agradezco la apertura del INEGI al permitir
estas criticas y sugerencias, sino por haber actuado como una institucién de
primera al escuchar, apuntar y después corregir. Tengo que reconocer que prac-
ticamente todos los puntos seialados fueron tomados en cuenta y un buen
porcentaje, incluso, fue corregido. Por esto, mi mas profundo respeto y recono-
cimiento a Eduardo Sojo, quien escuché como norma de conducta, tomo las
criticas como asesorias gratuitas y las quejas como solicitudes de servicios.

Afortunadamente, Julio Santaella mantiene en alto la integridad y solidez de
una de las instituciones mas grandes del pais, a pesar de la adversidad y los
retos para las estadisticas del pais. Mi mas sincero agradecimiento por su
apertura y apoyo incondicional para este proyecto de lecturas. Sefalo,
también, con singular aprecio, reconocimiento y agradecimiento a Gerardo
Leyva, director general adjunto de Investigacion del INEGI. También agra-
dezco el apoyo de Eduardo Gracida, Edgar Vielma, Francisco Guilleny Virginia
Abrin, todos integrantes del INEGI.

Igualmente, agradezco el entusiasmo y apoyo de Silvia Singer, directora general
del MIDE, quien abrazé el proyecto desde el principio. De parte del Foro



educativo del MIDE, agradezco el trabajo y apoyo de Carlos Cruz, Carlos
Guzman, Susana Reyes, Efrén Calleja, Begofa Sainz y Guillermo German.
Aungue Ana Hortensia Castro ya no esta al frente del Foro educativo del
MIDE reconozco y agradezco su apoyo, dedicacién y amistad.

La labor incansable de Jaime Acosta y mi equipo en el Banco de México fue
clave. Sergio Martin, Edwin Tapia, Marisol Gonzalez y Natalia Vargas forman
parte de este esfuerzo. Muchas gracias por estar cercade los autores, editores
y correctores para leer, revisar y sugerir mejorias en cada uno de los textos,
asi como facilitar la materializacién de esta serie de lecturas.

En primera linea, tengo que agradecer a todos los autores y profesores del diplo-
mado. Muchas gracias a Julio Santaella, Edwin Tapia, Pablo Mejia-Reyes, Luis
Foncerrada, Gabriel Casillas, Federico Rubli, Salvador Bonilla y Jesus Cervantes,
quienes escribieron para este primer volumen. Les adelanto mi agradecimiento a
Mariana Campos, Sergio Martin, Alejandrina Salcedo, Javier Salast, Ociel
Hernandez, Ernesto Sepulveda, Jaime Acosta, Alejandro Diaz de Ledn, Rodolfo
delaTorre, Gerardo Leyvay Gerardo Esquivel, quienes ya entregaron sus lecturas
para el segundo volumen, que esta a la vuelta de la esquina. También agradezco a
Blanca Sainz, Lourdes Mosqueda, Alejandro Martinez, Alejandro Villagémez,
Francisco Rodriguez, Rodrigo Negrete, Lorena Dominguez, Jorge Chavez Presa,
Francisco Lelo de Larrea, David Kaplan y Gonzalo Hernandez por haber impar-
tido clases en un momento del diplomado a lo largo de estos ultimos ocho afios.

Una mencién especial merece mi gran amigo Fernando Chavez, profesor de toda
lavida de la Universidad Auténoma Metropolitana (UAM) Azcapotzalco. Si hubo
una sola persona que me apoyo con contribuciones, me convencié a publicar esta
serie de lecturas y me promovié constantemente mediante invitaciones a dar
clasesy conferencias sobre el tema de indicadores, fue él. Gracias a Fernando, fui
profesor invitado en la UAM tres afos, donde me ayudd a organizar un diplomado
similar. Al final, influyd para que la Universidad agregara una clase adicional al
programa de la licenciatura de Economia basada en mi libro. Sin duda, lamento
mucho que no pudiera contribuir con su lectura en esta ocasion.

También agradezco el valioso apoyo de Alejandro Diaz de Leén y de la Junta
de Gobierno del Banco de México en el proceso de impresién de esta obra; asi
como a Oscar Duran y Jessica Serrano por su colaboracion.

Por ultimo, muchas gracias a Julie por ser mi inspiracién, compaferay fuente
de motivacion. Recientemente, alguien me dijo que la frase “lo que indican los
indicadores” ya era famosa, por lo que le vuelvo a agradecer por su autoria. A
ellale dedico esta serie de lecturas.
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En México, la institucion encargada de generar y difundir gran parte de los indica-
dores macroeconémicos es el Instituto Nacional de Estadisticay Geografia (INEGI).
Este organismo produce indicadores cada vez mas complejos con gran desa-
gregacion geografica y diversidad de temas y con mayor oportunidad que sus
oficinas homélogas en otros paises. EI INEGI también coordina a otras institu-
ciones publicas que generan informacion, tanto estadistica como geografica.

En esta lectura se abordara laimportancia de contar con estadistica oficial y qué
caracteristicas debe cumplir para que resulte (til en la toma de decisiones. De
igual forma, se hard un recuento de los marcos legal e institucional que sustentan
lageneracion de estadistica oficial en México, el papel del INEGI en su producciony
difusiény los elementos que hacen que su informacién sea confiable.

Finalmente, se hablara de las tematicas que aborda la informacién del INEGI
con especial énfasis en datos macroeconémicos e indicadores innovadores
gue han empezado a generarse, ampliando asi las ofertas de informacién y de
herramientas para la toma de decisiones informadas.




Desde que los pueblos se organizaron como sociedades, sus gobernantes
necesitaron informacién sobre la poblacion -nacimientos o defunciones-; la
produccién agricola, ganadera o minera; las superficies en predios y propiedades,
etcétera. Esta informacion resultaba indispensable para conocer el tamaio de
los reinos, recaudar impuestos, reclutar efectivos militares, analizar las condi-
ciones de vida y planear acciones de gobierno.

A medida que las sociedades se desarrollaron, requirieron cada vez una mayor
cantidad de informacion de diversas tematicas.! Con el tiempo, esta informacion
se ha recopilado para generar estadisticas, las cuales son un importante ins-
trumento para que el Estado cumpla con sus funciones.?

La estadistica oficial es la que el Estado se procura para el diagnéstico de la realidad
y latoma de decisiones. Proporciona informacién sobre la situacién econémica,
demografica, social y ambiental de una sociedad, asi como de distintos ambitos
geograficos de los paises. De igual forma, provee a la sociedad y al Estado ele-
mentos objetivos que puedeny deben ser (tiles para latoma de decisiones basa-
das en evidencia, asi como herramientas para que los ciudadanos puedan
participar de manera mas activa en la vida democratica del pais. De este modo,
ellos exigen resultados al Estado y propician una cultura de transparencia mediante
larendicién de cuentas de los distintos niveles de gobierno. Finalmente, la esta-
distica oficial también propicia que los sectores no gubernamentales tomen
decisiones, mismas que pueden ser de tipo comercial o para la inversion (sector
empresarial) o hasta investigacion cientifica (sector académico).

Através de los aios, la estadistica oficial ha ampliado su espectro de cobertura.
Ha transitado desde conteos poblacionales basicos hasta medir fenémenos
complejos que caracterizan a las sociedades modernas.® Ejemplos de esto son
el valor econémico de los recursos naturales, las dindmicas al interior de los
hogares, la victimizacién del delito, la corrupcién y otros fendmenos actuales
gue atienden las necesidades de informacion con situaciones mas puntuales,
ya que muchas veces se requiere informacién granular por estrato o geografia.

De lo anterior, se puede desprender que la estadistica no puede disociarse de
un ambito geografico. Cualquier dato tiene referencias temporales y espaciales:
todo ocurre en un momento determinado y en algun lugar. Por ello, cuando ha-
blamos de estadistica oficial, los datos, la informacion y las estadisticas deben
considerarse como intrinsecamente ligados a la geografia.*

La disponibilidad de estadisticas permite tomar decisiones informadas, fundamen-
tadas en datos objetivos, sin embargo, en esta era en que las tecnologias de
informacion posibilitan acceder a enormes conjuntos de informacion y bases

1INEGI (2014).

2Melchiorre Gioja, en su obra
“Filosofia della Statistica” (1859),
dice que la palabra estadistica “se
limita a significar la descripcién de
las cualidades que caracterizan a
un Estado o de los elementos que
lo componen”. Traduccion de INEGI
en 2015.

3INEGI (2010).

4Carpenter & Snell (2013).
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de datos, resulta relevante decidir cudles se consideraran para los fines planteados.
Para que las personas y las organizaciones incorporen informacién en su toma
de decisiones, ésta debe ser: relevante, oportunay, por supuesto, confiable.

Sin duda, la credibilidad es una de las caracteristicas fundamentales de la
estadistica oficial y la confianza en las instituciones encargadas de su genera-
cion resulta crucial. La credibilidad es el activo principal de las oficinas nacio-
nales de estadistica.

Entre los elementos de la credibilidad de la estadistica oficial destacan:
e Serobjetiva

e Tener calidad y rigor metodoldgico

e Seraccesible

La estadistica oficial debe cumplir con estas caracteristicas para que se use y
aporte valor a latoma de decisiones.’

Como parte del consenso internacional sobre la importancia de contar con es-
tadisticas oficiales confiables, organismos multilaterales como la Organiza-
cién de las Naciones Unidas (ONU) y la Organizacion para la Cooperaciény el
Desarrollo Econémicos (OCDE) han impulsado en la comunidad internacional
buenas practicas para los sistemas estadisticos nacionales.®

La Comision de Estadistica de la ONU propuso principios fundamentales de la es-
tadistica oficial, aprobados de modo unanime por la Asamblea General,en 2014.”

1. Relevancia, imparcialidad y acceso equitativo: los organismos oficiales de
estadistica deben compilar y facilitar de forma imparcial estadisticas oficiales
Gtiles para que los ciudadanos ejerzan su derecho a la informacién publica.

2. Estandares profesionales, principios cientificos y ética: para mantener la
confianza en las estadisticas oficiales, los organismos de estadistica deben
decidir métodos y procedimientos con base en consideraciones estrictamente
profesionales, incluidos principios cientificos y ética profesional.

3. Responsabilidad y transparencia: los organismos de estadistica deben
presentar con claridad la informacién con normas cientificas sobre fuentes,
métodos y procedimientos de sus estadisticas parafacilitar lainterpretacion
correcta de los datos.

4. Prevencion del mal uso: los organismos de estadistica tienen derecho a
formular observaciones sobre interpretaciones erréneas y la utilizacion
indebida de las estadisticas.

5. Fuentes de estadisticas oficiales: los datos para fines estadisticos pueden ob-
tenerse de todo tipo de fuentes, como encuestas estadisticas o registros admi-
nistrativos. Los organismos de estadistica seleccionan la fuente considerando
la calidad, la oportunidad, el costo y la carga que impondr34 a los encuestados.

6. Confidencialidad: los datos individuales recopilados por los organismos
de estadistica para la compilacién estadistica, tanto de personas fisicas

SUNECE (2018).
¢OCDE (2015).
7ONU (2014).
8ONU (s.f).
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como morales, deben ser estrictamente confidenciales y utilizarse exclu-
sivamente para fines estadisticos.

7. Legislacion: las leyes, los reglamentos y las medidas que rigen la operacion
de los sistemas estadisticos son de conocimiento publico.

8. Coordinacion nacional: debe existir coordinacion entre los distintos
organismos de estadistica a nivel nacional para lograr la coherenciay
eficiencia del sistema estadistico.

9. Cooperacion internacional: la cooperacion bilateral y multilateral en la
esfera de la estadistica contribuye a mejorar los sistemas de estadisticas
oficiales en todos los paises.

10. Uso de estandares internacionales: los organismos de estadistica de cada pais
deben usar conceptos, clasificaciones y métodos internacionales para fomen-
tar la coherenciay eficiencia de los sistemas estadisticos a nivel oficial.

La generacién de informacion estadistica y geografica oficial en México tiene
sustento legal en el articulo 26 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, donde se establece la obligacion del Estado en la organizacién de
un sistema de planeacion para el desarrollo nacional. También para contar conun
Sistema Nacional de Informacion Estadistica y Geografica (SNIEG) y con un or-
ganismo auténomo que norme y coordine este Sistema, el cual es el INEGI.

Dado que el Estado delinea la planeacion para el desarrollo nacional en el
Plan Nacional de Desarrollo, se apoya en estas labores en el SNIEG, el cual le
suministra informacién oficial estadistica y geografica oficial. A su vez, cuenta
con el INEGI, como organismo auténomo que normay coordina este Sistema.’
De este modo, se atiende con lo estipulado en el articulo 26 constitucional.

La Ley del Sistema Nacional de Informacion Estadisticay Geografica'® define y re-
gula el funcionamiento del Sistema con el que se genera, difunde y conserva lain-
formacion estadistica y geografica; define los derechos y las obligaciones de sus
informantes y determina el funcionamiento del INEGI. Asimismo, define cuatro
atributos fundamentales que debe poseer la informacién estadistica y geografica
de nuestro pais: veracidad, pertinencia, oportunidad y calidad; y establece la obli-
gacion del INEGI de prestar el Servicio Publico de Informacién Estadistica y Geo-
grafica, es decir, sefala las reglas para poner a disposicion de los usuarios, de
manera gratuita, la informacién de interés nacional bajo los principios de:
Accesibilidad

Transparencia

Objetividad

Independencia

Confidencialidad

Equidad

S T o

?Camara de Diputados del H.
Congreso de la Union (2008).
10INEGI (2008).
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Figura 1
Sistema Nacional de Informacion Estadistica y Geografica (SNIEG)

Produccion
oordinada difusion de
por el INEG nformacion de

Interés Nacional

4. Generacion y difusion de informacién estadistica y geografica de México

La generacién y difusion de la informacion estadistica y geografica oficial de
nuestro pais se da en el marco del SNIEG, como se observaen lafigura 1.

EIINEGI coordina la generacién de informacion estadistica y geograficade los
organismos o entidades del sector publico, tales como secretarias de Estado,
procuradurias, entidades federativas, municipios, tribunales administrativos
federales, organismos constitucionales auténomos, etcétera o que cuentan
con registros administrativos que permiten obtener informacion de interés
nacional. Para ello, los organiza en cuatro subsistemas nacionales de informacién,
de acuerdo con la temética de la informacién que generan. De esta manera se
produce y difunde la Informacién de Interés Nacional !

4.1. Funciones del INEGI dentro del SNIEG

e  Producir informacion estadistica y geografica

e Regular las actividades estadisticas y geograficas

e Coordinar el SNIEG

e Serfuente oficial de informacién estadistica y geografica parala sociedad
y el Estado

e Promover el uso de la estadistica y geografia oficiales

e Conservar lainformacion

1.
La estadistica oficial
en México

Fuente:
Elaboracion propia.

1SNIEG (2018).
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¢De qué serviria generar y difundir informacion si no se usara para la toma de
decisiones? Para que la informacion se use, ésta debe ser confiable, lo que im-
plica que quien la genera y difunde también debe tener credibilidad. Como ya
se menciond, la credibilidad es uno de los activos mas importantes del INEGI.

De este modo, la fortaleza institucional del INEGI es fundamental para
mantener la confianza en la medicion de la evolucion de la economia y los
fendmenos sociales.

1. Autonomia: permite generar y difundir informacién estadistica y geogra-
fica independientemente de grupos de interés.

2. Objetividad y capacidad técnica: la informacién estadistica y geografica
refleja la realidad tan fielmente como es posible, apegdndose a criterios
técnicos, mejores practicas y metodologias internacionalmente aceptadas.

3. Transparencia: se dan a conocer las metodologias, los cambios en las mismas,
los errores descubiertos en la informacion publicada que se corrigen a
la brevedad posible, asi como las fechas y los horarios de publicacion
de lainformacion, los cuales estan previamente definidos. También se privi-
legia la maxima publicidad de la informacién que se genera, obtiene,
adquiere, transforma, conservay difunde, protegiendo en todo momento
los datos personales.

4. Rendicion de cuentas: las actividades se llevan a cabo con apego ala nor-
matividad y los criterios de racionalidad, reportando y justificando el uso
de los recursos. Se asumen plenamente ante la sociedad y las autoridades
las responsabilidades que se derivan de las actividades del INEGI, sujetan-
dose a un sistema de responsabilidades, evaluacién y escrutinio publico.

5. Participacién de la sociedad: la sociedad participa como informante y
como usuaria de lainformacién. Para ello, se definen mecanismos institu-
cionales que contribuyen a orientar la generacién de informacion:

e Consejo Consultivo de Usuarios y Consejo Consultivo Académico: en
ellos, los usuarios intensivos de la informacién y académicos, respecti-
vamente, se rednen y expresan necesidades de informacién y opinio-
nes sobre metodologias o alcances de los programas estadisticos.

e Consultas publicas: en ellas, cualquier persona puede expresar necesi-
dades de informacion u opinar sobre metodologias o alcances de los
programas estadisticos.
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Tabla 1

Subsistemas Nacionales de Informacion

Demograficay Social

Fuentes de las que el INEGI obtiene informacion
sobre las caracteristicas de la poblacion

L]
L]
L]
L]
L]
Ejemplos de indicadores .
L]
L]
L]
L]
L]
Econémica?
Fuentes de las que el INEGI obtiene informacion .
sobre el desempeiio de la economia .
L]
L]
L]
Ejemplos de indicadores
L]
L]
L[]
L]

Censo Nacional de Poblaciény Vivienda
Encuestas en hogares
Registros administrativos sociodemograficos

Poblacion (estructura y distribucion)
Hablantes de lengua indigena
Discapacidad

Migracion

Educacion

Empleo

Salud

Caracteristicas de las viviendas
Estadisticas vitales

Ingreso y gasto de los hogares
Matrimonios y divorcios

Censos Econémicos

Censo Agropecuario

Encuestas en establecimientos
Registros administrativos econémicos

Actividad econémica
- Sistema de Cuentas Nacionales
- Sectores, subsectores y ramas
- Coyuntural y estructural
- Indicadores compuestos y de opinion
Precios
Mercados financieros
Sector externo
Finanzas publicas

Gobierno, Seguridad Publica e Imparticion de Justicia®

Fuentes de las que el INEGI obtiene informacion
sobre el estado del gobierno, la seguridad publicay
la imparticion de justicia

Ejemplos de indicadores

Censos de Gobierno
Encuestas diversas
Registros administrativos

Incidenciay prevalencia delictiva

Gestion gubernamental

Seguridad publica

Tramites y servicios

Transparenciay anticorrupcion

Calidad gubernamental

Estructura organizacional

Recursos humanos, materiales e infraestructura
(tres niveles de gobiernoy Poderes de la Unién)

Geografica, Medio Ambiente, Ordenamiento Territorial y Urbano*

Fuentes de las que el INEGI obtiene informacion
sobre el medio ambiente y ordenamiento territorial

Ejemplos de indicadores

Imagenes del territorio
Observaciones en campo
Encuestas diversas
Registros administrativos

Limites costeros, internacionales, estatales y

municipales

Datos de relieve continental, insulary

submarino YSNIEG (s.f.a).
Datos catastrales, topograficos, de recursos 2SNIEG (s.fb).
naturalesy clima ¥SNIEG (s.f.c).
Medio ambiente 4 SNIEG (s. f.d).
Agua, suelo y vegetacion

Datos sobre asentamientos humanos, Fuente:

ordenamiento territorial y desarrollo urbano
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La fecha de publicacién de informacion del INEGI no responde a momentos
politicos ni favorece grupos de interés. Para ello, el Instituto cumple con un
calendario de publicacién que se da a conocer semestralmente con seis meses
de anticipacién al inicio del periodo de referencia.

Calendarizar la informacién garantiza que ésta se produzca y difunda sin
interferencias externas ni consideracién de eventos coyunturales y que su di-
fusion se apegue a las mejores practicas internacionales.

La generacion y difusidn de informacién estadistica y geografica de México
ocurre en el marco del SNIEG. Para ello, el INEGI organiza a las Unidades del
Estado (UE) en cuatro Subsistemas Nacionales de Informacion, acordes con la
tematica de la informacién generada

Cada subsistema cuenta con Comités Técnicos Especializados (CTE), formados
por expertos técnicos en cada materia que determinan estandares técnicos,
directrices, metodologias y procedimientos.

En general, el trabajo estadistico debe ser tan dindAmico como la realidad que
busca describir y desarrollarse continuamente para asegurar que los indica-
dores que genera sigan vigentes. De la misma forma, las metodologias y los
alcances de los indicadores macroeconémicos deben evolucionar conforme
cambia la dinamica econémica. La medicién de la actividad econémica debe
transformarse en linea con las estructuras productivas y los patrones de gasto
para cuantificar, adecuadamente, las cifras que la dimensionan.

Para que lainformaciéon econémica continte reflejando la realidad de México,
el INEGI despliega continuamente un ciclo de actualizacién de la informacién
econdmica.!? En este ciclo se modernizan las metodologias con las que se capta
la informacion y se adecuan las estadisticas; se integran nuevas estructuras
productivas, patrones de gasto y fuentes de informacion; y se adoptan reco-
mendaciones y mejores practicas internacionales.

Este ciclo puede describirse como un proceso en el que se aplica, en forma
sistematica e integral, el Sistema de Clasificacion Industrial de América del
Norte (SCIAN), en su version mas actualizada. Posteriormente, se integrala
informaciony lainfraestructura generaday establecida a partir de los Censos
Econdémicos mas recientes a los otros programas estadisticos econémicos
del INEGI, como son las Encuestas Econdmicas Nacionales y el Sistema de
Cuentas Nacionales.

12SNIEG (2015).
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Figura 2
Ciclo de actualizacion de la informacion econémica
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Esta asimilacién permite generar estadisticas econdmicas vigentes, que refle-
jan adecuadamente las estructuras productivas y la relacién entre los dife-
rentes agentes econémicos del pais, medir su evolucién y continuar sirviendo
como una herramienta para la toma de decisiones informadas. Este ciclo
esta contemplado para repetirse cada cinco anos (figura 2).

Por otro lado, y de forma simultanea, se actualiza periédicamente la base
del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y del indice Nacional
de Precios Productor (INPP). Esta actualizacion procura que los indices na-
cionales de precios reflejen canastas representativas del consumo y la pro-
duccioén. Para ello, se aprovechan los registros administrativos de caracter
econdmico para generar estadisticas en temas muy diversos, y se utilizan
encuestas en hogares, como la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH) o la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE)
para generar informacién que, a su vez, sirven como insumos para la actuali-
zacién continua de otros indicadores.

A continuacion se analizaran, de forma mas especifica, las etapas de este ciclo.
5.1. Censos Econémicos

Los Censos Econdmicos son los cimientos de |a estadistica econdmica de México,*?
ya que capturan las principales caracteristicas econémicas de las actividades
que tienen lugar en el pais y de los establecimientos que participan en las ac-
tividades econdmicas. Ellos se han venido levantando ininterrumpidamente
desde 1930. Se efectiian cada cinco afos, siendo los mas recientes los Censos
Econdmicos 2019, los cuales captaron informacién sobre 2018.

1.
La estadistica oficial
en México

Fuente:
Elaboracion propia.

INEGI (2019a).
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Los Censos Econdmicos proporcionan informacién con gran nivel de

desagregacion:

o Geogriéfica: ofrecen datos nacionales, estatales, municipales, regionales,
por localidad, por Areas Geoestadisticas Basicas (AGEB) y por manzana.

e Sectorial: ofrecen datos de todas las actividades econémicas (excepto las
agropecuarias), desglosadas en casi 1 000 clases de actividad.

e Tematica: ofrecen datos de cerca de 200 variables comunes a todos los
sectores, ademas de miultiples temas especificos de cada sector.

e Histdrica: permiten comparar la informacién con la larga serie de censos
anteriores.

Asi como las metodologias y los alcances de los indicadores econdmicos se

van actualizando en el tiempo, los Censos Econémicos 2019 tuvieron una

serie de innovaciones respecto a ediciones anteriores. Entre ellos, destacan

rubros como:

1. Caracteristicas y manejo del negocio: nuevo capitulo orientado a medir el
desempenio, la competitividad y la productividad.

2. Conformacion de empresas micro y pequefas: en censos anteriores se
habian descrito solo las empresas grandes.

3. Medios de pago para transacciones: se identifican las formas de pago y
como se realizan las compras y las ventas.

4. Comercio electrénico: se miden los gastos e ingresos en comercio
electronico.

5. Demografia de los establecimientos: se identifican la sobrevivencia, los
nacimientos y las muertes de los establecimientos.

6. Suministro de personal: se identifica la razén social que suministra perso-
nal al establecimiento y si ésta es su filial.

7. Estudio de franquicias: se identifican quiénes tienen permisos para ope-
rar como franquicias, asi como los gastos e ingresos por regalias.

Mencién aparte merecen los Censos Agropecuarios de nuestro pais por ser la
contraparte censal para las unidades productoras que se dedican solo a acti-
vidades agricolas o pecuarias.

Las Cuentas Nacionales son el mecanismo internacionalmente aceptado
através del cual se mide la actividad econdémica del pais.'* Miden de ma-
nera organizada:

1. Lasactividades productivas, en su representacion de flujos y acervos.

2. Elgastoeingresos de los hogares, empresas, gobierno y sector externo.

14INEGI (2013).
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Tabla 2

Sector 31 Industria manufacturera

Subsector 315 Fabricacion de prendas de vestir

Rama 3151 Fabricacion de prendas de vestir de tejido de punto
Subrama 31519 Fabricacion de otras prendas de vestir de tejido de punto
Clase 315192 Fabricacion de ropa exterior de tejido de punto

3. Lainteraccién entre los distintos agentes econémicos, incluyendo a los
de otros paises.

4. Origeny aplicaciéon de los bienes y servicios de un determinado dmbito
econémico.

El Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM) se apega a las tltimas re-
comendaciones internacionales del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN
2008) de las Naciones Unidas.’ En 2017 se realizé el cambio de afio base,
de 2008 a 2013. Este proceso consistié en la revisién y actualizacién de conceptos,
definiciones, clasificaciones y métodos de calculo utilizados en el SCNM, como
respuesta a los cambios en los entornos econémico, social y ambiental del pais.

Con laimplementacion del afio base 2013, México ha atendido 96% (55 de 57)
de las recomendaciones del manual del SCN 2008: se actualizaron las dimensio-
nes y estructuras relativas de los productos y las actividades econdmicas; las
formas de produccién; los patrones de consumo, de acumulacién y de finan-
ciamiento; asi como la organizacion institucional que adoptan los agentes
economicos del pais y las caracteristicas de las transacciones en el afo base.

El Sistema de Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN) es un cla-
sificador Unico, consistente y actualizado acordado en forma trilateral para
México, Estados Unidos y Canada para recopilar, analizar y presentar estadis-
ticas econdmicas.'® Con base en esta clasificacidn se agrupan y difunden las
estadisticas por actividad econémica del INEGI.

El SCIAN se revisa y afina periédicamente para responder a cambios estruc-
turales de la economia global y a las demandas de los usuarios. Se estructura
de la siguiente forma

1. Sector: conformado por dos digitos.

2. Subsector: conformado por tres digitos.

Fuente:
Elaboracién propia.

15 Comision Europea, FMI, OCDE,
Naciones Unidas & Banco Mundial
(2016).

1DOF (2009).
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Tabla 3

Construccion Encuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC)
Encuesta Anual de Empresas Constructoras (EAEC)

Industrias manufactureras Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)
Encuesta Anual de la Industria Manufacturera (EAIM)

Comercio Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC)
Encuesta Anual del Comercio (EAC)

Servicios y transporte Encuesta Mensual de Servicios (EMS)
Encuesta Anual de Servicios Privados No Financieros (EASPNF)
Encuesta Anual de Transportes (EAT)

Opinién empresarial Encuesta Mensual de Opinion Empresarial (EMOE)

3. Rama: conformada por cuatro digitos.
4. Subrama: conformada por cinco digitos.
5. Clase: conformada por seis digitos.

La versién actual del SCIAN se publicé en 2018 y estd compuesto por 20
sectores de actividad, 94 subsectores, 306 ramas, 615 subramas y 1 084
clases de actividad.'”

Las Encuestas Econdmicas Nacionales (EEN) son programas estadisticos eco-

némicos que suministran informacién estadistica para lleva a cabo un andlisis

sobre el comportamiento de los principales sectores de la economia.'® Algunas

se levantan en establecimientos econémicos con periodicidad mensual y anual.

Por sector productivo, las EEN en México son las que indicala .Enmayo

de 2019 se llevd a cabo el cambio de afo base a 2013 de manera conjunta para

las diez Encuestas Econémicas Nacionales. Las razones fueron:

1. El dinamismo de la economia mundial, principalmente por los procesos
globales de produccién en los que participa nuestro pais.

2. Laevolucién de la economia nacional que presenta cambios estructura-
les con el paso del tiempo, como lo capturaron los Censos Econémicos.

3. Actualizacién de las recomendaciones internacionales en materia esta-
distica derivada del entorno econémico mundial.

4. Nuevas necesidades de los usuarios por requerimientos vinculados a las po-
liticas publicas, analisis econémico, estudios e investigaciones, etcétera.

5. Apego a normas y lineamientos nacionales y principios de calidad en las
actividades estadisticas y geograficas.

Fuente:
Elaboracion propia.

INEGI (2018).
BINEGI (2019b).

21



Las EEN generan estadisticas que reflejan el dinamismo de la economia nacio-
nal e informacién actualizada para el fortalecimiento del Sistema Nacional de
Informacion Estadistica y Geografica.

La estadistica oficial proporciona radiografias precisas de las situaciones que
nos afectan como pais, dotando a la sociedad y al Estado elementos e informacién
objetiva que puede y debe ser util para la toma de decisiones basadas en evi-
dencia. Sin embargo, la informacién es util solo si satisface las necesidades de
los usuarios, tanto en tematica como en disponibilidad.*

Desde su creacion, el INEGI ha avanzado en la generacién de nuevos indicado-
res que respondan a las demandas de informacion de los usuarios, buscando
que se refleje larealidad nacional -econdmica y sociodemografica- de manera
precisa y objetiva. Esto ha posicionado al pais como lider ante la comunidad
estadistica internacional por la diversa tematica que incluye y la creciente
complejidad que implica la medicién de estos fendémenos.

Enla se presenta la relacion de indicadores econémicos nacionalesy la
fecha de su inicio de publicacion.

Ademas, el INEGI ha buscado innovar en la informacién que genera, por lo
que lasiguiente lista son algunos ejemplos de indicadores novedosos cuya pu-
blicacién inicié recientemente:

1. Indicador Mensual de Consumo Privado en el Mercado Interior IMCPMI):
proporciona informacién mensual sobre la evolucién del consumo privado
de bienes de origen nacional e importado. Su inicio de publicacién fue
en 2014.

2. Indicador Mensual de la Actividad Industrial por Entidad Federativa (IMAIEF):
proporciona informacion mensual sobre la evolucion de las actividades
industriales en los estados. Su inicio de publicacién fue en 2014.

3. Indice Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE):
representa una aproximaciéon mensual al personal ocupado de los secto-
res econémicos privados no agropecuarios. Su inicio de publicacion fue
en 2018y a partir de julio de 2020, comenzd la publicacién de dos nuevos
indicadores que son el indice Global de Remuneraciones (IGRESE) e indi-
ce Global de Remuneraciones Medias Reales (IGREMSE).

PUNECE (2018).
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10.

11.

12

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Tabla4
Indicadores econdmicos nacionales

Balanza Comercial de Mercancias de México: 1963

Industria manufacturera:

. Encuesta Anual de la Industria Manufacturera: 1963

. Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera: 1964

. Programa de la Industria Manufacturera, Maquiladoray de Servicios de Exportacion: 2009

Industria minerometaltrgica:
. INEGI: 1964

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) e indice Nacional de Precios Productor (INPP):
. Banxico: INPC 1969, INPP: 1981
. INEGI: 2011

Tasas de ocupacidn, desocupacion, subocupacion e informalidad:
. Encuesta Nacional de Empleo Urbano (ENEU): 1983 a 2004
. Encuesta Nacional de Ocupaciény Empleo (ENOE): 2005

Ingreso y gasto de los hogares: 1984
Empresas constructoras: 1984

Empresas comerciales: 1985

Producto Interno Bruto (PIB) trimestral: 1987

Actividad industrial:
. Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI): 1988

Ofertay Utilizacion Trimestral (OUT): 1994
Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF): 1998

Cuentas Satélite del Sistema de Cuentas Nacionales de México:
Econdmicas y Ecolégicas: 1994

Turismo: 1999

Instituciones Sin Fines de Lucro: 2011

Sector Salud: 2011

Trabajo No Remunerado de los Hogares: 2011

Cultura: 2014

Vivienda: 2015

Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE): 2000

Confianza del Consumidor: 2003

Confianza del Productor: 2004

Servicios Privados No Financieros: 2007

Sistema de Indicadores Ciclicos (SIC): 2010

Indicadores Trimestrales de la Actividad Turistica (ITAT): 2011

indice Global de Productividad Laboral de la Economia (IGPLE): 2013
Indicador Trimestral del Ahorro Bruto (ITAB): 2017

Parque vehicular:

. Vehiculos ligeros: 2018
. Vehiculos pesados: 2020

1.
La estadistica oficial
en México

v Las sintesis metodoldgicas
de cada programa se pueden
consultar en la pagina de internet
del INEGI: www.inegi.org.mx

Fuente:
Elaboracion propia.
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Asimismo, el INEGI busca responder de la mejor manera a las demandas de
informacion coyunturales de la sociedad y el Estado. Un ejemplo es en el contexto
dela contingenciasanitariadel COVID-19,ya queel Instituto generd programas de
informacion que contribuyeran a dimensionar sus efectos.

Adicionalmente, en tanto que el Consejo de Salubridad General de la Secreta-
riade Salud prohibié el levantamiento de encuestas cara a cara el 30 de marzo
de 2020%° -imposibilitando el levantamiento de distintos programas estadisti-
cos, incluyendo la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo y la Encuesta
Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO)-, el INEGI disefid, imple-
mentdé y difundié los resultados de encuestas telefénicas que permitieron que
el pais pudiera contar con indicadores de ocupacion y empleo y de confianza
empresarial. Las encuestas efectuadas fueron: la Encuesta Telefénica sobre
Confianza del Consumidor (ETCO)?!y la Encuesta Telefénica de Ocupaciony
Empleo (ETOE).?? También organizd programas especiales para medicion de
impactos como:2® la Encuesta sobre el Impacto Econémico Generado por
COVID-19 en las Empresas (ECOVID-IE 2020), la Encuesta Telefénica so-
bre COVID-19 y Mercado Laboral (ECOVID-ML) y la Encuesta Nacional de
Agencias Funerarias ante COVID-19 (ENAF 2020).

La oportunidad de la informacién es un atributo esencial de calidad de la in-
formacidn oficial. Por ello, las oficinas nacionales de estadistica buscan mini-
mizar el tiempo transcurrido entre que los hechos o fenémenos ocurren y su
difusion, privilegiando que la informacion que los cuantifica esté disponible
para los usuarios. Para ello, se emplean metodologias actualizadas, nuevas
tecnologias y mejores practicas internacionales.?

Algunos esfuerzos puntuales que el INEGI ha llevado a cabo para mejorar la

oportunidad de algunos de sus indicadores son:

1. Balanza Comercial de Mercancias de México: el estandar del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) es publicar la informacion de la Balanza Comer-
cial de cuatro a seis semanas después de que termina el mes de referencia.
EI INEGI publica las cifras oportunas de la Balanza aproximadamente 25
dias después de que termina el mes de referencia, por lo que México es
de los paises con mayor rapidez en la generacion de este indicador.

2. Indicador Global de la Actividad Econdmica: el INEGI es referencia, a ni-
vel mundial, publicando un indicador mensual de la actividad econémica
aproximadamente 55 dias después de concluido el mes de referencia.

2INEGI (2020).

2 https://www.inegi.org.mx/
contenidos/saladeprensa/
boletines/2020/especiales/
ETCO2020_05.pdf
22https://www.inegi.org.mx/
contenidos/saladeprensa/
boletines/2020/enoe_ie/ETOE.pdf
Zhttps://www.inegi.org.mx/
investigacion/covid/
24INEGI (2015).
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3. Producto Interno Bruto (PIB) trimestral: en 2015 el INEGI empez6 a
publicar la estimacion oportuna del PIB trimestral 30 dias después de con-
cluido el trimestre de referencia. Esta oportunidad coloca a México ala par
de paises como Estados Unidos y Bélgica, superando a otros como Alemania,
Francia, Austria, Finlandia, los cuales suelen efectuarlo en 45 dias.

4. Opinién empresarial: a partir de 2016 se redujo el tiempo de publicacién
delos resultados de la Encuesta Mensual de Opinidon Empresarial (EMOE)
ados o tres dias habiles terminado el mes de referencia.

Ademas, desde el 1 de julio de 2019, la informacion de coyuntura se publica
en el sitio de internet del INEGI a las 6:00 horas, a comparacion de antes, que
se publicaba alas 8:00 horas.?

EI INEGI trabaja continuamente revisando los procesos de generacién y difusion
de lainformacién a fin de mejorar la oportunidad de la informacion que se di-
vulga, siendo referente a nivel mundial por la rapidez en la que ésta es accesi-
ble alos usuarios.

Asimismo, el INEGI ha trabajado continuamente para hacer que la informa-
cion que genera esté disponible para toda la sociedad a través de distintos
canales y herramientas como:

Pagina de internet (www.inegi.org.mx)

Banco de Informacién Econdmica (BIE)

Herramientas para facilitar el analisis y presentacion de las cifras

Chat

Redes sociales

Salade prensa

Centro de atencion telefénica

Centros de informacion

0 ©NOU A WDN R

Laboratorio de microdatos

25 https://www.inegi.org.mx/
contenidos/saladeprensa/
boletines/2019/Calendario/
Calen2020-1erSem.pdf
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Ladisponibilidad de estadisticas facilita el analisis de la realidad y nos permite
tomar decisiones informadas, fundamentadas en informacién objetiva. Para
que las personas y las organizaciones incorporen informacién en su toma de
decisiones, ésta debe ser relevante, oportunay, por supuesto, confiable.

Ese es el gran reto de las oficinas nacionales de estadistica como el INEGI:
garantizar la calidad de su informacién. Particularmente en esta era de
pseudoinformacion y noticias falsas, es necesario mantenerse como fuente
confiable.

En esta lectura se delinearon los marcos juridico e institucional de la genera-
cion de estadisticas oficiales en México y el doble papel del INEGI como coor-
dinador del Sistema Nacional de Informacién Estadistica y Geograficay como
productor de informacién. También se hablé de los pilares de credibilidad del
Instituto. De igual forma, se eché un vistazo a una parte importante de las
estadisticas econdmicas que publica el INEGI y al mecanismo que se utiliza
para asegurar su vigencia y relevancia, en tanto es fundamental que refleje
adecuadamente las estructuras productivas, la relaciéon entre los diferentes
agentes econémicos del pais y la medicién de su evolucién, como lo expresa el
ciclo de actualizacién de la informacién econémica.

Es importante decir que la informacion que publica el INEGI es mucho mas vasta
gue la que se exploré aqui y abarca temas muy diversos. Por este motivo se
invita a los lectores a explorar el universo de datos que se publican en la pagina
de internet del Instituto, a los que se tiene acceso libre y gratuito, y aincorporar
esta informacién en sus analisis y procesos en la toma de decisiones.
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Cuando se esta en busca de opciones para tomar unas merecidas vacaciones
no solo se consideran los lugares que nos gustaria visitar, sino que, en gran
medida, revisamos los precios de los servicios de transporte y alojamiento, ya
gue éstos terminan delimitando la decision final del destino. El sector turistico
tiene temporadas altas -cominmente asociadas a vacaciones de primavera
o verano y dias festivos- en donde la demanda ajusta los precios de sus servi-
cios al alza. De forma opuesta, hay periodos de temporada baja en donde el
costo de vacacionar disminuye de manera significativa.

En el sector turistico, es crucial considerar las diferentes estrategias para la
toma de decisiones dependiendo de la temporada del afio. Los administrado-
res tendran que anticiparse a los excesos de demanda durante la temporada
alta, planeando su cadena de suministro, realizando reservas de capital de
trabajo desde meses atras y contratando personal temporal. Sin embargo,
aungue en otras actividades econdmicas la identificacion de estas temporadas
o estaciones -a lo largo del afio- es elemental, sin duda, es mucho mas complicado
efectuarla.

El objetivo de esta lectura es proporcionar a los estudiosos de la economia las
herramientas para analizar y entender los patrones estacionales de los indi-
cadores econdmicos a niveles macro y microeconémico. En este sentido, se
buscara responder: ;qué es la estacionalidad?, ;cudles son sus causas?, ;como
se pueden identificar y corregir? y ;cudles son los alcances de los métodos
estadisticos utilizados para ajustar series por estacionalidad?




10

Generalmente, los indicadores econdmicos se presentan como una coleccion
de observaciones secuenciales asociadas a un periodo determinado, lo cual
conforma una serie de tiempo. Esta representacion practica nos permite eva-
luar su evolucion, fluctuaciones y patrones.

Se definird como estacionalidad a los comportamientos recurrentes en una
serie, que se repiten al interior de un afo.! Es fundamental considerar estos
patrones al momento de interpretar la informaciéon econdmica, ya que po-
drian sugerir relaciones que no tienen conexion légica o contradicen lo que
sugiere la teoria econdmica y, como consecuencia, hacer que se tomen deci-
siones incorrectas.

En la practica, laidentificacién de estos comportamientos es dificil y en pocas
ocasiones, visible. En muchos casos, la fuerte tendencia o alta volatilidad que
tienen algunas series hacen que esos movimientos parezcan inexistentes, ya
sea porque su magnitud es pequeia o porque se confunden con ruido.

Por ejemplo, la serie total de asegurados al Instituto Mexicano del Seguro So-
cial (IMSS) a primera vista no posee patrones relevantes, a excepcion de una
tendencia sostenida. Sin embargo, si se calculan sus variaciones mensuales, la
estacionalidad se hace presente. En la mayoria de los meses los asegurados
aumentan, pero en los meses de mayo y junio lo hacen a un ritmo menor. Asi-
mismo, en diciembre tienen una disminucién importante. Si solo se conside-
ran a los trabajadores eventuales, los movimientos son mas abruptos en los
meses mencionados. Lo anterior quiza esté relacionado con el reparto de uti-
lidades, contribuciones patronalesy finalizacion de contratos de las empresas
con los empleados

Gréfical
A. Series en millones B. Cambio mensual en miles de
de registros registros?
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1 Aplica para todas las frecuencias
menores a un afio: diaria, semanal,
quincenal, mensual, trimestral y
semestral. Para detalles sobre los
métodos aplicados a frecuencias
altas se recomienda revisar el
trabajo de Rob Hyndman. Sin
embargo, también los datos
anuales podrian tener patrones
cada cierto periodo de afios como
consecuencia de los afios bisiestos
o cuando ocurren otros eventos
relevantes, como el fendmeno
climatico EI Nifio.

YCifras ajulio de 2020.
?Considera el promedio del
cambio mensual de los asegurados
totales en cada uno de los meses
durante la década sefalada.

Fuente:

Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS).

31



Este caso también exhibe dos puntos adicionales a tener en cuenta sobre la

estacionalidad:

1.

Estacionalidad distinta: los patrones exhibidos, asi como su magnitud, di-
reccién y causas, generalmente, varian entre series econdémicas, incluso
cuando estan relacionadas por su actividad econémica o naturaleza.
Estacionalidad no predecible: los movimientos recurrentes no pueden
ser considerados como deterministas, ya que pueden variar en magnitud
odireccion ante cambios en el ciclo econédmico; cuando suceden recesio-
nes; cuando existen cambios estructurales en los mercados o hay cam-
bios metodolégicos en los indicadores. Por ello seria un error considerar
que la estacionalidad es predecible.?

Granger indica que existen al menos cuatro causas de las fluctuaciones esta-

cionales en las series econdmicas: 1) efectos calendario; 2) decisiones de las

instituciones; 3) clima; y 4) expectativas.® Para complementar laidea, Guerrero

indica que su naturaleza se debe a fuerzas no econdmicas que los participan-

tes del sistema econdmico no pueden modificar en el corto plazo:*

1.

Efectos calendario: esta causa se debe a que las series econémicas es-
tan asociadas a una frecuencia de recopilacién (diaria, mensual, trimes-
tral, etcétera) en donde el niimero de dias laborables o dias comerciales
varia, lo cual podria tener un impacto en las series. En el sector industrial,
generalmente, a mayor (menor) nimero de dias de trabajo, se obtiene
mas (menos) produccion; para el sector servicios, usualmente en activi-
dades como el turismo o ventas en centros comerciales, mayor (menor)
nimero de dias inhabiles representa mas (menos) ganancias. Por otra
parte, se tienen dias feriados que pueden variar en su ocurrencia entre
un afio y otro. Para puntualizar, en México se efectua por ley que todos
los dias festivos que se presentan entre martes y viernes se trasladen al
lunes inmediato anterior. Otro caso de estos cambios son la Semana San-
ta u otras celebraciones religiosas o culturales, cuya ocurrencia varia con
otros criterios que los del calendario gregoriano. Su efecto sobre la serie
dependera del sector de actividad econémica al que pertenezcay del pe-
riodo de ocurrencia. Un ejemplo mas es el caso de un afio bisiesto, el cual
tiene undia adicional al calendario cada cuatro afos. Esto tiene un efecto
positivo en las series de produccion.®

2Granger (1978), p. 34.
3Granger (1978).

“Guerrero (1990).

SEs sorprendente como un dia mas
puede impactar la produccién.
Para los afios bisiestos el
crecimiento del PIB de México
aumenta en promedio 0.2%, en
contraste a la cifra que se calcula
con series que se controlan por
este efecto calendario.

32



Millones

Grafica2

Afluencia diaria en el Sistema de Transporte Colectivo Metro de la Ciudad de MéxicoV

A. Serie en millones

B. Afluencia diaria en millones?
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Gréfica3
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Una ilustracion especifica del efecto de los dias calendario sobre una serie
de tiempo es la afluencia diaria en el Sistema de Transporte Colectivo Me-
tro de la Ciudad de México. Obsérvense los siguientes hechos estilizados
entre 2010y 2020: 1) en promedio la afluencia diaria fue aproximadamente
de 4 millones 320 mil usuarios; 2) disminuye ligeramente los sdbados, pero
cae a 3 millones 229 mil durante los domingos; y 3) también decae su uso
durante la Semana Santa y en las tltimas semanas de diciembre (grafica 2).
2. Decisiones de las instituciones: algunas instancias deciden establecer fe-

chas determinadas para las declaraciones y el pago de impuestos, asi como
los fines de periodos escolares. Estas decisiones suelen ser anunciadas con
anticipacién y poseen una naturaleza casi deterministica, ya que por cues-
tiones legales, burocraticas o de costumbre es dificil alterarlas. Por ejem-
plo, los ingresos presupuestarios reales® para México reflejan como las
decisiones del gobierno federal han hecho que su serie se incremente en
ciertos periodos: 1) durante marzo y abril, por la declaracién y pago de im-
puestos de personas fisicas y morales y 2) al cierre del afio, por los ingresos pe-
troleros y tributarios. Sin embargo, la reforma fiscal de la Gltima década
podria explicar parte del cambio en la estacionalidad detectada (grafica 3).

2.
Todo lo que se debe saber
sobre la estacionalidad

Y Cifras al 1 de septiembre de
2020.

?Considera el promedio de cada
uno de los dias durante los afios
sefalados.

Fuente:

Datos abiertos de Secretaria de
Movilidad (SEMOVI) de la Ciudad
de México.

Y Cifras ajulio de 2020.

? Considera el promedio de

cada uno de los meses durante los
anos sefalados.

Fuente:

Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP).

éSerie ajustada por el cambio en
los precios de la economia.
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Clima: esta causa de estacionalidad se asocia a las condiciones climati-
cas que varian dependiendo de las estaciones de afo. Cambios en la
temperatura, temporadas de lluvias y otros periodos meteorolégicos
afectan, principalmente, a la produccion de los sectores agricola y de
servicios, mientras que los sectores industriales tienden a ser mas ro-
bustos ante la presencia de estos fendmenos.

Para puntualizar, obsérvese que la serie del genérico aguacate del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) posee patrones estacionales
en su inflacion bien definidos: 1) entre marzoy julio su precio aumenta de
forma considerable, destacando que en los ultimos diez afios se aprecia
una inflacién mensual promedio de 14.4% para abril; y 2) entre agosto y
febrero del ano posterior, las presiones en los precios ceden al punto que
en octubre su precio ha registrado caidas promedio de 12.2% durante la
Ultima década

Expectativas: la Gltima causa se atribuye a las expectativas econémicas
de las familias, las empresas, el gobiernoy sus contrapartes en el exterior.
Las expectativas funcionan como un efecto de retroalimentacion de las
causas mencionadas anteriormente. De esta manera, los participantes
realizan planes para anticiparse a un episodio estacional, lo que asegura
que realmente exista un efecto en esos periodos. Por ejemplo, las empre-
sas que producen juguetes tienden a acumular inventario antes del dia
del Nifloy de las festividades de Navidad. Al anticipar el incremento esta-
cional en la demanda de sus productos, se preparan para saciar las nece-
sidades del mercado. Si por alguna razén esperan un incremento mayor al
usual,” se prepararan en consecuencia: si aciertan, tendran ganancias ex-
traordinarias, pero si no lo hacen tendran pérdidas considerables.

Y Cifras ajulio de 2020.
?Considera el promedio de
cada uno de los meses durante
los afos sefalados.

Fuente:

Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI).

7Por ejemplo, un aguinaldo mayor
para los trabajadores asalariados.
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¢Qué pasaria si se quisiera comparar la rentabilidad de un hotel entre tempo-
radas bajas y altas? Es intuitivo pensar que las temporadas altas tendrian un
mejor desempefo, pero eso no podria atribuirse exclusivamente al buen ma-
nejo del negocio. Para poder evaluar adecuadamente la rentabilidad, ambas
temporadas deben estar en las mismas condiciones. Se debe remover el efecto
gue se tiene debido a la cantidad de clientes, es decir, a ambas temporadas
se les debe eliminar su efecto estacional. El ajuste por estacionalidad es una
estimacion estadistica que se realiza a través de filtros. Estos son procesos
gue limpian la serie original de los elementos estacionales que la afectan, lo que
proporciona una serie con periodos comparables entre si. Es fundamental
destacar que los factores estacionales no son directamente observables y se
identifican bajo supuestos acerca de su comportamiento esperado.

La estimacion estadistica de una serie para eliminar los efectos estacionales

se justifica en argumentos estadisticos y econémicos. Algunos de ellos son:

1. Mayor varianzaenunaserie: los efectos estacionales son la mayor fuente
de variabilidad de una serie con respecto a su valor medio.

2. Unarelacién falsa: dos variables que comparten elementos estacionales
en comun pueden sugerir que estan correlacionadas entre si, sin embar-
go, al eliminar los efectos estacionales de las series y repetir el andlisis, la
relacion se diluye.

3. Incomprension de las sefnales econémicas subyacentes del indicador: si
se opta por utilizar series no ajustadas por estacionalidad no se pueden
entender las sefiales econdmicas subyacentes al comportamiento del in-
dicador, como poder estimar su tendencia, incluso si se determinan por
factores de largo plazo como el desarrollo tecnolégico o la acumulacién
de capital fisico y humano.

Las técnicas estadisticas que se aplican a las series originales para estimar sus
componentes no observables suponen que es posible aislar los factores en los
siguientes elementos:

1. Componente estacional: movimientos en la serie que recurrentemente
poseen la misma direcciény similar magnitud en intervalos de tiempo de-
finidos alo largo de un afo.?

2. Componente de tendencia-ciclo: es la trayectoria subyacente a la serie, la
cual incluye la tendencia de largo plazo y el ciclo econémico. La tendencia se
determina por cambios en la economia debido al crecimiento poblacional,
el progreso tecnolégico y la productividad. Los movimientos relacionados
con el ciclo econémico se deben a sus fases de contraccién y expansion
que, generalmente, se repiten con cierta consistencia en profundidad y
duracion entre sus fases. A menudo se obtiene al aplicar un procedimiento

8Oficina del Censo de Estados
Unidos, glosario de términos:
https://www.census.gov/topics/
research/seasonal-adjustment.
html. Para los componentes de
tendencia-ciclo e irregular se
considera la misma fuente, a
menos de que se indique

lo contrario.
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Esquema 1

Serie original

Se controlan:
. Efectos calendario
. Observaciones atipicas

Preajuste

Se hace un supuesto del
comportamiento estacional
aditivo vs. multiplicativo

Supuesto estacional ——

Tres rondas de suavizamiento

Producto:
3 . Serie desestacionalizada
Método X-11 . Serie tendencia-ciclo

L . Componente irregular

que suaviza la serie ajustada estacionalmente para suprimir sus movi-
mientos oscilatorios enintervalos de tiempo cortos, es decir, los patrones
que se presentan con mayor frecuencia.

3. Componente irregular: son eventos fortuitos (aleatorios) que, con la in-
formacién disponible hasta un cierto periodo, no es factible anticipar su
ocurrencia, duracién o magnitud de su impacto. Se calcula como el resi-
duo entre laserie original y las estimaciones de los componentes estacio-
nal y de tendencia-ciclo.

El procedimiento oficial para ajustar por estacionalidad las principales series
econdmicas, en México, se determina en consenso entre el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI), el Banco de México, la Secretaria de Ha-
cienday Crédito Publico (SHCP) y la Secretaria de Economia (SE). Estas insti-
tuciones se reldnen de forma periédica para evaluar la pertinencia de los
métodos utilizados para realizar ajustes por estacionalidad, también conocidos
como métodos de desestacionalizacion. En nuestro pais, actualmente se utiliza
el paquete estadistico X-13ARIMA-SEATS, proporcionado por el Buré de
Estadistica de Estados Unidos.’

La estimacién de los componentes de una serie se realiza a través de un proce-
dimiento recursivo. En cada uno de ellos se busca entregar un modelo que me-
jor caracterice las propiedades de la serie y asegure un buen desempefio en el
paso siguiente. Para ello, siempre se tendra que preguntar al final de cada paso:
¢qué tan adecuado es el modelo utilizado? El resume los pasos del
ajuste estacional: preajuste, supuesto estacional y aplicacion del método X-11.

Fuente:
Elaboracién propia.

?En Guerrero (1990) se realiza
una remembranza histérica de
los métodos empleados para un
ajuste estacional. Los detalles
mencionados sobre México y los
métodos de ajuste estacional
provienen de Guerrero, Lopez-
Pérez & Corona (2019).
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Millones

Grafica5

Afluencia diaria en el Sistema de Transporte Colectivo Metro de la Ciudad de México (2020)V

A. Serie en millones de usuarios?

B. Afluencia diaria en millones*
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Primer paso (preajuste): la literatura sobre ajuste estacional advierte que el
preajuste funge como el cimiento de la estimacién. En caso de que se realice a
la ligera, sus efectos permearan negativamente en el resultado final. Este
paso consiste en descontar de la serie original lo atribuible a efectos calenda-
rio y la influencia de observaciones atipicas causadas por choques de gran
magnitud (outliers). Lo anterior se hace mediante un modelo estadistico de
series de tiempo.*°

¢Qué tan importante es preocuparnos por datos atipicos? Reutilicemos la serie
de afluencia diaria en el Metro de la Ciudad de México para responder a esa
pregunta. La pandemia global del COVID-19 y las medidas de distanciamiento
social hicieron que a partir del 17 de marzo de 2020 se redujera en menos de la
mitad la afluencia en ese medio de transporte, situacién que se estima sera tem-
poral, aunque podria ser permanente. Si no se incorpora esta situacion en la
estimacion del ajuste estacional, los valores estaran artificialmente inflados,
ya que su promedio es mayor para el resto de la serie (grafica 5).

2.
Todo lo que se debe saber

sobre la estacionalidad

YCifras al 1 de septiembre de
2020.

2 Se utiliza la media moévil de 14
dias con fines ilustrativos para
sefalar el cambio de nivel; no
pretende ser un método adecuado
de suavizamiento de la serie.

% Considera el promedio de cada
uno de los dias de 2020 en dos
etapas: hasta 16 de marzo de
2020 (prepandemia) y después de
ese periodo (pandemia).

Fuente:

Datos abiertos de Secretaria de
Movilidad (SEMOVI) de la Ciudad
de México.

10Para mayores detalles consulte
el anexo técnico de esta lectura.
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Grafica 6

A. Modelo aditivo B. Modelo multiplicativo
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Hay tres tipos de observaciones atipicas: 1) aditivas, que suelen estar presentes
en una cantidad limitada de periodos y su retorno al comportamiento usual
de ingresos
presupuestarios, en donde existen algunos picos relacionados con fechas ais-
ladas); 2) transitorias, las cuales estan vigentes durante un periodo mas am-
plio de tiempo antes de disiparse y que la serie vuelva a la normalidad y 3)
permanentes, donde el choque continua vigente hasta la actualidad y se pue-
es un ejemplo de las

es rapido (este tipo de sucesos pueden observarse en la

de considerar como un cambio estructural. La
transitorias y las permanentes.

el ajuste estacional requiere que tome-
mos una decisién sobre como utilizar una transformacion de la serie para es-
tabilizar su varianza, lo que implica a su vez, seleccionar la forma en que se
relacionan los componentes de la serie. Hay dos opciones: 1) modelo aditivo,
que presume que los factores estacionales, de tendencia e irregular, son
independientes entre si. Se opta por esta alternativa cuando, pese a presentar
una tendencia, existe un patrén estacional estable a lo largo del tiempo en
cuanto a direccién y magnitud ;¥ 2) modelo multiplicativo, el cual
reconoce la interaccién entre los factores estadisticos. Este es adecuado
cuando la serie amplia su rango de variabilidad al mismo tiempo que aumenta
el componente de tendencia .Las y 5 son casos de series
en donde la representacion aditiva es adecuada, mientras que las y

son muestras de series apropiadas del modelo multiplicativo.!?

Fuente:
Elaboracion propia.

*Matematicamente los modelos
aditivo y multiplicativo se
expresancomo Y, =S +T +1y

Y =S T «I,respectivamente,
dondeY, es laserie original; S, es
el componente estacional; T, es el
componente de tendencia-ciclo; e |,
es el componente irregular.
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este procedimiento consiste en realizar tres ron-
das de promedios maviles centrados que buscan suavizar la serie y aislar los
componentes estadisticos, es decir, estimar las series desestacionalizada,
tendencia-ciclo e irregular. En el anexo técnico de esta lectura se incluye ma-

yor detalle sobre este procedimiento.

El producto final después de aplicar los tres pasos del ajuste estacional se ob-
servaenla . En ella utilizamos el indice mensual de volumen fisico de

la industria manufacturera, publicado por el INEGI.

Fuente:
INEGI. Cifras a junio de 2020.



Cuando utilizamos una serie con ajuste estacional hay que tener presente varios
factores. El primero es que es una estimacioén estadistica. Por ende, conlleva un
nivel de error, que se busca minimizar, pero es imposible eliminar por completo.
Considere, por ejemplo, que la eleccidon equivocada entre una representacion
aditiva o multiplicativa puede ocasionar un sesgo en la estimacion, lo que
contribuiria a que la serie ajustada por estacionalidad sea menos precisa.

El segundo factor es que la serie original pasa por un proceso de preajuste. En
él se estima un modelo para eliminar el efecto de factores calendario y obser-
vaciones atipicas. Si bien estos factores son deterministicos hasta cierto punto,
el peso que tienen sobre la serie preajustada cambia, haciendo que la serie
ajustada por estacionalidad siempre sea distinta a cualquier otra que se haya
reportado en el pasado. Por esta razén, al actualizar los datos se debe reem-
plazar toda la serie.

El tercer factor es que, por disefio, el método de ajuste estacional no mantiene
las relaciones funcionales entre series cuando se agregan para conformar un
total. Por ejemplo, si se realiza el ajuste estacional a |la serie de balance publico
y se compara con el resultado de la diferencia de las series desestacionalizadas
de ingreso y gasto del gobierno se llegara a resultados distintos, aunque
contablemente y estadisticamente los calculos sean correctos.

El cuarto factor es que el método X-11 tiene un costo de oportunidad, ya que
al suavizar la serie y aislar sus componentes estadisticos se deben sacrificar
observaciones a los extremos de la serie. Para poder completar lainformacion
perdida, se realiza un prondstico hacia adelante y hacia atras utilizando el mo-
delo estadistico de series de tiempo que se elige en el paso de preajuste. Este
prondstico solo puede extrapolar la informacion del pasado para realizar
una adivinanza educada de lo que sucederd en el futuro, por lo que, si se pre-
senta un cambio en la serie como el observado en la al cierre de
2013, el procedimiento de ajuste estacional tardara en asimilar tal situacion.
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Enla se realizaron estimaciones de |a serie de tendencia-ciclo con

informacion hasta2016,2017,2018y 2019, respectivamente. Durante 2013,
la serie sufrié un incremento significativo; sin embargo, el procedimiento
de ajuste no loincorporé dentro de sus estimaciones sino hasta 2018. Incluso
eso no sucedié totalmente hasta finales de 2019, por lo que ese periodo pre-
senta continuas revisiones. Se puede decir que las series desestacionalizadas
y de tendencia-ciclo serdn mas estables al centro de la ventana de tiempo es-
tudiada, mientras que a sus extremos estaran sujetas a un grado significativo
de incertidumbre estadistica. Otro punto a destacar es que la presencia de
choques y cualquier otro cambio institucional obliga a que la calidad de los
modelos de ajuste estacional deba revisarse continuamente.

El andlisis previo sobre la Inversion Extranjera Directa (IED) exhibe la fragilidad
del método, ya que el pico de la serie es una observacion atipica del tipo aditivo.
¢ Qué sucedera con el actual choque que se vive con la pandemiadel COVID-19?
La respuesta a esa pregunta es dificil y solo el paso del tiempo nos permitira
identificar adecuadamente los efectos. Mientras tanto, las conclusiones que
emanan de estas series ajustadas deberan tomarse con reserva.

Por ltimo, el universo de series ajustadas por estacionalidad publicadas por
el INEGI, el Banco de México, la SHCP y la SE es muy limitado. Por ello, los
usuarios de las series econdémicas deberan realizar estos ajustes por cuenta
propia. En el anexo técnico de esta lectura se ofrece un desglose que busca
hacer mas accesible la “caja negra” conocida como el paquete estadistico
X-13ARIMA- SEATS.

Cada afio sefalado hace
referencia a que la serie
de tendencia-ciclo utilizé
informacion para su estimacion
hasta ese periodo. Cifras al cuarto
trimestre de 2019.

Fuente:
http://www.seasonal.website/ con
datos de Banco de México.
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Los efectos calendario deben removerse de la serie original (Y,) yaque afectan
de manera negativa la calidad del procedimiento de descomposicién: compo-
nente estacional (S ), tendencia-ciclo (T) e irregular (7). Alincluir las siguientes
variables se puede mitigar el impacto de los efectos calendario considerando
la frecuencia de la serie:

v Ajuste por dias de la semana: cada dia de la semana puede influir de forma
distinta a la serie en direccién y magnitud,? cond = 1,...,6.

X, = #dia de la semana, periodo t - #domingos, periodo t

v Dias trabajados: puede incluir los dias que caen en fin de semana y los
feriados.

# dias trabajados en el periodo t

Xn= # dias en el periodo t

v Ajuste por celebraciones religiosas o culturales movibles: la variable X_ to-
marad el valor de 1 en caso de que un evento de este tipo se presente en el
periodo “t” y cero en cualquier otro caso.

v Ajuste por afo bisiesto: busca controlar el impacto de un dia de trabajo adicio-
nal en febrero cada cuatro afios. La variable X, = 0.75 si el periodo “t” contiene
un febrero de aio bisiesto, mientras que para los febreros de los otros afios
seraX, = -0.25; para periodos referentes a otros meseses X, =0.

Las observaciones atipicas se deben detectar utilizando criterios heuristicos. Se
persigue mitigar el efecto de observaciones sumamente altas o bajas, producto
de choques exdgenos a la serie, como eventos climatolégicos extremos, el
brote de una enfermedad, un conflicto armado o una decisién gubernamental
no anticipada. Se modelan utilizando variables indicadoras que toman el valor

1Para mayor detalle de esta
seccion se recomienda consultar
a Guerrero (1992) y Guerrero,
Lopez-Pérez & Corona (2019).
2No es necesario incluir una
variable para el domingo, ya que
por definicidn sera siempre cero.
Estas variables no aplican para altas
frecuencias como semanal o diario.
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de uno en los periodos en que existen observaciones atipicas y cero en otro
caso. Hay tres tipos comunes de comportamientos atipicos
1) aditivos d, ; 2) permanentes d,,; y 3) transitorios d .

Todo lo anterior se combina en un modelo del tipo RegARIMA estacional®
para estimar una serie preajustada (Y,):

9
Y =c+ ARIMA (p.d,q) (P.D,Q) + ;ﬁi *X +y*d, +0*d,+9%d, +e,

La intuicién de utilizar un modelo ARIMA es tratar de agotar toda la informa-
cion disponible del pasado de la serie para explicar su comportamiento en el
presente. Este tipo de modelos son cominmente empleados para realizar
pronosticos.*

Esta etapa consiste en aplicar tres rondas consecutivas de promedios moviles
centrados (PM) o variaciones de esas técnicas a la serie preajustada; esta me-
todologia se conoce como X-11. El objetivo es aislar el componente estacional
(S) y el de tendencia-ciclo (7). Esto sera posible si el componente irregular (1)
es un residuo aleatorio con media cero y varianza constante y finita.*” Los
promedios mdviles centrados de orden “K”, que representan el nimero de ob-
servaciones consideradas en el promedio, aplicables a la serie X, cuando K es
un nimero entero impar (2E + 1 = K), se definen como:

.
w1
X=24% Y X =PMK)

Fuente:
Elaboracion propia.

SEl modelo RegARIMA posee
“p/P” nimero de parametros
autorregresivos/estacionales,
“m/M” parametros de media
movil/estacionales y “d/D”
diferencias/estacionales a la serie
para asegurar que sea un proceso
estacionario en covarianza: media
y varianza constante en el tiempo.
“Para detalles sobre los modelos
ARIMA consulte a Enders (2010) y
Guerrero (2009).

5Este método esta ampliamente
desarrollado en Ladiray &
Quenneville (2001), por lo que en
esta seccion se expondra de forma
breve pero intuitiva.

$Lamedia del componente irregular
deberé serigual a cero para

el modelo aditivo e igual a 1 parael
modelo multiplicativo. En adicién
se requiere que este componente
no posea correlacién serial, es
decir, corr(1, IH) =0 para cualquier
entero mayor o igual que uno.
7Manual de Cuentas Nacionales
del Fondo Monetario Interna-
cional (2017).
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Tabla Al.1

Promedios méviles centrados (PM): Inversion Extranjera Directa (IED)

A B c
Fecha IED PMK=2 PM(K=2,R=4)
T1-2014 134
T2 54 6.8
T3 3.1 48
T4 7.7 7.6 74
T1-2015 11.9 10 8
T2 6.5 8.7 8.8
T3 9.8 84 9.0
T4 7.7 9.3 8.8
T1-2016 12.1 10 8
T2 6.3 7.3
T3 47 5.9
T4 7.7

Mientras que si K es un nimero par la férmula se modifica considerando que
2E=K:

Xt=_1 « E"X + ZE‘X |= PM(K)
2K ~ t+1 t+1

i=-E+]

Ahora bien, la metodologia X-11 requiere un filtro mas profundo y es por ello
que tiene que aplicar promedios méviles de orden K y R, sucesivamente,
donde R también representa el nimero de observaciones a considerar en el
calculo del promedio. Cuando R es un nimero entero impar (2U + 1 = R), la
formula es: )

YK R vk

Xt dos 1% = PM(K, R)

i=—U

Mientras que cuando R es un nimero entero par se debe cumplir que 2U =R
y laférmula queda como:

— U-1 U
XER_ 1y Z;(K + X¥ |=PM(K,R)
! 2R t+i . t+i
i=—U i=—U+1
Enla se puede observar un ejemplo de promedios méviles centrados.

La columna A es la serie original de Inversion Extranjera Directa publicada por
el Banco de México. En la columna B se calcula el promedio mévil centrado de
orden K =2. En la columna C se computa el promedio mévildeordenK=2yR=4.
Reforzando el detalle, se tiene que para el trimestre 4 de 2014:

ColumnaB:X°,, . 1 [(31+7.7)+(7.7+11.9)]=7.6
ColumnaC: X;"_ }T [(6.8+48+7.6+10)+(48+7.6+10+8.7)]=7.4

Siempre que se aplican promedios méviles centrados se pierden observaciones
al extremo de la serie, lo que se destacaen grisen la

Fuente:
Elaboracion propia con datos
de Banco de México.



Al considerar lo anterior, el algoritmo completo de la metodologia X-11 es el
siguiente, bajo la especificaciéon de un modelo multiplicativo (Y, = S = T x I):

0.

Utilizar el modelo ARIMA para extrapolar y retropolar la serie prea-
justada (f/,) y asi compensar las observaciones que se perderan al apli-
car los promedios moviles.

Ronda inicial de promedios moviles:

Calcular el componente inicial de tendencia-ciclo T': a la serie preajustada
(?,) del paso O se le aplica un promedio mévil de orden K=2y R =4sies
de frecuencia trimestral o de orden K = 6 y R = 12 si es de frecuencia
mensual. A
Factores iniciales estacionales e irregulares: 1 1= %
:
Factores estacionales iniciales y preliminares 5”': aplicar promedio mavil
deordenK=R=3asrI'
Factores estacionales iniciales SI/: se normaliza S/ de tal forma que el
promedio de cada afio seaigual a 1. R
Serie inicial ajustada por estacionalidad: A'= %
‘

2.Segunda ronda de promedios mdviles:

Calcular T2 aplicar el filtro Henderson H(h) a A!. El paquete X-13ARIMA-
SEATS selecciona el nimero de coeficiente h =5 o h = 7, dependiendo de
las caracteristicas de la serie. Si la serie posee un comportamiento muy
volatil, un filtro de suavizamiento mayor es necesario, lo cual se asocia a
un mayor nimero de coeficientes en H(h).
T?=H(5) = -0.0734 « A’ + 02937 5 A’ +0.559%4 x A! + 0.2971 + A!
00734 Al
T2=H(7) = -0.05874 x A’ + -0.05874 x A!, + 02937 x A’ + 0.41259
x Al +0.2937 « Al +0.05874 « A!_,-0.05874 « A!

t+1 1+2 1+3
- : : , Y
Revision a los factores estacionales-irregulares: SI? = _;
T
Revision a factores estacionales preliminares S aplicar promedio mo-
vildeordenK=R =34 SI’.

Revision factores estacionales S7: se normaliza 572, de tal forma que el
promedio de cada afio seaigual a 1.
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3. Componentes finales: v
i.  Serie con ajuste estacional: A> = _’2

S

t

ii. Serietendencia-ciclo T?: se obtiene al aplicar el filtro Henderson descrito
con anterioridad a la serie A2.
A2
iii. Componente irregular: I = T—;
t
Para ejemplificar lo anterior, se utiliza nuevamente la serie de IED y por fines
didacticos se supone que no requiere preajuste. Al aplicarse las tres rondas
del procedimiento X-11, se obtienen las series graficadas en el panel izquierdo
dela indicando que las estimaciones se realizaron de forma ma-
nual.8 Nétese que en ausencia de un modelo ARIMA que represente a la serie
original, se pierden observaciones al inicio y al final de la serie.

Por otra parte, si se utiliza la paqueteria descrita en el sitio web de Sax y Ed-
delbuettel se puede emplear el método X-13ARIMA-SEATS completo® y no la
version reducida que se utilizé para mostrar -con fines didacticos- la aplica-
cion del procedimiento X-11. Al utilizar la paqueteria completa se podra afa-
dir un paso previo al procedimiento X-11 en donde se preajusta la serie por
efectos calendario y observaciones atipicas, ademas de estimar un modelo
RegARIMA estacional para compensar las observaciones que se pierden a los
extremos de la serie.

Fuente:

Elaboracién propia con
calculos de Banco de México
(panel izquierdo) y http://
www.seasonal.website/ con
datos de Banco de México
(panel derecho).

8Para comprender mejor los
célculos, le sugerimos al lector
revisar el Excel de tablasy
graficos de esta seccion. Puede
solicitarlos, via correo electronico,
a ed1tapia@hotmail.com

?Se puede utilizar la plataforma
web o la paqueteria disponible

en el software estadistico R de
licencia libre. Toda la informacion
relacionada se encuentraen:
https://cran.r-project.org/web/
packages/seasonal/vignettes/seas.
pdfy http://www.seasonal.website/

47






Expansiones y | 3
recesiones en la =
economia mexicana

PABLO MEJIA-REYES* |

Licenciado en Economia por la Universidad Autonoma del Estado de México (UAEMEX). Maestro
en Economia por el Centro de Investigacion'y Docencia Economicas (CIDE) y doctor en Economia
por la University of Manchester, Reino Unido. Es coordinador del Centro de Investigacion en
Ciencias Economicas de la Facultad de Economia de la UAEMEX. Es miembro del Sistema
Nacional de Investigadores, Nivel III. Su trabajo de investigacion se centra en el andlisis de las
Sfluctuaciones ciclicas y el crecimiento economico, la integracion economica internacional y la econo-
metria aplicada. Ha escritoy coordinado varios libros y sus articulos cientificos se han publicado en

diversas revistas nacionales e internacionales.
* El autor desea agradecer la asistencia de investigacion de Maria Joaquina Romero Acevedo y

Jorge Ocampo Quiroz, asi como los utiles comentarios de Annel Hurtado Jaramillo. No obstante,

los errores y omisiones son de su exclusiva responsabilidad.

49



Las economias modernas experimentan constantes fluctuaciones que reflejan
alzas y bajas en su actividad, aun cuando ésta presente una clara tendencia cre-
ciente en el transcurso del tiempo. El patrén recurrente en el que se van alter-
nando periodos de alzay baja sostenida en la actividad econdmica -expansiones
y recesiones, respectivamente- se conoce como ciclo econémico.

De esta forma, aunque las economias del mundo han transitado a lo largo de
la historia por periodos de crecimiento y decrecimiento, explicados ya sea por
factores naturales (sequias, inundaciones o sismos) o por procesos socio-poli-
ticos (plagas, guerras o criminalidad), los ciclos econémicos -como un patrén
claramente definido- se empiezan a identificar en las sociedades industriales
modernas a partir del trabajo pionero de Clement Juglar, quien lo desarrollé
en las Ultimas décadas del siglo XIX, asi como en los andlisis desarrollados en
las primeras décadas del siglo XX por Wesley Clair Mitchel, entre otros autores.

Las implicaciones de los movimientos al alza y a la baja de la actividad econémica
han llevado, tanto a académicos como a disefiadores de politica econémica, a
medirlos y a determinar sus causas. En esto, ha sido fundamental entender
por qué variables como produccién, empleo, ingresos, consumo, inversién
y productividad, entre otras, van conjuntamente al alza en las fases de expan-
sién, contribuyendo a mejorar el nivel de vida de los hogares y la rentabilidad
de las empresas. Similarmente, se ha buscado identificar los factores que hacen
gue termine la fase expansiva y que la economia entre en una etapa recesiva
en la que las mismas variables disminuyen, muchas veces de manera abrupta
y en mayor magnitud. De hecho, la severidad de sus efectos sobre el bienestar
de las familias y la viabilidad de las empresas, asi como sobre la estabilidad
macroeconémica de los paises, ha llevado a que posiblemente se hayan desti-
nado mayores esfuerzos a caracterizar las recesiones.

En esta lectura se presentan algunos de los aspectos mas relevantes sobre los
ciclos econdmicos. En la primera seccion se definen los conceptos basicos; en
la segunda se exponen sus causas principales; en la tercera se explican los
principales enfoques para medirlos, y en la cuarta se revisa la experiencia de
México. Por altimo, se establecen algunos comentarios finales, a manera
de conclusiones.

1Entre los pioneros de la economia
también destacan Joseph Kitchin,
quien habla de ciclos cortos,

y Nikolai Kondratiev, quien

se refiere a ciclos largos. Para
resefas de la historia del andlisis
de los ciclos econémicos se puede
consultar a Padilla (1967), Morgan
(1992) y Zarnowitz (1992).
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El ciclo econémico es un fendmeno no directamente observable, peculiaridad
gue ha llevado al desarrollo de diferentes formas de definirlo, medirlo y explicarlo.
En el transcurso del siglo XX se fueron consolidando poco a poco dos enfoques
de aceptacién general. El primero -el ciclo clasico- se asocia con la idea cominmente
aceptada de que es una sucesion de fases alternantes de alzas y bajas de la
actividad econémica, mientras que el segundo -el ciclo de crecimiento- lo concibe
como las fluctuaciones en torno a una tendencia subyacente de largo plazo.

Los origenes del enfoque clasico se remontan al trabajo pionero que Wesley
Claire Mitchell desarrolld en la National Bureau of Economic Research (NBER),2
através de diferentes publicaciones.? Burns y Mitchell estaban interesados en
la descripcion, clasificacion y medicién de ciclos econdmicos tipicos mas que
en la formulacién o evaluacién de las teorias que los explicaran.* Aunque
aceptaban que las teorias econdmicas proporcionaban informacion acerca
de los hechos que se investigaban, ellos usaron un enfoque descriptivo para
descomponer un gran nimero de variables en secuencias de ciclos, los cuales,
asu vez, eran divididos en diferentes fases.®

La definicion formal se presenta en Burns y Mitchell:

Los ciclos econdémicos son una clase de fluctuaciones halladas en la actividad
econdmica agregada de los paises que organizan su trabajo principalmente a través
de empresas de negocios: un ciclo consta de expansiones que ocurren aproxi-
madamente al mismo tiempo en muchas actividades econémicas, y que son se-
guidas similarmente por recesiones, contracciones y reavivamientos generales, los
cuales se unen a la fase de expansion del siguiente ciclo; esta secuencia es recu-
rrente pero no periddica; en duracién los ciclos pueden variar desde mas de un
afno hasta diez o doce afios; los ciclos no son divisibles en ciclos mas cortos de
caracteristicas similares con amplitudes cercanas a las del propio ciclo.®

De esta definicion se pueden rescatar al menos tres consideraciones: a) el
analisis de ciclo debe basarse en los niveles de diversas variables econémicas;
b) las distintas fases del ciclo son sucesivas y alternantes; y c) es importante
distinguir los ciclos econédmicos de las fluctuaciones mas pequenas.’

A nivel mas especifico, la definiciéon de Burns y Mitchell implica la existencia
de cuatro fases del ciclo que se representan en la : recuperacion,
definida como el aumento de la actividad econdmica que sigue a una contrac-
cion hasta que se alcanza el nivel de actividad previo; expansion, que lleva la
actividad econdmica por encima de ese nivel; recesion, que marca el inicio del
descenso productivo hasta el nivel de la caida previa; y contraccion, que implica

una reduccién adicional por debajo de ese nivel.®

Dado que usualmente la reduccion de la actividad econémica no excede los
niveles previos, se tiene una tendencia creciente de largo plazo. Algunos estudios
sugieren tomar en cuenta tres fases solamente como se observaen la
recuperacion, expansion y recesiéon.’

2La NBER es unainstitucion
privada no lucrativa que tiene,
entre otras funciones, la de
identificar las fases de los ciclos
econdmicos de Estados Unidos.
Sus definiciones y estrategias han
sido ampliamente adoptadas por
los comités de fechado de varios
paises como el Grupo Técnico de
Expertos para el Disefio de un
Comité para el Fechado de los
Ciclos de la Economia de México
(en adelante Grupo Técnico).

Para una amplia exposicion

sobre esta experiencia se puede
consultar a Heath (2012).
3Mitchell (1913y 1927).

4Burns & Mitchell (1946).

5Mejia (2003).

¢Burns & Mitchell (1946), p.3.
7Mejia (2003) y Heath (2012).
8Mary Morgan clasifica esas fases
sucesivas en prosperidad, crisis,
depresion, y recuperacion (1992),
pp. 44-55.

? Algunos estudios analizan

las fases de crecimiento bajo,
crecimiento altoy recesion.
Véanse, por ejemplo, Sichel (1994)
y Cruz (2005).
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La mayor parte de la literatura moderna toma en cuenta solamente las fases
de expansiéony recesion en el andlisis del ciclo econémico. Para determinarlas
se deben identificar las fechas, Ilamadas puntos de giro, en las que la economia
transita de una a otra. De acuerdo con Boldin,° éstos se clasifican en pico (P)
y valle (V).}* El pico corresponde a la fecha en la que el indicador del ciclo al-
canza su valor mas alto y precede a una reducciéon sostenida con una magni-
tud minima de la actividad econémica o recesién. Por su parte, el valle
corresponde a la fecha en la que el indicador del ciclo alcanza su valor mas
bajo y precede a un incremento sostenido con una amplitud minima de la ac-
tividad econdmica o expansion. Usualmente, la magnitud se mide como la va-
riaciéon porcentual de la actividad econdémica entre el valor alcanzado en el

picoy el del valle para la recesion, y viceversa. De manera analoga se mide la 10Boldin (1994).
11 os picos y valles aparecen

duracién en periodos de tiempo de las fases del ciclo, asi como la del ciclo mismo. iy )
también en la grafica 1.En

En este caso se hace de pico a pico o de valle a valle. Los puntos de giro y las ocasiones también se les
f d ., i6n del cicl | denomina cimas y fondos,
ases de expansion y recesién del ciclo se representan en la . respectivamente,
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El interés por el andlisis de los ciclos econémicos disminuyd notablemente
durante la segunda posguerra cuando los objetivos de la teoria econémicay la
econometria se centraron en el desarrollo de un enfoque estructural de sistemas
de ecuaciones consistente con el entonces dominante paradigma Keynesiano.*?
Ma4s aln, se llegd a pensar que el andlisis del ciclo econémico perdia vigencia
ante el éxito que habia tenido la politica econémica en la eliminacién de las
fluctuaciones de la actividad econdémica.*®

Sin embargo, la recesién del periodo 1973-1974, experimentada por la mayor
parte de los paises desarrollados, no solamente tuvo efectos severos en laeconomia,
sino también significé un giro notable en la direcciéon de la investigacion eco-
nomica. El estudio de los ciclos econdmicos recuperé la importancia que habia
tenido en el pasado a raiz de una nueva ola de interés derivada del importante
articulo de Lucas, quien define el ciclo como “los movimientos del producto na-
cional bruto en torno aunatendencia”.!* Como se puede ver, esta visién difiere de
manera fundamental de la del ciclo clasico puesto que no lo define en términos
de la secuencia de fases de alzas y bajas en el nivel de actividad econémica, ni
tampoco considera necesario distinguirlas y caracterizarlas. Mas aln, en este en-
foque se puede tener movimiento por encima o por debajo de la tendencia sin
gue se presenten caidas en el nivel absoluto, en este caso, del producto nacional
bruto. En otras palabras, una economia puede presentar fluctuaciones “positi-
vas” y “negativas” aun cuando tenga un crecimiento permanente; solo se re-
quiere que lo haga a ritmos diferentes. Por ello, los movimientos descritos se
denominan ciclos de crecimiento. Sin duda, puede ser confuso utilizar este enfoque
para identificar las fases del ciclo y buscar equipararlas con las del ciclo clasico.
No debe olvidarse, que, en palabras de Lucas,* el objetivo principal del analisis
debe ser la caracterizacion de los co-movimientos, a través del tiempo de los
componentes ciclicos de los agregados econdmicos mas importantes.

Una limitante adicional en términos del fechado del ciclo de crecimiento se asocia
a una cuestion técnica. Como es comun en el andlisis de series de tiempo, este
enfoque asume que cualquier variable econémica esta conformada por los si-
guientes componentes: uno que refleja los movimientos suaves de largo plazo
(tendencia), uno estacionario (ciclico), uno que captura la repeticion de fenémenos
estacionales y uno mas que conjunta los movimientos irregulares.'® El analisis
de los ciclos de crecimiento se basa en el segundo componente, el cual se
extrae de las series utilizando diferentes técnicas estadisticas que permiten
descomponer las series. Dado que diferentes filtros, como se les denomina, pueden
generar distintos componentes ciclicos,*” se tendrian diferentes fases del ciclo de
crecimiento. Sin embargo, es posible que exista cierta coincidencia entre las fases
del ciclo clasicoy las del ciclo de crecimiento cuando las series de referencia estan
dominadas por grandes fluctuaciones en el nivel de la actividad econémica.

La explicacién de las fluctuaciones ciclicas de la economia tiene una larga his-
toria que se remonta a principios del siglo XIX, cuando la industrializacién se
consolidé como forma dominante de produccion, y empezaron a surgir periodos

2Morgan (1992).
BMankiw (1990). Adicionalmente,
Koopmans (1947) critic
severamente la ausencia

de fundamentos tedricos y
estadisticos en el trabajo
de Burns & Mitchell (1946),
lo que originé un abandono
temporal de su enfoque.

% Lucas (1977),p.9.
5Lucas (1977),p. 9.

16 Enders (2014).

17Canova (1998).
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de crisis como resultado de derrumbes de precios y procesos de sobrepro-
duccién. Autores como Simonde de Sismondi, Jean Baptiste Say y David
Ricardo ofrecieron explicaciones sobre esta base. Desde entonces, las expli-
caciones han variado significativamente desde factores exégenos, como cambios
climéticos, especulacion, auges de crédito, cambios tecnolégicos, expansio-
nes monetarias y choques aleatorios, entre otras.'®

Independientemente de la definicidon que se adopte, las teorias modernas del
ciclo econémico buscan explicarlo a partir de la identificacion de las causas
que lo originan y los mecanismos de transmision que las generalizan. Existen
dos teorias modernas principales que se han desarrollado en las tradiciones
clasicay keynesiana durante las Ultimas décadas.

Agrandes rasgos, la primera de ellas, conocida como Teoria de los ciclos econdémi-
cos reales fue introducida por Kydland y Prescott.'* En un marco caracterizado
por mercados competitivos, informacion perfectay precios flexibles, los agentes
racionales optimizan intertemporalmente para maximizar su utilidad (consumi-
dores) y sus ganancias (productores), dadas las restricciones presupuestarias y
tecnolégicas, respectivamente. Las fluctuaciones de la actividad productiva y el
empleo son provocadas por choques tecnoldgicos (en sentido amplio) que llevan
alos agentes a modificar sus decisiones, optimizando siempre sus funciones obje-
tivo, de manera que la economia se encuentre siempre en equilibrio. En particular,
un choque negativo a la productividad (de oferta) provocaria un ajuste a la baja
del salario y de la oferta de trabajo, lo que contraeria la produccion, provocando
una recesion, y viceversa. Efectos similares se obtienen cuando los choques
de oferta estan relacionados con factores climaticos (sequias, sismos), decisiones de
politica fiscal o procesos socio-politicos (huelgas generales, plagas, guerras o es-
trategias politicas de bloqueo), lo que le da una mayor flexibilidad a este enfoque
para explicar los ciclos econdmicos en diferentes contextos.?°

Sinembargo, laidea de que las respuestas de los agentes siempre sean dptimas,
aun cuando signifiquen elevadas tasas de desempleo y pérdida de produccion
durante las recesiones, desperto el escepticismo de otras visiones. En particular,
los keynesianos reivindicaron su creencia de que el desempleo es esencialmente
involuntario, por lo que esos resultados no podian derivarse de decisiones
racionales tomadas en ambientes sin fricciones.?! Para superar la critica a los
postulados ad hoc de precios y salarios fijos, una nueva generacion, llamada Nueva
economia keynesiana introdujo modelos con rigurosos supuestos microeconémicos,
pero suponiendo la existencia de mercados no competitivos, informacién
asimétrica, mercados incompletos o trabajo heterogéneo, todo lo cual se traduce
en desequilibrios temporales en los mercados como consecuencia de fallas de
coordinacién y externalidades macroecondémicas. En particular, asumiendo
“costos de menu” (de ajuste de precios) en un mercado de competencia mono-
pdlica, la politica monetaria, por ejemplo, puede tener efectos reales al generar
fluctuaciones de corto plazo en variables como produccién y empleo.??
Analogamente, otros factores que provoquen cambios en lademanda agregada
pueden tener efectos reales en tanto los precios no se ajusten instantdneamente
alos valores del nuevo equilibrio de largo plazo.?

18\Vganse Padilla (1967)y

Morgan (1992) para una amplia
exposicion de éstas y otras teorias
pioneras del ciclo econémico.
9Kydland & Prescott (1982).
20Stadler (1994) y Rebelo (2005).
21Mankiw (1989).

22Mankiw (1989).

2Gordon (1990).
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Por otro lado, independientemente de sus causas internas, los ciclos eco-
némicos se comparten o transmiten de un pais a otro. Esto puede deberse a tres
factores principales: a) la ocurrencia de choques comunes que afectan por
igual a todos los paises o a un grupo de ellos, especialmente a los de economias
pequenas, tales como crisis internacionales, guerras, pandemias o cambio
tecnoldgico generalizado. Por ejemplo, la crisis petrolera de los afios setenta
y la Gran Recesion del periodo 2008-2009 pueden verse como consecuencias
de choques comunes; b) cuando los paises se especializan en pocos sectores,
productores de bienes primarios o turismo, por ejemplo, son proclives a expe-
rimentar ciclos comunes como consecuencia de choques sectoriales; el auge
de las materias primas de la primera década del siglo XXI es un ejemplo de
este tipo de choques; y c) los ciclos comunes pueden resultar de la transmision
de choques especificos de un pais a otro (especialmente a los mas pequefios),
através de las transacciones econdmicas que desarrollan entre ellos, princi-
palmente, comercio e inversién extranjera directa, cuando sus procesos
productivos estan fuertemente integrados, como en los casos de América del
Norte o Europa.?*

El hecho de que el ciclo econémico sea un fenémeno no directamente obser-
vable ha dado lugar al surgimiento de diferentes enfoques para definirlo y
medirlo, como se ha comentado. En esta seccion nos apegamos a la definiciéon
clasica, y en muchos sentidos mas intuitiva, en la que se entiende al ciclo como
unasucesioén de fases de expansidon y recesion. En este marco, para caracterizar
al ciclo se requiere de una metodologia que permita determinar los puntos
de giro que marcan el transito de una fase a otray la identificacién de la variable,
variables o combinacién de ellas que capte la esencia de la “actividad econémica”.
La experiencia pionerade laNBER, encargada del fechado de los ciclos econé-
micos de Estados Unidos, ha sido muy fructifera en términos del desarrollo de
técnicas que han apoyado el cumplimiento de esta labor.?

Sin embargo, como es bien sabido, los criterios que adopta la NBER para iden-
tificar los puntos de giro son poco transparentes y dependen, en mucho, del juicio
de los integrantes en turno del Comité de Fechado de los Ciclos Econdmicos
(BCDC, por sus siglas en inglés), creado en 1978 para desarrollar esta actividad.
Por lo tanto, se puede afirmar que no existe una metodologia que permita re-
plicar los procedimientos especificos que se siguen, a lo que se suma el retraso
con el que se hacen los anuncios sobre el inicio o el término de una determinada
fase. Eso ha dado lugar a la creaciéon de algoritmos que se han usado, en principio,
para apoyar las decisiones del comité de la NBER, pero que ante elretrasode
sus anuncios frecuentemente se han empleado también para anticipar las fases
del ciclo. Incluso, en paises donde no existen cuerpos colegiados similares se han
utilizado para definir y caracterizar al ciclo.? Los algoritmos mas cominmente
aplicados son los propuestos por Bry y Boschan,?” BB de laNBER, Artis, Kontolemis
y Osborn,?® AKO, y Harding y Pagan,?? BBQ.*°

24Canova & Dellas (1993), Baxter
& Kouparitsas (2005), Jansen &
Stokman (2011), Lombardi et al.
(2013) y Cubadda et al. (2013).
25Heath (2012) y Grupo

Técnico (2020) hacen una exposicion
amplia sobre esta experiencia.

26 Mejia (2003) y Grupo

Técnico (2020).

27Bry & Boschan (1971).

28 Artis et al. (1997).

2?Harding & Pagan (2002).

30E| algoritmo AKO impone
condiciones mas estrictas

que el BB para excluir ciclos
cortos, en tanto que el BBQ es
una adaptacién del BB para datos
trimestrales. También se han
utilizado modelos no lineales
(con cambio de régimen)
derivados del introducido por
Hamilton (1989 y 1993).
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En la practica se han seguido dos caminos para el fechado de ciclos: el uso de
algoritmos en ambitos, donde no existen comités especializados o cuando
se quiere tener informacién en tiempo real al respecto, y la definicién colegiada
en comités expresamente encargados de eso.%!

En cualquier caso, los principios generales adoptados por la NBER han sido guia
en los andlisis realizados en otras latitudes. En particular, se ha buscado que los
diferentes procedimientos caractericen las expansiones (recesiones) como periodos
de alza (baja) sostenida de la actividad econdmica y que las fases y el ciclo en su
conjunto tengan una duracién de “unos pocos meses” y de no méas de 12 afos,
respectivamente.®? En ese sentido, los algoritmos establecen restricciones (censoring
rules) para identificar los puntos de giro de manera que se excluyan valores extre-
mos Yy fluctuaciones erréticas, al tiempo que se imponen periodos de duraciényy,
especialmente magnitud (profundidad) de las fases del ciclo. Estos algoritmos se
aplican tanto a variables individuales, que podrian representar la actividad
econdémica en su conjunto, o a indicadores compuestos, como una combinacion
de diferentes variables que tratan de representar la actividad econémica.

En la siguiente seccién se aplica la metodologia AKO a diferentes indicadores
de la economia mexicana con la finalidad de caracterizar el ciclo nacional ** En
esencia, este enfoque consta de cuatro etapas. En la primera se identifican
y eliminan los valores extremos con el objeto de que no influyan en la identifica-
cion de los puntos de giro, ya que el interés se centra en el reconocimiento de
las fases de alza y baja sostenida de la actividad econdmica.** En la segunda se
aplica una media mavil de siete periodos para eliminar las fluctuaciones erra-
ticas de corto plazo. En esta serie se identifican picos y valles tentativos como
los valores mas altos y mas bajos en comparacién con los de los 12 periodos
anteriores y posteriores al valor en cuestion. En la tercera etapa se identifica,
también, un conjunto de puntos de giro tentativo en la serie obtenida en la
primera etapa siguiendo reglas similares con las restricciones adicionales de
qgue laamplitud de fase sea de al menos una desviacién estandar de la diferen-
cia del logaritmo de la serie y que la duracién del ciclo sea de al menos 15
meses. Finalmente, se comparan los dos conjuntos de puntos de giro buscando
que haya una estrecha correspondencia entre ellos: cuando hay una dife-
rencia menor a cinco meses se acepta la existencia de un punto de giro, fe-
chéandolo en la serie original corregida.®

Por otro lado, en tanto fendémeno no observable, se ha tratado de caracterizar
al ciclo econémico mediante indices compuestos que se construyen como una
combinacion de diferentes variables relevantes.® Los mas populares son los
indices coincidentes y los adelantados. En particular, los primeros se constru-
yen a partir de variables que se mueven en sincronia con las variables econé-
micas mas importantes y que, por tanto, tienen puntos de giro similares; se
conforman por indicadores principales de produccién, empleo e ingreso. Por
su parte, los indices adelantados anteceden los movimientos de esas mismas
variables y tienen puntos de giro que preceden a los de aquellas; generalmente
se construyen a partir de indicadores monetarios y financieros. La informacion

31El Grupo Técnico presenta

una amplia exposicién al
respecto (2020).

32Notese que no se impone

una duracién minima de las

fases del ciclo. De hecho, la

regla cominmente aplicada de
dos trimestres consecutivos

de crecimiento negativo para
identificar una “recesion técnica”
se atribuye a Arthur Okun,
aungue no hay evidencia escrita
al respecto (Heath, 2012) y es
una simplificaciéon excesiva de los
criterios que establece Shiskin
(1974). Este autor caracteriza las
recesiones de Estados Unidos

en términos de las llamadas

tres D, por sus siglas en inglés:
duracion (duration), profundidad
(deepness) y difusion (diffusion).
De todas ellas, solo se popularizé
la caracteristica comun de

las recesiones que se habian
presentado entonces y que habian
durado al menos dos trimestres.
3%La metodologia AKO identifica
puntos de giro muy parecidos a
los reportados por la NBER para
Estados Unidos (Artis et al., 1997
y Mejia, 2004).

34Con base en la practica de Artis
etal.(1997)y de acuerdo conla
proporcién de observaciones en
un intervalo de esta magnitud
(99.73%), un valor extremo se
define como aquél cuya diferencia
del logaritmo excede tres veces
su desviacién estandar ya que su
probabilidad de ocurrencia es muy
baja. Estos autores, sin embargo,
usan 3.5 desviaciones estandar
como criterio.

35 Los detalles pueden consultarse
enArtisetal.(1997)yen Mejiaetal.
(2005).

3¢La construccion de indices

se remonta a las iniciativas de
Burns & Mitchell, y a las mejoras
introducidas por Moore en la
NBER (The Conference

Board, 2001).
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estadistica sobre estas variables debe ser confiable, oportuna y no presentar
movimientos abruptos a través del tiempo.%”

Los métodos para construir indices compuestos son de dos tipos. El primero
se basa en el promedio simple o ponderado de variables relevantes que son
previamente transformadas para que tengan que escalar comparables.® El
segundo se basa en métodos estadisticos que extraen un componente comun
de un conjunto de variables econdmicas pertinentes. Los métodos varian desde
componentes principales, que es uno de los mas simples, hasta modelos facto-
riales dindmicos introducidos por Stock y Watson®’ para modelar el ciclo esta-
dounidense y ampliado por Forni para la eurozona.*°

El andlisis de los ciclos econémicos en México es relativamente joven, espe-
cialmente si se le compara con la abundante evidencia existente para otros paises
de mayor desarrollo. Los primeros estudios basados en enfoques modernos,
como los citados previamente, aparecen alrededor del cambio de siglo*! y son se-
guidos por otros que abordan aspectos que van desde su co-movimiento con
otras variables macroecondmicas nacionales y el ciclo de Estados Unidos, nuestro
principal socio comercial, hasta andlisis de los ciclos regionales y sectoriales.*?

Un area de investigacion ha dedicado esfuerzos a fechar y caracterizar los ci-
clos econémicos nacionales, regionales y sectoriales del pais utilizando el en-
foque clasico con base en diferentes indicadores de producciéon desagregada
disponible en estos distintos ambitos.*® En esta seccion se utilizara la metodo-
logia AKO para revisar las fases identificadas con diferentes indicadores de
produccion industrial (1980.01-2020.04); Indicador Global de Actividad Eco-
némica (IGAE, 1993.01-2020.03) y empleo (1997.07-2020.05) y se contras-
tara con las que se pueden inferir del indicador compuesto coincidente que
genera el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).*

Como se ha mencionado previamente, la metodologia AKO permite identifi-
car las fases del ciclo econdmico con base en una sola variable que puede re-
flejar la dindmica de la actividad econémica en su conjunto, especialmente en
ambitos donde no existen cuerpos colegiados que cumplan con esa tarea o
cuando se busca anticipar las fases que posteriormente serdn anunciadas. O
bien, cuando se busca identificar ciclos sectoriales o regionales, donde puede
darse escasez de informacion.

Dado que actividad econémica es un concepto muy amplio, en esta lectura
utilizamos informacion sobre la produccion industrial, la cual puede ser un

%7 Grupo Técnico (2020).

38 Los indices econdmicos
adelantados, coincidentes y
rezagados que elabora The
Conference Board, en Estados
Unidos, se basan en estos
métodos. Véase The Conference
Board (2001) para un amplio
andlisis sobre estas técnicas.
3%Stock & Watson (1989).
“Forni et al. (2001).

“IMejia (1999y 2000) y Agénor et al.
(2000).

42\/éanse los trabajos de Mejia
(2013), Mejia & Morales (2011),
Mejia & Torres (2014), Antén
(2011), Heath (2011) y

Guerrero (2011).

4*Véanse los trabajos de Mejia
(1999 y 2004), Mejia et al. (2005),
Erquizio (2005, 2006 y 2007); y
Mejia & Erquizio (2012). Heath
(2011y 2012) presenta también
un andlisis detallado de las
recesiones del pais, asi como de
las fases del ciclo de crecimiento.
“INEGI (2020).
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buen indicador del ciclo, ya que esta expuesta a diferentes tipos de choques
(de oferta y de demanda, politica econdmica y expectativas de los agentes,
internos y externos), como argumentan Agénor, McDermott y Prasad.*> Sin
embargo, en virtud de que sus componentes pueden responder de diferente
manera a los choques que experimenta la economia mexicana, utilizamos infor-
macion sobre mineria, construccién, manufacturay generacién, transmisiény
distribuciéon de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al
consumidor final. Una ventaja de estos indicadores es que estan disponibles
mensualmente desde 1980, por lo que permiten analizar las fases del ciclo
de la historia reciente del pais y contrastarlas con las de otros estudios.

Para tener un andlisis mas amplio, especialmente del periodo reciente, también
se utiliza informacion del IGAE total e IGAE terciario, asi como de empleo for-
mal,* variables que forman parte o complementan al grupo considerado en la
construccion del indicador coincidente que estima el INEGI.#

Los puntos de giro de la produccién industrial y de sus componentes se pre-
sentan en la , mientras que los del resto de variables aparecen en la

8 En general, hay fases del ciclo que se presentan en los agregados
mas importantes, tales como manufactura, industria, IGAE y empleo formal,
asi como en el indicador coincidente. Aunque hay diferencias de meses, las
recesiones (y las expansiones correspondientes) se pueden ubicar en los
periodos 1982-1983, 1985-1986, 1994-1995, 2001-2002, 2008-2009, y la
que pudo haberse iniciado en el transcurso de 2019. Excepto sobre la Gltima,

ha habido amplias explicaciones sobre estas fases.*’

Los componentes de la industria tienen fases diferentes que, aunque no se
reflejan siempre en el total, si condicionan su dindmica general, especialmente
en algunos periodos. Especificamente, como se ve en la , lamineria
es el componente que presenta una alternancia mas frecuente entre expan-
siones y recesiones, lo que se puede explicar por su alta sensibilidad tanto ala
capacidad de produccién nacional como a la dindmica de los precios interna-
cionales del petréleo. Ambos factores han sido determinantes de la alta ines-
tabilidad de la produccion en los afios ochenta y la primera mitad de los afios
noventa, lo que se reflejd en fases cortas. La profunda caida iniciada a finales de
2005 -solamente interrumpida por un breve periodo entre 2009 y 2013-
se debe tanto a bajas en los precios del petréleo como al agotamiento de los
principales yacimientos petroleros del pais. En general, la mineria es el com-
ponente de la industria que mas fases del ciclo presenta, algunas de ellas de
caracter claramente idiosincratico.*

45 Agénor et al. (2000). Estos
autores sostienen que la
produccién agropecuaria no es un
buen indicador por ser muy volatil,
como resultado de la influencia

de cambios climaticos y de la alta
inestabilidad de los mercados
internacionales, en tanto que la
produccién terciaria contiene una
elevada proporcion de servicios
no comerciables que la aisla de los
choques externos.

“El IGAE se considera como

una medida aproximada del
Producto Interno Bruto (PIB)
mensual. El empleo formal se mide
por el nimero de trabajadores
registrados en el Instituto
Mexicano del seguro

Social (IMSS).

47El indicador coincidente se
construye como un promedio
ponderado de variables
estandarizadas que incluyen: PIB
mensual, indice de volumen fisico
de la actividad industrial, nmero de
asegurados permanentes del
IMSS, indice de ventas al por
menor en establecimientos
comerciales y tasa de ocupacion
parcial y tasa de desocupacion
(INEGI, 2020).

“¢Informacion mas detallada de las
fases del ciclo nacional, regional

y sectorial presentay actualiza

el Centro de Investigacion de
Ciencias Econémicas

(CICE, 2020).

4?Véanse Mejia (2003), Mejia &
Erquizio (2012), Heath (2011y
2012), Ant6n (2011) y Mejia et al.
(2017), entre otros.

50Véanse Banxico (2020a) y

los informes previos, donde se
presenta un seguimiento detallado
de la produccion sectorial.
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giro

Valle’

Pico
Valle
Pico
Valle
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Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle

Puntos de giro de la produccién industrial y sus componentes, 1980.01-2020.04
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giro

Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle

Mineria

80/01'%
83/01
83/04
85/10
86/03
87/10
89/05
93/11
95/02
98/04
99/06

05/12
09/06
10/05
10/11

13/11
19/05
20/01
20/047%

Tabla 1

Construccion EGAY
80/01
80/07 80/01°
81/04 82/09
83/05 83/02
84/11
86/11
94/04
95/05
97/10
98/03
00/02
02/02
08/02 08/02
10/08 08/12
12/07
13/07
15/10
17/10
18/05 19/08
20/04" 20/04™
Tabla2

Manufactura

80/01

81/10
83/08
85/07
86/12

95/01
95/04

00/10
03/01
07/06
09/05

19/09

20/04"

Industria

80/01

81/09
83/08
85/07
86/12

94/08
95/06

00/06
02/02
07/09
09/06

18/05

20/04"

Puntos de giro del indicador coincidente, produccién industrial y manufacturera,
IGAE total y terciario, empleo, 1980.01-2020.05

Industria

80/01%
81/09
83/08
85/07
86/12

94/08
95/06
00/06
02/02
07/09
09/06
18/05
20/04™%

Manufactura

80/01°
81/10
83/08
85/07
86/12

95/01
95/04
00/10
03/01
07/06
09/05
19/09
20/04"

IGAEY
total

93/01
94/10
95/05
00/09
02/01
08/07
09/05
18/03

20/03"

IGAE terciario

93/10°
94/11
95/05
00/11
02/01
08/07
09/05
19/05
20/03"

Empleo

97/07°

00/12
02/03
08/06
09/05
20/02

20/05"

Indicador

coincidente

80/01

82/02
83/06
85/09
86/11
92/04
93/11
94/11
95/10
00/10
03/08
07/09
09/05
18/05

20/03"

3.
Expansiones y recesiones
en la economia mexicana

YEGA = Generacion,
transmision y distribucion de
energia eléctrica, suministro
de aguay de gas por ductos
al consumidor final.

2" = Primera observacion.

¥ = Ultima observacién
disponible.

Fuente:
Elaboracion propia.

YIGAE = Indicador Global de
la Actividad Econdmica.

2/"= Primera observacion.
¥ = Ultima observacién
disponible.

Fuente:
Elaboracion propia.
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A su vez, la construccion presenta las recesiones cominmente aceptadas en
México, mas una adicional entre 2012y 2013, periodo que se caracterizo por
una desaceleracién en los diferentes sectores, como se ve en la .En
general, la construccién no solamente presenta recesiones mas profundas
que otros sectores, especialmente las de 1981-1983y 1994-1995, cuando su
magnitud fue de -20.5 y -40.5%, sino también su recuperacion en la fase post-
Gran Recesion ha sido débil. Sumodesto desempefio y su caida desde mediados
de 2018 se ha atribuido a la constante reduccion de la inversién publicay
a la incertidumbre financiera.>* También llama la atencién que los picos que
marcan el final de la expansion y el inicio de la recesion se presentan antes
que en las demas actividades, lo que sugiere que esta variable puede usarse
como un indicador que anticipa el cambio de fase del ciclo.

Por su parte, la manufactura y la industria han experimentado fases ciclicas
similares, aunque con diferencias en las fechas especificas en algunos casos.
Hay dos diferencias importantes: la duracién de la recesién de inicios de siglo
se extiende casi un afio mas el primer caso que en el segundo debido, en parte,
a los efectos adicionales que significo el ingreso de China a la Organizacion
Mundial de Comercio en 2001 y al consecuente desplazamiento de produc-
tos mexicanos del mercado estadounidense.®? El resto de las actividades del
sector se recuperd mas rapidamente, por lo que la recesién de la industria en
su conjunto terminé antes. La segunda diferencia se asocia con la alta depen-
denciade lamanufactura nacional de la dinamica del mismo sector en Estados
Unidos: el tltimo pico se alcanzo en septiembre de 2019, solamente cuando la
produccion de pais vecino empez6 a caer, en el tltimo trimestre de 2019,y 16
meses después que la industria en su conjunto.

Por Gltimo, lainformaciéon de la yla sugieren que EGA presenta
fases ciclicas idiosincraticas, cuyas recesiones coinciden solo parcialmente
con las de 1982-1983, 2008-2009 y la actual, que se inicia en septiembre de
2019. Eso hace pensar que es una actividad que no solo depende de factores
econdmicos, sino también de otros de tipo demografico y urbano.>?

EGA = Generacion,
transmision y distribucion de
energia eléctrica, suministro
de aguay de gas por ductos al
consumidor final.
¥Las areas sombreadas y los
puntos de giro corresponden a
la produccién industrial.

Fuente:
Elaboracion propia.

51Mejia et al. (2005).
52Mejia et al. (2017).
53Mejia et al. (2005).
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La ylas y 5 complementan el analisis incorporando medidas mas
amplias de produccién y de empleo, disponibles solamente a partir de 1993.01y
1997.07, respectivamente. Las fases de expansion y recesion que experimentan
estos indicadores coinciden con las generalmente aceptadas, aunque hay di-
ferencias menores de meses entre los puntos de giro identificados; no obstante,
hay dos diferencias importantes. La primera corresponde a la recesion de
1992.04-1993.11, que se registra Unicamente en el indicador coincidente, mientras
que en el resto de las variables solo se aprecia una ligera desaceleracion. La
segunda se refiere al inicio de la recesién que actualmente experimenta la eco-
nomia nacional como consecuencia de la llamada crisis del Gran Confinamiento
asociada a la dispersion mundial del COVID-19. El fechado de la muestra
que los picos se presentan en el transcurso de 2018 en los casos del IGAE total
(marzo) y la produccién industrial y el indicador coincidente (mayo). Por el con-
trario, el IGAE terciario y la manufactura alcanzan sus valores maximos en mayo
y septiembre de 2019, mientras que el empleo formal lo hace hasta febrero de
2020. Diferencias tan grandes no se habian presentado en otras fases del ciclo.

Y1GAE = Indicador Global de
la Actividad Econdmica.
?Las areas sombreadas y los
puntos de giro corresponden
al IGAE.

Fuente:
Elaboracion propia.

YIGAE = Indicador Global de
la Actividad Econdmica.
?Las areas sombreadas y los
puntos de giro corresponden
al indicador coincidente.
%Se estandarizaron los datos
para facilitar lacomparacion
de las series.

Fuente:
Elaboracion propia.
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PG¥

Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle
Pico
Valle

Fecha

80/01'
82/02
83/06
85/09
86/11
92/04
93/11
94/11
95/10
00/10
03/08
07/09
09/05
18/05
20/03"

Tabla 3

Indicador coincidente Produccién industrial Produccién manufacturera
TCAY TCPY Duracion Fecha TCA TCP Duracion Fecha TCA TCP Duracién
80/01" 80/01"
44.6 14 26 81/09 142 0.6 20 81/10 12.9 0.6 22
-16.4 11 16 83/08 -15.0 -0.7 23 83/08 -14.0 -0.7 22
26.0 0.9 27 85/07 13.6 0.5 23 85/07 16.4 0.7 23
-10.3 -0.8 14 86/12 -11.0 -0.6 18 86/12 -12.0 -0.8 17
56.4 0.7 65
-84 -0.5 19
7.0 0.6 12 94/08 452 0.4 92 95/01 50.8 0.4 97
232 24 11 95/06 -14.0 -14 11 95/04 -12.0 -4.2 3
56.6 07 60 00/06 40.9 0.6 60 00/10 50.2 0.6 66
-10.9 -0.3 34 02/02 -6.1 -0.3 20 03/01 -8.1 -0.3 27
13.6 0.3 49 07/09 15.7 0.2 67 07/06 14.1 0.2 53
-15.3 -0.8 20 09/06 -11.0 -0.5 21 09/05 -17.0 -0.8 23
29.0 0.2 108 18/05 18.1 0.2 107 19/09 424 0.3 124
-6.8 -0.3 22 20/04" -31.0 -1.5 22 20/04" -36.0 -6.1 7
Envirtud de que las fases de los ciclos econémicos se han explicado en diferentes YTCAy TCP = Tasade
. . L. ., crecimiento acumulado
fuentes, vale la pena dedicar un espacio para explorar la dindmica de la recesion (magnitud) y tasa de
gue, actualmente, se vive en México y el mundo, la del Gran Confinamiento, la C"Cc'm“:”to promedio
mensual.
cual sera la mas severa que se haya presentado. ¥PG = Punto de giro. La

duracion se mide en meses.
= Primera observacion.
Aunque varios indicadores alcanzaron sus valores maximos en el transcurso 4" = Ultima observacion
- ., . , . Jisponible.
de 2018 y hubo una amplia discusién sobre si la economia nacional ha estado disponibie
en recesion desde 2019, ahora es claro que éste es el caso al menos desde el Fuente:

. Elaboracion propia.
segundo trimestre de 2020.3*

A grandes rasgos, esta recesion se explica por un choque de oferta vinculado
a las politicas de distanciamiento social adoptadas en la gran mayoria de pai-
ses del mundo para contener el contagio del COVID-19. Por recomendacion
de los expertos, ante la incertidumbre provocada por la virulencia y letalidad
del virus, el confinamiento de la poblacién en sus hogares ha sido la principal
estrategia, ademas de otras medidas de higiene. En consecuencia, la produc-

cion ha disminuido drasticamente debido a la reduccion “forzosa” de la oferta
54Los criterios cuantitativos

de trabajo. Mas aln, la situacién se ha complicado debido a la consecuente que se han seguido en esta

caida en lademanda resultante de la reduccién del consumo de bienes de pri- lectura hacen dificil establecer
. . L. una fecha definitiva para el
mera necesidady al colapso de lademanda de bienes duraderos (automéviles, pico que marque el final de la
electrodomésticos, etcétera) y de servicios que por ahora se podrian considerar expansién, lo que evidencia la
. . L. ; necesidad de crear un comité
como suntuarios (turismo, entretenimiento, transporte, etcétera). Ante este de fechado en México, tal
panorama, la inversién, el consumo y el comercio internacional se han con- (C;’Cr)“z%)sug'ere el Grupo Técnico
traido significativamente.> 55FMI (2020) y Cepal (2020).
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Tabla 4

IGAE total IGAE terciario Empleo

PG¥ Fecha TCAY TCPY Duracion Fecha TCA TCP Duraciéon Fecha TCA TCP Duracion
Valle 93/01°¥ 93/01°
Pico 94/10 8.5 0.4 21 94/11 8.8 0.4 22
Valle 95/05 -10.8 -1.6 7 95/05 -8.3 -14 6 97/07°
Pico 00/09 35.1 05 64 00/11 325 0.4 66 00/12 24.8 0.5 41
Valle 02/01 -34 0.2 16 02/01 2.8 0.2 14 02/03 -4.3 -0.3 15
Pico 08/07 19.9 0.2 78 08/07 236 0.2 102 08/06 18.7 0.2 75
Valle 09/05 -8.9 -0.9 10 09/05 -8.6 -0.9 10 09/05 -4.2 0.4 11
Pico 18/03 336 0.3 106 19/05 434 03 108 20/02 485 0.3 130
Valle 20/03" -34 0.1 24 20/03"  -24 0.2 11 20/05" 2.7 -0.9 3

Ante lainsuficiencia de la politica econémica para compensar la caida en lademanda TCAyTCP =Tasade

. . . . crecimiento acumulado
agregada -explicada en gran parte por el reducido espacio fiscal del gobierno (magnitud) y tasa de
y el empeoramiento de las expectativas por profundas diferencias entre el Credm‘el”to promedio
mensual.
gobiernoy el sector empresarial, asi como por la prolongacién del confinamiento 2/PG = Punto de giro. La

duracion se mide en meses.
"= Primera observacion.
sado del estancamiento o declinacién débil durante 2019 a una severa caida a /= Ultima observacion
disponible.

iniciado en la tercera semana de marzo de 2020- la produccién nacional ha pa-

principios de 2020, como se puede apreciar en las diferentes graficas.>
Fuente:

La informacién de la refleja reducciones inéditas en las medidas de Flaboracion propia.
produccién industrial y manufacturera, variables para las que se tiene infor-
macién hasta el mes de abril.>” Estas actividades han experimentado tasas de
crecimiento acumulado (magnitud o profundidad) desde mayo y septiembre
de 2019%igualesa-31.0y-36.0%, lo que equivale atasas de crecimiento promedio
mensual de -1.5 y -6.1% durante 22 y 7 meses, respectivamente. Respuestas
similares podrian presentarse en el indicador coincidente y en el IGAE total y
terciario en el mes de abril. Incluso, no se espera que la situacién mejore en el

transcurso de los meses restantes del segundo trimestre, al menos.

Por el contrario, el empleo formal, variable para la que se cuenta con informa-
cion hasta el mes de mayo de 2020, ha tenido una caida modesta a partir de
febrero, con una magnitud de -2.7%. Entonces, si se toma en cuenta la defini-
cion del ciclo econdémico de Burns y Mitchell,*® la caracterizacién de las rece-
siones de Estados Unidos que hace Shiskin*? y la experiencia de México
durante el periodo con el que se cuenta con informacion, el empleo es una

variable central de la dindmica de la economia que presenta alzas y bajas en *¢Banxico (2020b) y SHCP (2020).
. . . 7Latabla 3 presenta las

las expansiones y en las recesiones, respectivamente. El hecho de que el empleo caracteristicas de las fases del
empiece a declinar hasta marzo de 2020 pone en tela de juicio una conclusién ciclode los indicadores mas

. . . ., L. . agregados. No se explica con
facil segiin la cual la recesién actual pudo haber iniciado en 2018 e, incluso, en detalle debido a limitaciones
2019.Lo resulta evidente, n nte, es que desde marzo de 2020 México de espacio.

0 gue resulta evidente, no obstante, es que desde marzo de 2020 Mé % Burms & Mitchell (1946).
se encuentra en franca recesion. s7Shiskin (1974).
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Estalectura presenta los conceptos mas importantes del enfoque clasico para
medir el ciclo econémico con una aplicacién para el caso de México. Los criterios
cuantitativos del algoritmo adoptado para identificar los puntos de giro y, por
tanto, las fases de los ciclos de la economia nacional confirman los hallazgos
presentados previamente en la literatura. Aunque la mayoria de los estudios pre-
vios se basa en el andlisis univariado de diferentes medidas de producciéon y
empleo, las fases del ciclo corresponden a las derivadas del indicador coinci-
dente del INEGI, una medida mas cercana al concepto de actividad econémica.
La Unica excepcidn es la recesidn que se presenta entre 1992y 1993 en
este indicador, pero en ninguna otra variable. Una implicacion de esto es que este
indicador puede revisarse para generar fases sobre las que existe un amplio
consenso.

Las caracteristicas en términos de magnitud y duracién de las fases identificadas
también corresponden a lo documentado previamente.

Sin embargo, el episodio actual ejemplifica las dificultades que pueden tener
criterios cuantitativos para fechar las fases de los ciclos econémicos cuando
se busca aplicar una definicién mas acorde con la visién de Burns y Mitchell,¢°
en el sentido de que debe medir la actividad econémica. En este caso, nues-
tros resultados basados en medidas de produccién muestran que la recesion
pudo haberse iniciado en 2018 o 2019, mientras que el desempeno del em-
pleo formal sugiere que fue hasta principios de 2020. Mas todavia, el indica-
dor coincidente del INEGI parece estar fuertemente condicionado por el
IGAE total, que, a su vez, depende significativamente del comportamiento de
la produccion industrial. Esta, por su parte, ha estado muy afectada por la
dindmica de la construccién y, especialmente, de la mineria, cuyo desempefo
ha estado determinado en gran medida por la produccion de petréleo, un sector
en franco declive en el pais.

Al final, este panorama refleja simplemente la necesidad de revisar criticamente
los instrumentos con los que actualmente se cuenta para medir el ciclo, asi
como complementar el analisis con criterios cualitativos, a la manera como se
hace en los comités de fechado de ciclos econémicos.

60Burns & Mitchell (1946).
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Esta lectura de andlisis macroeconémico financiero estd inspirada en la
programacion financiera, que es un instrumento de andlisis muy poderoso
desarrollado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y por varios econo-
mistas, en particular, Jacques Polack, a finales de los afos cuarenta del siglo XX.
Se puede decir: It’s another brick in the wall, but it’s a big brick.

La programacién financiera es una técnica utilizada para hacer un diagndéstico
de la situacién macroeconémica de un pais e identifica los factores por los que
podria tener un desequilibrio importante tanto en sus variables internas,
como en las variables que la vinculan con el exterior.

A partir de ese diagndstico -compuesto por diversos factores que causan los
desequilibrios- se pueden definir las politicas necesarias para resolverlos.

Vale la pena mencionar que en todos los andlisis realizados por las misiones
del FMI a los diversos paises -sin importar si sus economias estan en una si-
tuacion de desequilibrio o de crisis- se realiza un ejercicio de diagndstico ba-
sado en los principios de la programacién financiera. Y eventualmente, a
partir de tal diagnéstico, se recomiendan diversas politicas para resolver des-
equilibrios o alcanzar una tasa de crecimiento potencial superior.

Los lectores de esta lectura podran encontrar un sinnimero de referencias a
esta técnicay alos estudios realizados para los diversos paises en las paginas
del FMI.t Asimismo, si desean profundizar, encontraran cursos que se ofrecen
en linea? para conocer la técnica mas a fondo. Asi, se puede decir que este
texto es una introduccion a esta técnica, a través de una explicacién sencilla
del funcionamiento de una economia, mediante un ejercicio de flujo de fondos
incluyendo los sectores real, fiscal, monetario y externo, que permite una
vision amplia y global del funcionamiento de la economia.

thttps://www.imf.org/external/
index.htm
2https://www.imf.org/en/
Capacity-Development
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En el Banco de México (Banxico) y en la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) se han llevado a cabo estos ejercicios desde hace varias décadas.
En el area de Politica Monetariay Crediticia en la Direccion General de Crédito
de la SHCP se efectué durante muchos afnos, pero después de los afios ochenta
de finales del siglo XX, la dependencia interrumpid su elaboracion y solo la
aplica esporadicamente.

En estalectura, se va adar unrepaso de los enfoques de la balanza de pagos y
de las variables macro para entender de donde se derivan estos componentes.
Posteriormente, se hara una breve introduccién de agentes en la economia y
los supuestos del ejercicio de flujo de fondos para presentar una relacién de los
flujos monetarios que corresponden a los flujos reales y a los flujos financieros
gue tienen lugar, esto es, al origen y destino del ahorro para convertirse en
fondos prestables.

Una vez desarrollado este esquema contable, se presentaran valores para las
variables participantes en un ejercicio de flujo de fondos y se mostrara el re-
sultado del ejercicio.

Para complementar los ejercicios se haran calculos de las fuentes y usos de los
recursos financieros y un calculo utilizando el enfoque monetario de la balanza
de pagos para tener un resultado aproximado en activos internacionales.

Finalmente, se determinaran las politicas en principio requeridas por el pais
en estudio para evitar las consecuencias de un exceso de gasto publico.




Es importante decir que la programacion financiera tiene la enorme ventaja de
permitir ver laeconomia de un pais, a través de la ventana mas grande posible.

Esto es, en lugar de observar analisis parciales, que pueden ser estudios de
una identidad como el Producto Interno Bruto (PIB) y sus componentes, o
de un analisis y descripcién de la balanza de pagos; o de laidentificacion de los
habitos de ahorro de una sociedad y de la politica crediticia de los bancos; o
de la situacién fiscal de un gobierno y su capacidad de endeudamiento y la
estructura de sus fuentes posibles de financiamiento; o desde las preferen-
cias por el efectivo del publico; o la politica del banco central en cuanto a fi-
nanciar al gobierno, laprogramaciénfinancieraretne cadaunodelos sectores
para verlos a todos simultaneamente y, lo mas importante, es que ayuda a
identificar sus interacciones.

De esta manera permite entender la economia en su conjunto, conociendo la
interaccion del sector monetario -bancay banco central- con los sectores fiscal,
externoy, por supuesto, con la parte real de la economia.

Es un ejercicio que admite una enorme complejidad y una gran sofisticacién
en la elaboracién de los modelos.

Cabe resaltar, que esta lectura se limita -por el espacio- a describir los elementos
minimos de esta técnica, a través de un ejercicio de flujo de fondos, que ayudara a
tener un conocimiento de la interaccién de las variables.

Antes de ahondar en el tema, hay que sefalar que un ejercicio amplio de pro-

gramacion financiera contiene los siguientes elementos:

1. Diagnostico: se debe efectuar un diagndstico de la situacion econdémica del
pais basado en el andlisis de la historia reciente, como punto de partida.

2. Escenario base: es el “resultado esperado en la economia suponiendo la
continuacion de las politicas actuales”?® Por lo tanto, consistira en proyec-
tar las variables de politica de acuerdo con su comportamiento durante
el periodo previo al de estimacion y luego proyectar las demas variables
exégenasy endégenas. El criterio para proyectar el escenario base es que
la politica econdmica no cambie.

3. Programa: a partir del diagnostico de las tendencias mas sobresalientes en
la economia y de la proyeccion del escenario base, se procede al disefio
de un conjunto de acciones de politica encaminadas a corregir los des-
equilibrios mas importantes. Dependiendo del tipo de desequilibrios,
estas acciones pueden abarcar uno o varios sectores. Pueden ser
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politicas de tres tipos, que tipicamente son: a) politica fiscal, que es
el uso de los ingresos y gastos del gobierno para afectar la economia;
b) politicas monetarias y cambiarias, que son aquellas relacionadas con lo
gue hace el banco central para influir en la cantidad de dinero en la eco-
nomia, la disponibilidad general de crédito, las tasas de interés y el tipo
de cambio; y c) politicas estructurales, que se refieren al disefio de todo
tipo de regulaciones e instituciones que determinan cémo funciona
realmente la economia.

En este ultimo punto, las diversas politicas y su combinacién estaran en funcién
del tipo de desequilibrios existentes. En el disefno de las politicas es fundamental
tener presente la capacidad politica parainstrumentarlasy la situacién de bienestar y
de ingreso de las personas, asi como los factores que deben considerarse para
medir los diversos impactos, tanto en intensidad como en el tiempo.

También es relevante sefalar que estas politicas, por si mismas, pueden re-
solver problemas de desequilibrios macroecondmicos y algunas politicas
estructurales pueden sentar las bases para un crecimiento y un desarrollo
mas acelerado de la economia, sin embargo, no son limitativas, ya que hay
politicas sociales que deben ser prioritarias en un pais con altos indices de
desempleo, de pobreza, con ausencia de seguridad social universal y sin se-
guro de desempleo o renta basica.

Indudablemente, para cada politica social habra que disefiar su financiamiento
y su sustentabilidad financiera en el tiempo. De ahi la importancia de la es-
tructura del gasto publico y de su planeacién a futuro. Por ello se dice que no
hay espacio para improvisar y se deben evitar riesgos de altos costos en el
bienestar que aumenten las carencias en la poblacién.

Dada laimportancia de los activos internacionales, en una economia es esencial
conocer las razones por las que se puede tener una reduccién. Por ejemplo,
puede resultar por un aumento del gasto publico; por cambios en el crédito
otorgado en la economia; por la ausencia de crédito externo; o por incrementos
en el financiamiento del banco central al gobierno. Estas variables pueden inci-
dir en el nivel de absorcién de laeconomiay pueden explicar una mayor can-
tidad de importaciones, provocando déficits en la balanza comercial vy,
eventualmente, en la cuenta corriente, afectando las reservas internacionales.

Para tener un marco teérico minimo y un marco contable para el ejercicio de
flujo de fondos macroeconémicos que se desarrollara, se tendra una revision
de los diferentes enfoques de la balanza de pagos y de las expresiones conta-
bles macroeconémicas de las que se derivan. Esto facilitard que se entienday se
calcule la pérdida o ganancia de activos internacionales, ya sea por los efectos
de laabsorcion através de las variables reales, o a través de las variables mone-
tarias y financieras, sin tomar en cuenta la diferencia entre exportaciones e im-
portaciones con el enfoque monetario de la balanza de pagos.




Para este ejercicio simplificado de flujos de fondos, el resultado en la cuenta
corriente se entiende como la diferencia entre entradas generales (importacio-
nes) y salidas generales (exportaciones) del sector externo.

También para el ejercicio de flujo de fondos se supondra un tipo de cambio fijo.
De esta manera el calculo de cambios en los activos internacionales, de acuerdo
con el enfoque monetario y el resultado de absorcion a través de las variables
reales, coinciden. Este supuesto se puede relajar, pero requiere agregar otras
ecuaciones al modelo. Por simplicidad, se mantendra este supuesto.

Hay que recordar que la balanza de pagos es el registro de todas las transac-
ciones de un pais con el exterior y se compone por los siguientes elementos:

Cuenta corriente (CC)
+

Cuenta de capital (CK)
+

Cuenta financiera (CF)

Balance
+/- Errores y omisiones (Ey O)

Variacion en reservas internacionales

Asi:
Componentes de la cuenta corriente (CC)
1. Balanza comercial (X-M)
M: Importaciones
X: Exportaciones
2. Ingreso primario (renta, pago a factores): IP
Intereses
Dividendos
Sueldos
3. Ingreso secundario (transferencias): IS
Remesas

Componentes de la cuenta financiera (CF)
1. Financiamiento neto: FN
Publico
Privado
2. Inversién extranjeradirecta: IED
De mexicanos en el exterior
De extranjeros en México
3. Otros

Como ecuacioén:
CC=(X-M)+IP+IS
+
CK
+
CF
+/- Ey O (errores y omisiones)

Variacion en las reservas internacionales
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A) Enfoque absorcion
PIB=C+1+G+(X-M)

En esta ecuacidn, el gasto del gobierno (G) esta integrado por su gasto de
inversiéony de consumo:

G=Cg+lg

Sinembargo, siintegramos Igy Cgaunainversiény consumo totales, sumando
la parte privada a la publica, se tiene:

C=Cp+Cg

I=Ip+lg
Por lo tanto:
PIB=C+ 1+ (X-M)

En donde C incluye el gasto publico en consumo e | contiene el gasto publico
eninversion.

Ahora, se define como absorcién a todo el gasto en una economia:

C+l

PIB=C+1+(X-M)
"~
A

Si se agrega al PIB el ingreso primario de la balanza de pagos, se tiene el
Ingreso Nacional Bruto (INB):

PIB+IP=A+(X-M)+IP=INB

Y si al INB se le agrega el ingreso secundario de la balanza de pagos, se tiene
el Ingreso Nacional Bruto Disponible (INBD):

PIB+IP+IS=A+(X-M)+IP+1S=INBD
Se sabe que CC = (X - M) + IP + IS, por lo tanto:

INBD=A+CC
Asi se puede despejar CC:

CC=INBD-A

De aqui que el concepto de absorcion puede explicar un superavit o un déficit
en la cuenta corriente para emprender una politica de modificacién en el gasto
publico y reducir el déficit de cuenta corriente, asi como cuidar las reservas
internacionales y el poder adquisitivo o identificar un espacio paraincremen-
tarlo. Incluso, se puede aplicar una politica monetaria que logre los objetivos
necesarios si influye en el consumo del sector privado.

Ya que:
Absorcion = C + | = Gasto del gobierno + Gasto privado

INBD - Absorcién = Cuenta corriente

¢Qué puede causar una absorcién tan grande que genere un déficit en la cuenta
corriente?

e Gasto descontrolado del gobierno

e Crédito descontrolado

AG — AY — AC+l) —™ AA — AM
Si AM > AX, entonces (X - M) <0 4
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En el caso de México, con cifras de miles de millones de pesos, al 2015:

Ingreso
Absorcion
18 902.2
Ingreso Nacional Absorcion
Bruto Disponible
18001.8 18 902.2

Cuenta corriente

-509.2
-31(MMD)

B) Enfoque ahorro - inversion

C) Enfoque monetario

Banco central (moneda nacional, valores)

Activos

Activos extranjeros netos

Activos internos netos
Valores gubernamentales (netos)
Titulos y valores de otras
instituciones
Titulos y valores de instituciones
depositarias
Otros (neto)

Pasivos

Base monetaria
Billetes y monedas
Reservas de los bancos

Absorcién Cuenta corriente
Gastode Gasto privado
gobierno

2936.3 15965.9
(X-M) IP IS DS
-383.9 -511.1 385.7 -391.2
INBD Absorcién Discrepancia
estadistica
18001.8 18 902.2 -391.2
INDB-C=S
INDB-C-1=S-1
INDB-A=S-1
(INDB-A=CC)
CC=S5-1
Tabla 1
Activos

Activos extranjeros netos

Activos internos netos
Valores gubernamentales
Titulos y valores no gubernamentales
Otros articulos (netos)

Pasivos
Amplios pasivos monetarios
Billetes y monedas

Otras instituciones depositarias, bancos y Depositos

otros (moneda nacional, valores)
Activos
Activos extranjeros netos
Reservas en el banco central
Activos internos netos
Valores gubernamentales (netos)

Activos internacionales + Activos
domeésticos = Billetes y monedas +
Depositos

Reclamaciones no gubernamentales
Titulos y valores no gubernamentales

Pasivos
Pasivos con el banco central
Depositos del sector privado

Activos internacionales + Activos domésticos

Billetes y monedas + Depésitos

Al+AD =M2

AAl = AM2 - AAD

CONOMICO Nnanc

ther brick in the we

Andlisis macro

Fuente:
Elaboracion propia.



Figural

X Sector

Gobierno TR

Empresas M

C Y=W+D=C+l+G+X

Familias

Parala programacion financiera, se parte de un modelo macroeconédmico sencillo
de una economia de mercado abierta, donde los agentes econémicos son:
a. Empresas
- Toman decisiones de produccion e inversion
- Demandan factores de produccion
b. Familias
- Ofrecen factores de produccion
- Toman decisiones de consumo y ahorro
c. Gobierno
- Adiferencia de los anteriores, es un agente macro
- No toma decisiones de produccion, solo provee servicios publicos
(administracion, defensa, salud y educacién)
d. Sector externo
- Se trata tanto de agentes macro como micro
- Se caracterizan por operar fuera del territorio que define laeconomia

Entanto, las relaciones econdmicas son relaciones monetarias como lo muestra
la

Anélisis ma

Fuente:
Elaboracion propia.



Sistema bancario

Tabla 2

Familias Empresas
Familias Y
Empresas C |
Gobierno T
Sector externo M
Sistema bancario
Banco central
Tabla 3
Familias Empresas Gobierno
Y G
C |
T,VG
M
CAPT
ByM

Gobierno

G

Sector
externo

FExt

A partir de la matriz de transacciones de la

cion financiera (entradas - salidas) de cada sector:

Familias: Y+G-C-T
Empresas: C+l+X-Y-I-M
Gobierno: T-G

Sector externo: M-X

Sector
externo
X

Sistema Banco

bancario central
FSPr

FSPuSB FSPuBC

A.l

DBC

, se puede calcular la posi-

Dado que se incluyen todos los agentes de la economia, a cada entrada co-

rresponde una salida, por lo que la suma de todas las posiciones financieras es

necesariamente igual a cero.

Esto no es cierto para cada una de estas posiciones consideradas individualmente

por lo que es importante ver cdmo los recursos excedentes en un sector financian

los déficits de otros sectores.

Hay que resaltar que, en todo este proceso, el papel del sistema bancario es

fundamental.

Andlisis macrc

ther brick in the we

Fuentes:
Elaboracion propia.



Figura 2

A P A P A P
FExt ByM FSPr FExt Al
FSPuBC Capt
FSPuSB VG
VG
Cuenta
Déficit Ahorro corriente
G T C C X M
T 5
M X
A P A P
Al ByM DBC Capt
FSPuBC DBC FSPr
FSPuSB
Figura 3
ByM FSPr
Capt
VG Déficit publico
FExt Al

Posiciones financieras:

1.

La matrizde la es Util desde una perspectiva de tesoreria, ya que
mezcla transacciones de operacién con transacciones financieras.

Solo los renglones y las columnas del banco central y del sistema banca-
rio incluyen exclusivamente transacciones financieras. Esto es asi porque
se supone que estos dos agentes son intermediarios financieros “puros”.
Esta matriz no permite ver de manera nitida los cambios en las posiciones
financieras de los diferentes agentes.

Conviene adoptar una presentacién en términos de balances contables, dis-
tinguiendo de las cuentas financieras las subcuentas de ingresos y gastos.
Para simplificar, se consolida a las familias y las empresas en el sector pri-
vado

Fuentes y usos de los recursos financieros de la economia:

1.

Consolidando los balances de los sectores que realizan operaciones reales
(sectores publico, privado y externo) se obtiene el balance de fuentes y
usos de los recursos financieros de la economia .
Este balance registra todas las fuentes de ahorro de que dispone la eco-
nomiay sus posibles utilizaciones.
Esta identidad de flujos financieros es la imagen “espejo” de la identidad
de flujos reales de cuentas nacionales.
Si se agrupan todos los instrumentos de ahorro internos de que dispone
el publico en Agregado Monetario Amplio (AA):

AA = ByM + Capt + VG

El balance se puede escribir como la identidad:

AA + Fext = FSPr+ DéfPub + Al

AA = FSPr + DéfPub + (Al - Fext) .
Anélisis macroeconémico financiero:

Another brick in the wa

Fuentes:
Elaboracién propia.
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Tabla4
Plantilla para el ejercicio de flujo de fondos

Flujo de fondos

A A

Sector privado Sector publico
Entradas Entradas
Ingreso de los factores (W+D) Impuestos
Consumo
Inversién Salidas
Gasto publico Gasto publico
Exportaciones

Déficit (-) Superavit (+)
Salidas
Pago a los factores Cambio en posicion financiera
Consumo
Inversion Pasivos
Impuestos Deuda
Importaciones Externa

Doméstica
Déficit (-) Superavit (+) Banco central

Bancos comerciales
Cambio en posicion financiera Valores gubernamentales
Activos financieros Sector externo
Billetes y monedas Entradas
Captacion (dep6sitos en bancos) Importaciones (domésticas)
Valores gubernamentales

Salidas
Pasivos financieros Exportaciones (domésticas)
Crédito
Sector bancario Déficit en cuenta corriente
Sector externo domeéstica
Sector bancario Cambio en posicion financiera
Activos
Crédito al sector publico Activos
Crédito al sector privado Deuda publica externa
Reservas requeridas (encaje) Deuda externa
Pasivos Pasivos
Captacion (depdsitos en bancos) Reservas internacionales
Tasas y supuestos Banco central
Impuestos (tasa) 10% Activos
Reservas requeridas (encaje) 10% Reservas internacionales
Propension aimportar (M/Y) 10% Crédito al gobierno (valores

gubernamentales)
Estructura del portafolio
sector privado Pasivos
Billetes y monedas 10% Billetes y monedas
Captacion (depdsitos en bancos) 60% Reservas requeridas (encaje)
Valores gubernamentales 30%

4.
Analisis macroeconémico financiero:
Another brick in the wall

Fuente:
Elaboracién propia.
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Este ejercicio propone cifras para cada una de las variables que caracterizan
la actividad de los sectores: privado -ahora integrado por las empresas y las
familias-, bancario, gobierno, externo y banco central.

Enla se presenta un arreglo para identificar cada uno de los agentes
participantes en las operaciones reales con los renglones que integran sus en-
tradas y sus salidas: el sector privado, el gobierno y el sector externo; entradas
y salidas de flujos monetarios en cada caso; y su correspondiente seccién fi-
nanciera, que registra sus activos y pasivos financieros.

Para el sector monetario, la bancay el banco central presentan sus funciones
de intermediacion y de tomadores de depésitos. Por no participar en opera-
ciones reales, solo se tienen registros de pasivos y activos.

Alfinaldela ,enel rubro Tasas y supuestos se presentan las tasas que se
utilizaran en el ejercicio: la tasa impositiva sobre los ingresos de los factores,
latasa de encaje legal y el porcentaje del ingreso que se dedica aimportaciones.
Asimismo, se presenta la estructura de la cartera del sector privado que se
aplica al total de sus activos financieros.

A continuacion, se dard el resto de los nimeros para cada variable, como parte
del ejercicio de flujo de fondos.

Por definicién, Y (el ingreso bruto de los factores) es igual a la suma de las
ventas de la economia. Esto es, la suma del consumo, la inversién, el gasto de
gobiernoy las exportaciones, lo que da:

Y=W+D=C+I1+G+X

Los valores de estas magnitudes son 2 400, 1 400, 2 800 y 400, respectivamente.
Hay que tener presente que el calculo del ingreso en la economia es la suma
del gasto, o ventas en toda la economia. Se acerca al PIB, pero no lo es, ya que
no incluye las importaciones, es solo un flujo de ingresos o ventas, como se
quieraver. Ademas, lasuma total de las entradas en laeconomia para el sector
privado (familias y empresas) es lasumade Y, C, I, G, y X. Es decir, incluye el
ingreso de los factores que ya fue calculado de acuerdo con las cuentas nacio-
nales. Se sabe que el equivalente a 10% del gasto total de la economia o el
total del ingreso de los factores, como lo hemos definido, se realiza en el exte-
rior, es decir, en importaciones.

Andlisis macrc




Sector privado

Entradas

Ingreso de los factores (W+D)
Consumo

Inversién

Gasto publico

Exportaciones

Salidas

Pago a los factores
Consumo
Inversién
Impuestos
Importaciones

Déficit (-) Superavit (+)

Tabla 5

Ejercicio de flujo de fondos: solucién 1

14000
7000
2400
1400
2800

400

12200
7000
2400
1400

700
700

1800

Cambio en posicion financiera 1800

Activos financieros

Billetes y monedas

Captacion (depdsitos en bancos)
Valores gubernamentales

Pasivos financieros
Crédito

Sector bancario
Sector externo

Sector bancario

Activos

Crédito al sector publico
Crédito al sector privado
Reservas requeridas (encaje)

Pasivos
Captacion (depdsitos en bancos)

Tasas y supuestos
Impuestos (tasa)

Reservas requeridas (encaje)
Propensién a importar (M/Y)

Estructura del portafolio
Captacion (depdsitos en bancos)
Valores gubernamentales
Billetes y monedas

2800
280
1680
840

1000
1000

1680
512
1000
168

1680
1680

10%
10%
10%

60%
30%
10%

Flujo de fondos

Sector publico
Entradas
Impuestos

Salidas
Gasto publico

Déficit (-) Superavit (+)
Cambio en posicion financiera

Pasivos

Deuda

Externa

Doméstica
Banco central
Bancos comerciales
Valores gubernamentales

Sector externo
Entradas
Importaciones (domésticas)

Salidas
Exportaciones (domésticas)

Déficit en cuenta corriente
domeéstica

Cambio en posicion financiera

Activos
Deuda publica externa
Deuda externa

Pasivos
Reservas internacionales

Banco central

Activos

Reservas internacionales
Crédito al gobierno (valores
gubernamentales)

Pasivos
Billetes y monedas
Reservas requeridas (encaje)

A

700
700

23800
23800

-2100

-2100

2100
200
1900
548
512
840

700

700

400
400

300

300

200
200

-100
-100

448
-100
548

448
280
168

4.
Analisis macroeconémico financiero:
Another brick in the wall

Fuente:
Elaboracion propia.
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Tabla 6

3000

Captacién 1680

Valores gubernamentales 840

Billetes y monedas 280

Financiamiento externo 200

3000

Financiamiento bancario al sector privado 1000

Financiamiento al sector publico 2100
Bancario 512
Banco central 548
Valores gubernamentales 840
Externo 200

Activos internacionales -100

La tasa impositiva al ingreso de los factores es de 10%. Con respecto al finan-
ciamiento externo, el sector privado no tendra acceso a los mercados interna-
cionales, y el gobierno solamente podra tomar prestados 200. El sistema
bancario interno podra prestar 1 000, que es lo que requieren las empresas y
las familias.

Por otra parte, el sector privado histéricamente mantiene la siguiente estruc-
tura en su portafolio: 60% en forma de depdsitos bancarios, 30% en valores
gubernamentales y el restante en billetes y monedas. En este ejercicio supo-
nemos que existe encaje legal, un porcentaje sobre la captacion de la banca
que debe ser hecho en el banco central. Suponemos que serd 10% de la capta-
cion del sistema bancario.

Una vez hecho el ejercicio -que se puede desarrollar facilmente en una hoja
de calculo- sera evidente que hay una pérdida de activos internacionales,
comoseveenla

Podemos llevar a cabo dos ejercicios adicionales a partir de estas cifras: uno

seria el propuestoen la y el otro seria simular lo propuesto enla
sobre la pérdida de reservas.

Andlisis macro

Fuente:
Elaboracién propia.



Tabla7

Activos domésticos + Activos internacionales = Depésitos + Billetes y monedas
Al+AD=M2 — AAl=AM2-AAD

M2 1960
Depésitos en bancos 1680
Billetes y monedas 280
Activos domésticos 2060
Crédito al sector privado 1000
Crédito al sector publico bancario 512
Crédito al sector publico del banco central 548
M2 - AD = Activos internacionales -100

Como se puede observar, las fuentes de los recursos financieros estan consti-
tuidas por el ahorro del sector privado en las tres formas que toma: a) billetes
y monedas; b) depdsitos en los bancos o captacion; y c) lo que se invierte en
valores gubernamentales. La suma de estos renglones da el total de los recur-
sos financieros en la economia. Los usos que se le dan a estos recursos son el
financiamiento al sector privado, el financiamiento al sector publico y la acu-
mulacién de reservas internacionales. En este caso en lugar de una acumula-
cién tenemos una pérdida.

Dada laidentidad contable, Al + AD = M2, se puede asumir que la identidad se
mantiene para los flujos, esto es, para los cambios en el acervo de las varia-
bles. Lo que permite por su diferencia, calcular la pérdida o ganancia de acti-
vos internacionales, de acuerdo con la ecuacion.

Cdémo se puede ver, el ejercicio del enfoque monetario arroja una pérdida de
reservas de 100, que es la misma que resulta del ejercicio de flujo de fondos
en el sector externo.

Por lo anterior, ;qué se puede hacer? Una pérdida de activos internacionales
es insostenible en el mediano plazo, por lo que pareciera necesario llevar a
cabo algunas medidas de politica fiscal para evitar una pérdida adicional en el
siguiente periodo.

Anélisis ma

Fuente:
Elaboracion propia.



Sector privado

Entradas

Ingreso de los factores (W+D)
Consumo

Inversién

Gasto publico

Exportaciones

Salidas

Pago a los factores
Consumo
Inversion
Impuestos
Importaciones

Déficit (-) Superavit (+)

Cambio en posicion financiera

Activos financieros

Billetes y monedas

Captacion (depdsitos en bancos)
Valores gubernamentales

Pasivos financieros
Crédito

Sector bancario
Sector externo

Sector bancario

Activos

Crédito al sector publico
Crédito al sector privado
Reservas requeridas (encaje)

Pasivos
Captacion (dep6sitos en bancos)

Tasas y supuestos
Impuestos (tasa)

Reservas requeridas (encaje)
Propensién a importar (M/Y)

Estructura del portafolio
Captacion (dep6sitos en bancos)
Valores gubernamentales
Billetes y monedas

Tabla 8

Ejercicio de flujo de fondos: solucién 2

12000
6000
2400
1400
1800

400

11000
6000
2400
1400

600
600

1000

1000

2000
200
1200
600

1000
1000

1200

1000
120

1200
1200

10%
10%
10%

60%
30%
10%

Flujo de fondos

Sector publico
Entradas
Impuestos

Salidas
Gasto publico

Déficit (-) Superavit (+)
Cambio en posicion financiera

Pasivos

Deuda

Externa

Domeéstica

Banco central

Bancos comerciales
Valores gubernamentales

Sector externo
Entradas
Importaciones (domésticas)

Salidas
Exportaciones (domésticas)

Déficit en cuenta corriente
doméstica

Cambio en posicion financiera

Activos
Deuda publica externa
Deuda externa

Pasivos
Reservas internacionales

Banco central

Activos

Reservas internacionales
Crédito al gobierno (valores
gubernamentales)

Pasivos
Billetes y monedas
Reservas requeridas (encaje)

600
600

1800
1800

-1200
-1200
1200
200
1000
320

80
600

600

600

400
400

200

200

200
200

320

320

320

200
120

4.
Analisis macroeconémico financiero:
Another brick in the wall

Fuente:
Elaboracion propia.
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En este ejercicio, alin con su simplicidad, se puede ver y calcular que, al redu-
cir el gasto publico, el ingreso de los factores también bajara, dado que:
Y=G+C+Y+X

Si este es el caso y dado que las importaciones son una funcion del ingreso de
los factores -solo definidas como un porcentaje- surge la pregunta ;qué tanto
hay que reducir el gasto publico para que el ingreso de los factores y el por-
centaje de éste que se gasta en el exterior resulte en importaciones que no
excedan las exportaciones en mas de lo que se puede cubrir con el financiamiento
externo?

Este razonamiento hace evidente el enfoque de absorcién de la balanza de
pagos, al sefialar cémo el ingreso de los factores, aun manteniendo C e | cons-
tantes, influye en las importaciones.

Enla se puede observar que las importaciones que evitarian una pér-
dida de reservas internacionales, es el equivalente a 600, dado que el déficit
de la balanza de pagos -con exportaciones de 400- seria de 200. Esta cifra
puede cubrirse con el financiamiento externo que obtiene el gobierno -preci-
samente de 200-, por lo que no habria pérdida de reservas. El ingreso de los
factores que define este nivel de importaciones tendria que ser de 6 000, por
lo que, manteniendo C e | constantes, y solo ajustando G (gasto del gobierno),
seria necesario reducir el gasto de 2 800 a 1 800. Con esto se logra evitar la
pérdida de las reservas que resultaba en el caso original.

Por espacio no se incluyen ni la tabla de fuentes y usos para este escenario ni
el ejercicio correspondiente al enfoque monetario de la balanza de pagos. El
lector podra desarrollarlos, ya que el objeto final de esta lectura es entender
lainterrelacién entre las variables macro y financieras para identificar desequi-
librios y poder disenar soluciones.

Andlisis macrc




La estabilidad macroeconémica es fundamental para que la economia de un pais
sea, por una parte, resistente a los choques externos e internos vy, por otra
parte, se mantengan las variables macro y el vector de precios estables, evi-
tando asi situaciones de crisis.

Se dice que existe estabilidad macroeconémica cuando se logra que la economia
crezca de manera estable y duradera; la inflacién se encuentra bajo control; y
el sistema financiero es sélido. Por otro lado, cuando la economia crece o se
contrae de manera muy erratica, los precios se alteran; el sistema financiero
es inestable; las finanzas publicas se deterioran o la economia consume mas
alla de su capacidad. Asi se crea la inestabilidad macroecondmica.

Estos factores -que ayudan a determinar la situacion economia de un pais-
forman parte de los sectores econdémicos (real, fiscal, monetario y externo), en
donde se llevan a cabo las transacciones entre los distintos agentes de una
economia. El adecuado comportamiento de estos sectores es lo que permitira
mantener la estabilidad macroeconomia por lo que es importante examinarlos
constantemente.

Por su parte, la programacion financiera es una técnica que permite analizar
la situacion de los diversos sectores que conforman la economia, pero, sobre
todo, ayuda a entender la interrelacién entre las variables y como el desequi-
librio en alguna puede afectar a otras.

Como se explicé a lo largo de esta lectura, la finalidad de llevar a cabo este
andlisis entre los sectores econdmicos fue identificar los desajustes que pueden
danar la estabilidad macroecondémica para, posteriormente, disefiar politicas
que resuelvan dichos desajustes.

Las politicas que se pueden definir en funcién del andlisis realizado, a través
de la programacion financiera, son fiscales, monetarias o cambiarias y estruc-
turales. Dichas politicas tendran como objetivo contrarrestar los efectos ne-
gativos causados por los desequilibrios macroeconémicos.

Para finalizar, cabe hacer mencién que el fin tltimo de la programacién finan-
cieraes ser una herramientaintegral y poderosa, que proporcione la informa-
cion basica necesaria para evaluar el desempeio macroeconémico. De esta
forma, se determinara el alcance correcto del ajuste de politicas requerido
para mantener la estabilidad economia de un pais. It’s a great brick in the wall.
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Para los macroeconomistas interesados en la coyuntura econémica, el crecimiento
de laactividad econémica, los ciclos econémicos, el desempleo y lainflacién son
temas muy relevantes. Entre éstos, posiblemente el mas importante por sus
implicaciones econémicasy sociales es el desempleo o, su contraparte, el empleo,
el cual se resuelve en el mercado laboral. La razén de su importancia es que el
desempefio de un trabajador o trabajadora en una actividad productiva no
solo proporciona los medios de vida para sostener a su persona o a su familia,
sino también es motivo de orgullo y satisfaccion personal

El objetivo de esta lectura es proporcionar una visién mas detallada de los in-
dicadores que permiten comprender a fondo el mercado laboral y su dindmica.
Estd estructurado en secciones, empezando con un repaso de los elementos
conceptuales que definen al mercado laboral. En la segunda seccién se exami-
nan los hechos estilizados que caracterizan las condiciones existentes en el
mercado laboral. La tercera seccién contempla el papel crucial de las Conferen-
cias Internacionales de Estadisticos de Trabajo (CIET) y suimportancia parala
elaboracién de los indicadores del mercado laboral y la comparabilidad inter-
nacional. La cuarta seccion introduce la definicion mas amplia de desempleo
(la brecha laboral) para analizar y describir, de una manera mas precisa, la
magnitud de los fendmenos laborales. La quinta seccion abarca el trabajo for-
mal e informal, mientras que la sexta habla de dos tasas complementarias, lade
presion general y la de condiciones criticas de trabajo. Por Ultimo, se presenta
una seccién de conclusiones que resume los principales aspectos tratados.
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| Promedio mévil de 6 meses

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

¢Coémo entender al mercadc

aboral mexicano?

Y Cifras a junio de 2020.

Fuente:

Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia
(INEGI) y Banco de México
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Se puede entender mejor al mercado laboral mexicano mediante el repaso
de ciertos hechos estilizados que lo identifica. Estos hechos revelan la es-
tructuray las caracteristicas principales de dicho mercado y ayudan a enten-
der el papel de cadauno de susindicadores. Sin embargo, antes de su revision
vale la pena un repaso de las definiciones basicas laborales, empezando con
el cuadro basico del esquema poblacional , que introduce el mar-
co conceptual.

La poblacion en edad de trabajar se divide en dos grandes grupos. El primero
es la Poblacién Econémicamente Activa (PEA), a la que se le conoce también
como fuerza laboral. El segundo grupo es la Poblacién Econémicamente Inac-
tiva o Poblacion No Econémicamente Activa (PNEA). Esta primera division
nos dice que la poblacién en edad de trabajar solo puede optar por estar
econdémicamente activa o inactiva.

Esta primera distincion sirve para delinear las definiciones de ocupacion y
desocupacion y diferenciarlas de las personas que no participan en la fuerza
laboral. Esta dicotomia es muy dinamica, ya que las personas de un grupo se
cambian de uno al otro todo el tiempo. Por ejemplo, una persona que en un
mes puede estar empleada, al siguiente puede formar parte de la poblacién
inactiva, después formar parte de nuevo de la fuerza laboral, aunque desocu-
paday, finalmente, en otro momento, ser de nuevo empleada.

Resulta interesante que el criterio principal para catalogar a una persona
como parte de la PEA o de la PNEA no sea tener un trabajo o no, sino mas bien
mostrar explicitamente -o de forma activa- su intenciéon de querer formar
parte de la fuerza laboral, ya sea -evidentemente- al estar empleada o que-
riendo estar empleada al mostrar su deseo de estarlo con una accién de bus-
gueda (esto es algo no tan evidente). Si una persona tiene una ocupacion es
manifiesto que forma parte de la fuerza laboral, pero ;qué sucede en el caso
de una persona sin ocupaciéon?

La clasificaciéon de una persona que no trabaja -entre la PEA y la PNEA- es
mucho méas compleja y ha sido tema de discusién y debate desde hace mu-
cho tiempo.! La decisidn final a la que se llegd fue que la persona sin ocupa-
cion tiene que haber realizado un esfuerzo de blsqueda activa en las semanas
previas al levantamiento de la encuesta para ser considerada como parte de
lafuerzalaboral y por tanto, desempleada. Esto es, si la persona realiza alguna
accién de busqueda que muestra su intencién por querer estar empleada, se
clasifica como desempleada o desocupada. Si no realiza tal esfuerzo -aunque

;Como entender al me

laboral mexicano?

1 Estas discusiones han sido
centrales en muchas de las
Conferencias Internacionales
de Estadisticos de Trabajo
(CIET) desde hace casi 100
anos. El papel de las CIET se
vera mas adelante.

921



Econémicamente

Cuadro 1

Poblacion total

Poblacion en edad
de trabajar

Menores respecto
alaedad
de trabajar

Poblacién Poblacién

Econémicamente

Activa (fuerza .
Inactiva

laboral)

Ocupados

Disponibles No disponibles

Desocupados para trabajar para trabajar

esté disponible paratrabajar- no se le considera como parte de la fuerza laboral Fuente:
ode la PEA, por lo que no se le considera desempleada. En otras palabras, no ek
es suficiente que la persona declare que quiere trabajar y que tenga disponibi-

lidad para hacerlo, sino que lo tiene que demostrar mediante alguin esfuerzo.

No obstante, es un hecho que muchas personas catalogadas como inactivas
quieren trabajar. Puede ser que no hayan realizado un esfuerzo activo por
considerar que, en el momento, no existe una oportunidad adecuada o bien,
después de un tiempo de busqueda, han quedado desalentadas. Por ejemplo,
en los tiempos del Gran Confinamiento, cuando muchas personas se quedaron
sin trabajo, la mayoria no salié a buscar trabajo en los meses siguientes ante
las politicas de Quédate en casa y el cierre de empresas. Por ello, dichas perso-
nas no fueron consideradas como desempleadas, sino parte de la Poblacién
Econdmicamente Inactiva, aunque disponible para trabajar. Podriamos pen-
sar que la gran mayoria de estas personas se autoclasificaria como desem-
pleada, por lo que es usual considerarla como parte del desempleo disfrazado
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o encubierto.? Sin embargo, la tasa tradicional de desempleo abierto no capté
a esta gente, minimizando el desequilibrio laboral del momento.

Ante este problema de clasificacion se hace la distincion en la poblaciéon inac-
tiva de quienes estan o no disponibles para trabajar. Queda claro que, si una
persona no tiene trabajo, no realiza esfuerzo alguno para buscar una ocupa-
ciony se declara no disponible no es parte de la PEA. El segmento, cuya defini-
cion no es tan clara, son los disponibles. ; Deberian formar parte de la fuerza
laboral y asi considerarse desempleados? La respuesta a esta interrogante es
tener dos definiciones de tasa de desempleo con dos denominadores distin-
tos: a) la fuerza laboral tradicional (PEA); y b) la fuerza laboral extendida, la
cual, en adicién a la tradicional, considera los inactivos pero disponibles para
trabajar y es catalogada como fuerza laboral potencial

De esta forma, la tasa de desempleo abierto (TDA) se define como:®
Desempleados abiertos
Fuerza laboral (PEA)

TDA =

Mientras que la tasa de desempleo ampliado o extendido (TDE) se define como:*

TDE = Desempleados abiertos + Desempleados encubiertos

Fuerza laboral extendida

Donde:
Fuerza laboral extendida = PEA Tradicional + PNEA Disponible (PEA potencial)

:.Como entender al mercac
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Cifras a junio de 2020.

Fuente:
INEGI.

2 Precisamente por esta
distincion se utiliza el adjetivo
calificativo abierto, al referirse
alos desempleados que
activamente buscan trabajo.

3 En Estados Unidos, la agencia
encargada del calculo de las
tasas de desempleo es el
Bureau of Labor Statistics (BLS).
EI BLS describe a latasa

de desempleo abierto

como oficial y la clasifica

como U-3. Dicha agencia
calcula diferentes tasas de
subutilizacion laboral que van
desde U-1a U-6.

4EI BLS se refiere a esta tasa
como U-4.
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¢Cual de estas dos tasas define mejor al desempleo? La Organizacién Internacio-
nal del Trabajo (OIT) recomienda utilizar la tasa de desempleo abierto como ofi-
cial y es la mas utilizada en estudios comparativos entre paises. Sin embargo, las
circunstancias del momento y del pais en cuestion pueden determinar que latasa
extendida refleja, de mejor manera, el desequilibrio laboral.> Por ejemplo, en la
crisis pandémica mexicana en el segundo trimestre de 2020 la tasa de desempleo
abierto mostré apenas un incremento mesurado, lo cual esta lejos de expresar el
verdadero desequilibrio ocasionado por la pérdida masiva de empleos. En con-
traste, la tasa de desempleo extendida experimenté un aumento masivo, lo
gue constituye un reflejo mucho mas fiel de lo que estaba sucediendo. La ra-
z6n de este fendmeno es que la mayoria de las personas que perdieron su em-
pleo fue dada de baja de lafuerza laboral y catalogada como parte de la PNEA
disponible. Sin embargo, la politica de confinamiento, el cierre de empresasy la
medida de quedarse en casa obligaron a la mayoria a resguardarse sin realizar
busqueda de trabajo alguna, por lo que no fue clasificada como desempleada.¢

La complejidad de estas definiciones proviene de que se busca establecer
condiciones dicotdmicas: una persona es empleada o es desempleada, no hay
medias tintas. Posterior a esta primera clasificacion, se califica el empleo de
cada persona: a) subempleo, si trabaja menos horas de lo debido; b) informal,
si no cuenta con las prestaciones laborales de ley; y c) precario, si los ingresos
obtenidos son menores a un minimo de bienestar social. Por esto es que la OIT
recomienda el desempleo abierto como el primer concepto basico en todas las
clasificaciones y categorias.

En resumen, el desempleo abierto tiene las siguientes caracteristicas: a) no
tener trabajo alguno, ni siquiera de una hora a la semana; b) realizar un esfuer-
zo explicito de busqueda de empleo para mostrar que se es parte de la PEA; y
c) estar disponible para trabajar.

Por su parte, la categoria de los disponibles para trabajar tiene las siguientes
divisiones: a) ocupados, que son los que estan trabajando actualmente; b) des-
empleados abiertos, que son los que no estan trabajando, aunque hanrealizado
un esfuerzo para encontrar un empleo; y c) los desempleados encubiertos, que
no trabajan ni han hecho un esfuerzo para buscar una oportunidad de emplear-
se, pero si quieren trabajar. Las primeras dos divisiones corresponden a la lla-
mada fuerza laboral tradicional, mientras que la tercera corresponde a la fuerza
laboral potencial. La suma de estas dos se denomina fuerza laboral extendida.

Es clave entender que el desempleo es, en muy buena parte, una decision propia
debido a las circunstancias personales. Por ejemplo, un recién egresado de la uni-
versidad buscara un trabajo acorde con sus preferencias y preparacion, asi como
consus aspiraciones. Sin duda, un médico no va buscar un trabajo financiero ni de
cajero en una tienda de conveniencia, sino en su especialidad. ; Qué sucede cuan-
do no hay empleos disponibles en el sector salud, pero si oportunidades para tra-
bajar como cajero? De esta forma, aunque la persona podria estar trabajando de
inmediato como cajero, va extender su periodo de busqueda hasta encontrar un
empleo mucho mas acorde con su profesiény aspiraciones. En consecuencia, va
aestar desempleado por mas tiempo por decisién propia.

;Como entender al me
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5 El conocimiento a fondo de
los indicadores de empleo
daria la pauta para detectar
cudl de las dos tasas es la mas
adecuada para diagnosticar la
realidad del momento. EI BLS
publica sus seis medidas
distintas de desempleo en
una sola tabla, que seria
recomendable que el INEGI
tomara en cuenta: https://
www.bls.gov/news.release/
empsit.t15.htm

¢ La Encuesta Telefénica de
Ocupacion y Empleo (ETOE),
que levanté el INEGI en abril de
2020, sefalé una pérdida de
12.5 millones de ocupaciones,
de las cuales solo 0.5 quedd
en lafuerzalaboral, mientras
que 12 millones fueron
clasificadas como inactivos
pero disponibles para trabajar,
es decir, como desempleo
disfrazado o encubierto.
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Los mercados laborales, y por ende el desempleo, son un producto de la moder-
nidad. Hace algunos siglos no habia practicamente industria ni sectores de
servicios desarrollados, por lo que no habia quién contratara trabajadores (de-
manda laboral); y, como contraparte, las personas no ofrecian su mano de obra
(ofertalaboral). Ante esta situacion, se vivia de la agricultura de sobrevivenciay
quiza de un intercambio muy basico de bienes. No habia desempleo porque no
habia un mercado laboral organizado. En la medida en que los paises se moder-
nizan, sus mercados laborales se desarrollan y aparece el desempleo, que con-
siste en la busqueda de trabajo por una persona disponible para emplearse. Por
lo mismo, el desempleo es una sefal de desequilibrio de un mercado laboral
organizado y no necesariamente sefal de una falta de desarrollo.

Podemos destacar cuatro hechos estilizados del mercado laboral mexicano,
los cuales nos daran luz para entender la estructura y dindmica del mismo.

Se manifiesta en el tiempo y en el plano nacional, asi como mediante
cortes trasversales a nivel regional y estatal.

Para muchas personas es incomprensible que México registre una tasa de
desempleo abierto relativamente reducida ante el elevado nivel de pobreza que
existe, tanto de pobreza extrema como moderada. Sin embargo, es justamente
el alto nivel de pobreza el que explica en buena parte el bajo nivel de desempleo.
Por ejemplo, las personas necesitadas, sin ingresos y sin patrimonio propio van
a aceptar cualquier empleo con el salario que sea. Entre menos necesidad se
tenga, las personas se tomaran su tiempo para buscar un trabajo mas acorde
con su nivel educativo, su experiencia y sus aspiraciones; en consecuencia, las
mismas estaran desempleadas hasta encontrar el empleo que satisfaga sus re-
guerimientos. En otras palabras, estaran desempleadas porque se pueden dar
el lujo de prescindir de ingresos laborales por cierto tiempo.

Al examinar las tasas de desempleo por entidad federativa, encontramos que
los estados mas pobres, como Oaxaca, Guerrero y Chiapas, son los estados
con tasas de desempleo mas bajas. En cambio, los estados con mayor grado de
industrializacion tienden a tener tasas de desempleo mas elevadas. Sin em-
bargo, resulta importante apuntar que los empleos en los estados mas pobres
suelen ser mas precarios, esto es, con menores salarios y asociados a condi-
ciones de informalidad. En contraste, las caracteristicas opuestas predomi-
nan en los estados mas industrializados.




Cuadro 2

345%
1.45%
1.89%
3.65%
4.42%

Se manifiesta igualmente en el tiempo y en el plano nacional, asi
como mediante cortes trasversales a nivel regional y estatal.

Al entender el primer hecho estilizado, resulta mas comprensible la relacion
positiva entre el desempleo y el nivel educativo debido a que existe una rela-
cion inversa entre la pobreza y el nivel educativo: en general, la educacion
ayuda a mitigar la pobreza. Una persona sin educacion, probablemente, sera
pobre y estara dispuesta a aceptar cualquier trabajo con el salario que sea
para poder sobrevivir. Una persona con educacién tiende a tener mayores
oportunidades, por lo que buscara un empleo mejor y estara dispuesto a in-
vertir mas tiempo como desempleado con tal de buscar un trabajo acorde con
su nivel educativo y aspiraciones.

En el capitulo 5 de “Lo que indican los indicadores”” se encuentran dos graficas
(5.1y 5.2) que comparan los niveles educativos con el desempleo en Estados
Unidos y en México (con promedios de 2009). En el caso de Estados Unidos, la
tasa de desempleo disminuye con el nivel educativo; sin embargo, en México
se observa justamente lo contrario. Las cifras actualizadas no revelan un cam-
bio estructural en estos patrones. Como se puede observar en el ,
para el primer trimestre de 2020, |a tasa de desempleo abierto en México au-
menta con el nivel educativo.

Sin embargo, las categorias educativas en Estados Unidos empiezan con un
nivel minimo de sin preparatoria terminada y contintian con ocho niveles dis-
tintos hasta terminar con doctorado. En cambio, en México nuestro nivel mas
elevado de educaciéon de media superior y superior es equivalente a prepara-
toria o mas, que es de las escalas mas bajas de Estados Unidos. En otras pala-
bras, la escala mexicana termina casi con el nivel en que empieza la de Estados
Unidos. Aunque no existe la apertura equivalente para México, seria intere-
sante que el INEGI ofrecierala desagregacion de media superior y superior en
las mismas siete categorias que existen para Estados Unidos, mientras que el

¢Como entender al mercac
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Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI.

7Heath (2012).
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Cuadro 3

345%
4.29%
3.04%
2.67%
2.21%

BLS de Estados Unidos podria divulgar la informacion pertinente a una mayor
desagregacion para niveles inferiores de educacién que preparatoria. Es posi-
ble pensar que la tasa de desempleo aumenta con el nivel educativo, pero solo
hasta cierto nivel para después empezar a disminuir. ;Habra una tasa de des-
empleo en México mas o menos elevada para los universitarios en compa-
racion con los que cuentan con un posgrado? Desafortunadamente, esta
hipétesis no se puede comprobar por falta de informacién.

Entre mas grande es la poblacién de una locali-
dad mas elevada es la tasa de desempleo. Esto es resultado de la sofisticacion
del mercado laboral, la cual es mayor entre mas grande sea la localidad, al
existir una mayor demanda y oferta de mano de obra en todas las calificacio-
nes

La mayoria de la poblacion que vive en zonas rurales (menos de 2 500 habi-
tantes) vive de la autosuficiencia agropecuaria o del autoconsumo, por lo que
no se le considera parte de la Poblacién Econdmicamente Activa o fuerza la-
boral. Se ilustrara esta problematica con un ejemplo. Supongamos que una
persona decide independizarse de su familia que vive del campo y decide bus-
car trabajo. En principio, pasaria de la PNEA a la PEA Yy, en lo que encuentra
trabajo, haria que la tasa de desempleo aumentara en su comunidad. Sin em-
bargo, esta persona no iniciara su busqueda de trabajo en la zona rural donde
reside, ya que es probable que haya poca demanda por su trabajo; esto es, no
habra tiendas o establecimientos comerciales a los cuales acudir para solici-
tar empleo. Por lo mismo, empezara a buscar trabajo en la localidad urbana
mas cercana. Si esta localidad es de baja densidad poblacional, y le es dificil
encontrar trabajo, viajard hasta encontrar una ciudad mas poblada con un
mercado laboral mas desarrollado y donde la demanda por mano de obra sea
mas dindmica. Dado que en las dreas urbanas de mayor tamano es donde en-
contrard o no demanda por su trabajo, la tasa de desempleo suele ser mas
elevada entre mas poblada o urbanizada sea la localidad.

;Como entender al me
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Fuente:
INEGI.



Este hecho estilizado es una consecuencia del anterior. EI INEGI no publicade
forma regular la tasa de desempleo rural tal cual. Sin embargo, al graficar las
tasas de desempleo urbanay rural se aprecia la correlacién positiva elevada
entre ambas (0.96),2 ya que la urbana es la que obedece al ciclo econémico,
mientras que la rural es mucho mas baja y varia menos a través del tiempo.

Mediante estos hechos estilizados, observamos que el problema principal del
mercado laboral mexicano no es el desempleo abierto, ya que la tasa perma-
nece relativamente baja a través del tiempo con relacién a la mayoria de los
paises desarrollados, e inclusive, con relacién a muchos paises emergentes. El
problema principal del mercado laboral mexicano es la alta precariedad de los
empleos existentes, lo que se manifiesta en los bajos salarios y en la gran au-
sencia de formalidad.

La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) fue fundada en 1919, después
de la Primera Guerra Mundial, con el propésito de procurar un trato humano
y adecuado a los trabajadores. Cuando se conformé la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU) en 1945, la OIT se convirtié en la primera agencia de
la nueva Organizacion. En 1923, la OIT organizé por primera vez la Conferencia
Internacional de Estadisticos de Trabajo (CIET), como el érgano normativo
reconocido internacionalmente en el ambito de estadisticas de trabajo. En su
primera reunion asistieron alrededor de 360 participantes provenientes de
todas las regiones del mundo, incluyendo a expertos de gobierno, representan-
tes de los ministerios del trabajo y de las oficinas de estadisticas nacionales,
asi como de organizaciones de trabajadores y empleadores, y organizaciones
regionales e internacionales. Aunque al principio la frecuencia de las conferencias
eraalgoirregular, a partir de la CIET Xlll en 1982, se ha reunido regularmente
cada cinco afos hasta su vigésima reunion en octubre de 2018.

La Direccion Executiva de la OIT determina la agenda de cada CIET basada en
las propuestas de su Departamento de Estadisticas, en las recomendaciones
realizadas en las CIET anteriores, en sefales recibidas de usuarios y de los pro-
ductores nacionales y regionales de estadisticas de trabajo. Los puntos a discusion
sirven para llegar a acuerdos para las definiciones, estandares internacionales y
recomendaciones para los célculos de todo tipo de indicadores y estadisticas
relacionados con el trabajo. De esta manera, se ha procurado tener un marco
Unico para los 187 paises miembros.
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8 El coeficiente comprende
desde enero de 2005 a marzo
de 2020. El coeficiente de
correlacion se ubica entre
-1y +1,endonde el primer
extremo indica que hay una
asociacion negativay el otro
extremo una asociacion
positiva. Un valor de cero
indica que las dos variables no
tienen asociacion alguna.
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El Departamento de Estadisticas de la OIT es el punto focal para la ONU en
cuanto a las estadisticas de trabajo. Mediante las resoluciones de las CIET,
se desarrollan los estandares internacionales para la mejor medicién de te-
mas de trabajo y comparabilidad internacional, en tanto proporciona estadisticas
relevantes, oportunas y comparables. Ademas, ayudan a los paises miembros a
desarrollar y mejorar sus propias estadisticas de trabajo.

Desde su comienzo, en 1983, el INEGI -y anteriormente como Direccion Gene-
ral de Estadisticas- ha participado en las CIET y basa todas sus encuestas y
estadisticas laborales en sus recomendaciones y estandares emitidos. Es im-
portante destacar este punto, yaque el INEGI nunca ha trabajado con definicio-
nes propias o estadisticas distintas, sino que siempre ha acudido a la asesoria
del Departamento de Estadisticas de la OIT para la implementacién de las
estadisticas laborales de México. Asi, fue disefiada la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE), introducida en 2005, que funciona hoy en dia
para la elaboracién de los indicadores laborales del pais.

Los temas manejados en las CIET, a través del tiempo, han sido asuntos que van
desde las definiciones basicas de empleo, desempleo y Poblacién Econémica-
mente Activa hasta conceptos mas avanzados como trabajo infantil, trabajo
no remunerado, subempleo, ingreso laboral, informalidad, proteccién social,
inequidad, costos laborales, cuestiones de género y muchos temas mas. Con-
forme han avanzado las discusiones en las CIET, se han mejorado, ampliado y
reconfigurado muchas definiciones que se usan a diario en nuestras estadisti-
cas. En muchos casos, no han sido tan faciles de implementar ya que las nue-
vas recomendaciones implican cambios sustantivos.

En ciertos momentos, algunas de las recomendaciones han sido politicamente
incobmodas, ya que resaltan una caracteristica negativa sobre el pais, lo
cual, ajuicio de algunos funcionarios es perjudicial para su prestigioy el de su
administracién. Un ejemplo es la introduccion de la nueva tasa de informali-
dad laboral.? A raiz de las resoluciones adoptadas en la CIET XV de 1993, se
acordaron definiciones precisas para la elaboracion de estadisticas del sector
informal. Con la nueva encuesta ENOE, a partir de 2005, el INEGI empezé a
producir estadisticas sobre el tamano de ese sector en México. La encuesta
encontré que casi 30% de la ocupacion en el pais estaba en el sector informal.
No obstante, en la CIET XVII de 2003 se examino el tema de la informalidad
desde la perspectiva de ocupaciones en lugar de perteneciente a un sector, lle-
gando a la conclusién de que el sector informal y el trabajo informal eran con-
ceptos distintos, aunque complementarios. Se llegé a definir el trabajo informal
como aquél que no esta registrado, regulado o protegido por los marcos regu-
latorios existentes. Un trabajador informal no tiene un contrato asegurado,

;Como entender al me

laboral mexicano?

? El INEGI introdujo esta tasa
finalmente en diciembre de
2012, justo un par de semanas
de iniciarse el nuevo sexenio,
como se verd mas adelante.
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beneficios legales, proteccion social o representacion laboral. De esta manera,
no solo hay trabajo informal dentro del sector informal, sino también en el
sector formal, en los hogares y hasta en el gobierno. Mediante un andlisis con-
ceptual, resumida en una matriz llamada Hussmanns, se introdujo una nueva
tasa de informalidad laboral que abarca a todos los sectores.

Conceptualmente, laENOE (en 2005) tenia todas las preguntas necesarias des-
de su inicio para introducir la tasa de informalidad laboral. Sin embargo, la Secre-
taria de Trabajo y Prevision Social veté su divulgacién, ya que la nueva tasa
revelaba que el tamaio de la informalidad laboral en el pais estaba practicamen-
te al doble (casi 60%) de lo que sefalaba el sector informal a nivel nacional y
en algunas entidades federativas la tasa registrada era cercana a 80%.

Para ese entonces ya era clarala necesidad de otorgar al INEGI su autonomia.
Habia que evitar la politizacién en el manejo de las estadisticas. No obstante,
aun con la nueva autonomia -a partir de 2008-, su nuevo presidente enfrento las
mismas presiones de la Secretaria de Trabajo y Previsién Social y no pudo di-
vulgar la nueva tasa. Por lo mismo, se esperd a que ocurriera el cambio de se-
xenio y el relevo de los secretarios de estado del gobierno anterior para
introducir la nueva tasa en las primeras semanas de diciembre de 2012. Con
la filosofia de mds vale pedir perdén que permisoy bajo la bandera de su autono-
mia, finalmente el INEGI pudo publicar la tasa, que hoy no solo es aceptada
como lamas completa, sino también es apegada a las resoluciones de las CIET.

En este sentido, tal y como se muestra en el , las CIET han sido
fundamentales para las estadisticas laborales en su disefo, sus definiciones
basicas y sumejoramiento a través del tiempo. Por ejemplo,enla CIET X de 1962,
se incorporé el marco de referencia para la medicion de las horas de trabajo.
EnlaCIET Xl en 1966, se sentaron las bases para las estadisticas de costo laboral.
En 1973, la CIET XII abordé resoluciones relacionadas con las estadisticas
de salario e ingreso del empleado. En esta conferencia también se establecie-
ron las referencias sobre los alcances, métodos y usos para las encuestas de
los gastos de los hogares. En la CIET XIIl de 1982, se crearon los estandares
actuales de la medicién de la fuerza de trabajo: los conceptos de Poblacion
Econémicamente Activa y Poblacion No Econdmicamente Activa, asi como
sus componentes de Ocupados y Desocupados y Disponibles y No disponibles.
La CIET XIV de 1987, dio las bases para el uso de indices de precios al consu-
midor. En 1993, la CIET XV presentd una innovacion al incorporar el sector
informal en las estadisticas laborales y se abordé la clasificacién de la posicién
en el trabajo (subordinado, empresario o independiente).
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Cuadro 4
Principales temas analizados en las Conferencias Internacionales de Estadisticos de Trabajo
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| 1923 v v Accidentes de trabajo
1l 1925 v v v v
1 1926 v v Huelgas y acuerdos colectivos de trabajo
\% 1931 v
\% 1937 v
VI 1947 v v Accidentes de trabajo
VI 1949 v v v Productividad laboral y accidentes de trabajo
VIl 1954 v v v Productividad laboral y accidentes de trabajo
IX 1957 v v v v v Seguridad social y accidentes de trabajo
X 1962 v v* v v Seguridad social y accidentes de trabajo
Xl 1966 v v* v
Xl 1973 v* v*
Xl 1982 v* v v v Difusion de estadisticas laborales y accidentes de trabajo
XV 1987 v v v v* v Huelgas
XV 1993 v* v v v* Sistemas de estadisticas laborales, huelgas y trabajo infantil
Difusion de estadisticas laborales, trabajo infantil y
XV 1998 v v v accidentes de trabajo
XVII 2003 v* v* v v Cuestiones de género
XVII 2008 v v v Trabajo infantil
XIX 2013 v* v* Migracion laboral, trabajo en cooperativas y trabajo forzado
XX 2018 v v v* Trabajo doméstico, trabajo forzado, y cuestiones de género

VElsigno v * representa una
resolucion que representa la
recomendacioén actual de la
OIT en la materia.

Fuente:

Elaboracion propia

con informacién de la
Organizacion Internacional
del Trabajo.
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Las CIET de 2003 y de 2013 fueron fundamentales. Como ya se comento, la
edicién XVII se caracterizo por establecer el marco conceptual de la informa-
lidad laboral desde la perspectiva de ocupaciones, al examinar las relaciones
laborales informales en todos los sectores, incluyendo el formal. Ademas, se
establecié un marco de referencia para la medicion del ingreso de los hogares
en las encuestas ingreso-gasto para todos los paises. En la CIET XIX de 2013,
se incorporo a los estandares de medicion de la fuerza laboral las clasificacio-
nes por condicién de actividad y la medicién de formas de subutilizacién de la
fuerza laboral mas alla del desempleo abierto, incluyendo la identificacion
de Otras formas de trabajo. En esta misma conferencia, se amplié el concepto de
trabajo y se precisaron los conceptos de ocupacién de mercado y de fuerza
de trabajo, ligdndolos mas estrechamente al mercado laboral.*®

Finalmente, se llevd a cabo la CIET XX en 2018 en la que se agregd la clasifica-
cién de distintas modalidades de insercion laboral (posiciéon en el trabajo) y se
identificaron nuevas categorias de flexibilizacion del mercado laboral en una
zona intermedia entre el trabajo independiente y el subordinado (como contra-
tistas dependientes). En esta conferencia también se consideraron tematicas
como la triangulacién en las relaciones laborales o trabajo multipartita.

En las altimas CIET se han introducido conceptos y definiciones nuevos que
conllevan cambios estructurales importantes respecto al disefio del cuestiona-
rio actual de la ENOE. Dado que las nuevas preguntas son cognitivamente mas
demandantes y que solo podrian ser contestadas por un informante directo -y
no por un tercero que reside en la vivienda encuestada-, un nuevo cuestionario
implicaria retos logisticos y operacionales significativos. Esto impacta el costo
econdémico de la encuesta y genera mayor presién sobre su oportunidad. Por
lo mismo, el INEGI inicié en 2017 un ciclo de pruebas bajo la supervisionde laOIT
para laimplementacién de un nuevo modelo de cuestionario denominado ENOE
19/20. Hasta noviembre de 2019 se llevaban siete pruebas, sin embargo, a la
fecha no queda claro si este modelo sustituird o no a la actual ENOE. Aparen-
temente, el INEGI estudia la posibilidad de aplicar los dos cuestionarios en para-
lelodurante cierto tiempo, sininterrumpir la serie actual, o bien, tomar la decision
de no implementar el nuevo proyecto ante las restricciones presupuestales.

Eluso mas amplio de latasa de desempleo extendido se ha discutido desde hace
mucho tiempo. No considerar a una persona como desempleada porque no rea-
lizé un esfuerzo activo de busqueda de empleo en las semanas previas a la
encuesta puede ser un criterio muy restrictivo en tiempos normales. Sin em-
bargo, es evidente que en la crisis pandémica de 2020 la tasa de desempleo
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abierto quedé totalmente rebasada como un indicador de desequilibrio labo-
ral, cuando las politicas de confinamiento practicamente prohibieron a las
personas buscar trabajo. Quedé claro que el tamano del problema laboral fue
mejor capturado por la tasa de desempleo extendido, que incluye a la Pobla-
cion Econdmicamente Inactiva, pero disponible para trabajar y que se puede
considerar potencialmente como parte de la fuerza laboral.

De la CIET XIX salié la idea de incluir también el subempleo en un indicador
mas amplio de desempleo: son las personas que trabajan menos horas a la se-
mana de las que quieren por razones de mercado y, por tanto, tienen una me-
nor remuneracion.

Este indicador se conoce como brecha laboral, el cual es la suma el desempleo
abierto, el desempleo encubierto y el subempleo, expresado como porcentaje de
la fuerza de trabajo extendida, es decir, de la fuerza de trabajo tradicional (PEA)
mas los disponibles, pero inactivos (fuerza de trabajo potencial). Asi:

Brecha laboral = Desempleados abiertos + Desempleados encubiertos + Subempleo

Fuerza laboral extendida
Donde:
Fuerza laboral extendida = PEA Tradicional + PNEA Disponible (PEA potencial)

Al igual que con el desempleo extendido, esta definicién conocida como brecha
laboral resulté mas atil como indicador analitico a raiz de la crisis pandémica
de 2020.1! Entre abril y mayo de ese aino, se perdieron 20.14 millones de tra-
bajos de tiempo completo, de los cuales 12.18 se perdieron por completo,
pero 7.96 millones se convirtieron en subempleo, es decir, que las personas
conservaron su lazo laboral pero no pudieron trabajar una jornada completa.
Fue evidente que estas personas necesitaban recuperar su trabajo de tiempo
completo, por lo que eran parte del desequilibrio laboral
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Cifras a junio de 2020.

Fuente:
INEGI.

11 Levin (2014) y Blanchflower
& Levin (2015) propusieron la
utilizacion del Labor Gap para
Estados Unidos.

103



64
62
60
58
56
54
52
50
48
46

Graficad

2007
2008

2005
2006
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Comoya e vio anteriormente, a raizde las resoluciones adoptadas enla CIET XV
de 1993 se acordaron definiciones precisas del sector informal, mientras que
en la CIET XVII de 2003, se examind el tema de la informalidad desde otra
perspectiva -de ocupaciones en vez de ser perteneciente a un sector-y se lle-
g6 a definir la informalidad laboral. Con esta nueva precisién, ahora se puede
desagregar la ocupacién total en trabajo formal e informal, mientras que el
informal se puede desagregar entre los que trabajan en el sector informal y
fuera del sector informal

El sector informal comprende la poblacién ocupada que trabaja para una unidad
econdmica no agropecuaria que opera a partir de los recursos del hogar, pero sin
constituirse como empresa, de modo que los ingresos, los materiales y los equi-
pos que se utilizan para el negocio no son independientes o distinguibles de los
del propio hogar. Por lo mismo, este grupo no tiene una contabilidad formal ni
paga impuestos. La informalidad laboral comprende la suma, sin duplicar, de los
ocupados, que son laboralmente vulnerables porque su vinculo o dependencia
laboral no es reconocido por su fuente de trabajo y, por tanto, no disfrutan todos
los beneficios laborales otorgados por ley, como estar asegurados en una institu-
cién de seguro social, recibir aguinaldo y prima vacacional, etcétera.

La tasa de informalidad laboral, que divulga regularmente el INEGI, no solo
abarca toda la ocupacion del sector informal, sino también las personas que tra-
bajan en condiciones de informalidad en los sectores formal, gobierno y hogares.
Mientras que 100% de las ocupaciones del sector informal son informales (por
definicion), no ocurre lo mismo en los otros sectores. En el caso de los hogares, el
INEGI identificé a 2.9 millones de personas ocupadas en trabajos domésticos
remunerados en junio de 2020. De ellos, la gran mayoria no recibia todas las pres-
taciones laborales que marca la ley y no tenia acceso a instituciones de salud.
Ademas, encontro una cantidad importante de personas ocupadas en empresas
formales, contratadas de tal forma que no percibian todos los beneficios legales,
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Cifras ajunio de 2020.

Fuente
INEGI
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ni estaban inscritos en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Sorpren-
dentemente, también ubicé a personas que laboran en el sector publico bajo las
mismas condiciones .Latasa de informalidad laboral expresa la suma
de todas las personas ocupadas en los distintos sectores que trabajan en condicio-
nes de informalidad, como proporcion de la ocupacion total. EI INEGI reporta
estatasa mediante dos variantes: la TIL1, que toma en cuenta la poblacién ocu-
pada total, y la TIL2, que considera solo la poblacién ocupada no agropecuaria.

Queda claro que la poblacion ocupada formal es la diferencia entre la total y la
informal. Por ejemplo, en junio de 2020 se informé que la tasa de informalidad
laboral era 53%, mientras que la poblacion ocupada total era de 48.3 millones
de personas. Si multiplicamos esta cantidad por 0.53, resulta que en el mes
hubo 25.6 millones de personas con una ocupacién informal y por diferencia,
22.7 millones de personas con ocupaciones formales. En el mismo mes, el IMSS
reporté que tenia 19.5 millones de trabajadores asegurados en el Instituto. La
diferencia con el total de ocupaciones formales de 3.2 millones son las personas
en ocupaciones formales no-IMSS, que conforman las que estan inscritas en el Ins-
tituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE),
el Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM),
Pemeyx, instituciones de seguro social estatales y demas instituciones de seguri-
dad social, en adicién a los profesionistas independientes que perciben todas las
prestaciones laborales que marca la ley y tienen seguro médico privado.

El nimero de personas con ocupaciones formales no-IMSS ha oscilado entre
25.2% (octubre de 2006) y 6.7% (mayo de 2020) del total de trabajos forma-
les, siendo el promedio de enero de 2005 a junio de 2020 de 19.1%.

EI INEGI publica varias tasas complementarias a las mencionadas anteriormente,
de las cuales vale resaltar dos: la tasa de presion general (TPG) y la tasa de condi-
ciones criticas de ocupacion (TCCO). La primera se define como el porcentaje que
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Cifras a junio de 2020.

Fuente:
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representa la poblacion desocupada mas la ocupada que busca trabajo, respecto a
la PEA. La idea es conocer la proporcion de personas en la fuerza laboral que pre-
siona al mercado laboral en busca de un trabajo. La segunda es el porcentaje de la
poblacién ocupada que se encuentra trabajando menos de 35 horas a la semana,
por razones de mercado, mas la que trabaja mas de 35 horas semanales con in-
gresos mensuales de salario minimo y la que labora mas de 48 horas semanales
ganando hasta dos salarios minimos. Esta tasa trata de cuantificar el trabajo pre-
cario. Las ideas conceptuales detras de cada una son buenas, sin embargo, ambas
tienen fallas importantes que debemos tomar en cuenta

La tasa de presion general busca cuantificar la proporcién de personas en la PEA
gue presiona al mercado mediante una busqueda activa, sin distinguir si tiene una
ocupacion en el momento o no. Muchas veces una persona empieza a buscar un
trabajo pensando renunciar a su empleo actual hasta el momento en que tiene
uno nuevo asegurado. También hay personas que buscan un empleo adicional al
que tienen para incrementar sus ingresos. Ambos casos presionan al mercado al
igual que las personas que no tienen una ocupacion (desempleada). Por lo mis-
mo, se suman todas las personas que activamente estan buscando unempleo. En
principio, esta tasa pudiera ser un indicador mas completo paraenmarcar la brecha
de desempleo, que es un indicador de holgura laboral. Sin embargo, habra que
mantener en mente que no contempla las personas disponibles para trabajar,
que quieren untrabajo, pero por razones desconocidas no han realizado un esfuer-
zo explicito en las semanas previas a la encuesta y, por lo tanto, no entran en la
ecuacion de esta tasa. Hay que recordar que, en ciertos momentos, como en el
Gran Confinamiento de 2020, esta proporcién de la poblacién en edad de traba-
jar llegd a ser muy significativo. En términos generales, podemos calificar de (Gtil
esta tasa, aunque hay que considerar sus limitaciones.

La tasa de condiciones criticas de ocupacion busca cuantificar el trabajo precario,
que en nuestro pais es un problema mucho mas serio y dificil que resolver que el
desempleo abierto. Como ya se comento, la tasa de desempleo de México es
inusualmente baja comparada con la mayoria de los paises desarrollados y hasta

Cifras a junio de 2020.

Fuente:
INEGI.
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De entrada, las caracteristicas que definen una ocupacion como de Condiciones
criticas es algo arbitrario. ;Se debe considerar a la poblaciéon ocupada que se
encuentra trabajando menos de 35 horas a la semana por razones de mercado
como una situacion critica? Pero por lo menos las dos condiciones adicionales
asocian una condicion critica a un trabajo con un salario muy bajo

El problema principal que tiene esta tasa es la utilizaciéon del salario minimo
como barémetro de un salario precario. Por mucho tiempo, el gobierno utilizé el
salario minimo como un instrumento para ayudar a disminuir la inflacién, me-
diante aumentos anuales por debajo de la inflacién, especialmente entre 1977
y 1996. Esto hizo que el salario minimo real disminuyera 72.7% en ese periodo.
El poder adquisitivo del salario minimo llegd a ser tan bajo, que en términos
practicos dejé de ser de referencia. A principios de los afios ochenta, mas de una
tercera parte de la poblacién ocupada ganaba un salario minimo o menos, mientras
que para fines de 2008 el porcentaje fue menor a 12%. Esto hizo que la tasa
de condiciones criticas marcara una tendencia de mejoria, que no necesaria-
mente reflejaba una disminucion en las condiciones de precariedad laboral.
Posteriormente, a partir de 2018, se empezé a instrumentar una politica
salarial dirigida a reestablecer el poder adquisitivo del salario minimo. No obs-
tante, los aumentos reales hicieron que creciera el porcentaje de ocupados que
ganaba un salario minimo de 14% a mas de 20% para principios de 2020, ha-
ciendo que la tasa de condiciones criticas creciera significativamente. Si esta
tasa fuera el Unico indicador que midiera las condiciones de precariedad laboral,
estaria sefialando una baja en un periodo en que la precariedad estaba subiendo
y un aumento en los afios en que se instrumenté una politica para que bajara.

Las criticas sefialadas hacen que esta tasa realmente sea inttil para el propé-
sito sefalado, algo que comenté al INEGI hace casi diez afos. El paso del tiem-
po me hadado larazén. EI INEGI deberia descontinuar esta tasa tal como esta
definida y redisefarla en términos de un indicador de ingresos reales mas re-
levante, como podria ser el ingreso laboral minimo necesario para adquirir la
canasta basica que calcula el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de
Desarrollo Social (Coneval).

¥Cifras a junio de 2020.

? Considera alos
desocupados, subocupados,
ocupados que laboran menos
de 15 horas ala semana,
ocupados que buscan trabajo o
trabajadores en condiciones
criticas de ocupacién.

Fuente:
INEGI.



El panorama de los indicadores laborales se estructuré en un marco concep-
tual que nos permite entender el lenguaje basico con el que se expresan los
expertos sobre el tema. Los términos desarrollados permiten avanzar en la
comprensién de los fendmenos al tener definiciones precisas de los mismos
en circunstancias complejas sociales y econdmicas que ocurren en distintos mo-
mentos y lugares.

Los hechos estilizados permiten encontrar una guia para explicar las relacio-
nes mas relevantes del mercado laboral y asi comprender fenémenos que
pueden parecer absurdos al comun de la gente, tal como que en México la
tasa de desocupacion es mas baja que en los paises desarrollados.

La importancia de las CIET debe subrayarse debido a que es en ellas que la co-
munidad internacional interactua para lograr productos que sean comparables
en el tiempoy en los diferentes paises. El intercambio de experiencias y conoci-
mientos legitima los resultados en los paises y ofrece que éstos sirvan como
elementos de cambio. Es esencial entender que el INEGI no utiliza definiciones
laborales propias, sino que todas provienen de las recomendaciones y los linea-
mientos internacionales que ha marcado la OIT a través del tiempo.

Las definiciones mas amplias de desempleo nos permiten medir con mayor
precision los fenédmenos laborales en momentos criticos, como lo es la pandemia
del COVID-19. De otra manera, estariamos subestimando la realidad, que
en este caso particular es necesario evitar para buscar la mejor salida a esta
problematica.

En suma, para conocer el marco conceptual, la estructura y la dindmica del
mercado laboral es necesario adentrarse en el mundo de sus indicadores, que
por ser de caracter social y econémico, son complejos y no dejan de presentar
retos de manera permanente.
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El mundo lleva dos siglos de crecimiento econémico. No obstante, las economias
han experimentado épocas de expansién y de recesién, que se conocen
como ciclos econémicos. Como se dice coloquialmente, “a toro pasado” ha
sido relativamente sencillo describir los ciclos econémicos e identificar sus
causas, sin embargo, en el presente siempre ha sido complejo saber en qué
parte del ciclo nos encontramos. Es aqui en donde se hace muy relevante dar
seguimiento a los indicadores macroeconémicos de coyuntura, sobre todo,
porque las autoridades fiscales y monetarias de los paises tienden a instrumentar
politicas paraintentar suavizarlos y los mercados financieros reaccionan ante
lainformacion que aportan.
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utilizando el filtro Hodrick-

Prescott con coeficiente de
Desde 1820, la economia global ha observado una tendencia de crecimiento suavizacion de 1600 a partir de la

serie ajustada por estacionalidad.
positiva.! A pesar de que el crecimiento no ha sido ininterrumpido, las economias

han experimentado épocas de expansidn, pero también de recesion. A es- Fuente: ,
Elaboracion propia con datos
tos cambios, que se han repetido en muchas ocasiones, se les denomina ciclos de Instituto Nacional de

. . Estadisti fia (INEGI).
econdmicos?y se comportan como se apreciaen la stadisticay Geografia (INEGI)

Si bien hoy es relativamente sencillo describirlos e identificar sus causas ex
post -con las herramientas con las que cuentan los economistas-, siempre ha
sido complejo saber en qué parte del ciclo nos encontramos en el presente.®
En este sentido, se hace muy relevante dar seguimiento a los indicadores ma-
croecondémicos de coyuntura, tanto en el presente, como de manera histoérica.

Cabe sefalar que las autoridades fiscales y monetarias de los paises tienden a
instrumentar politicas para intentar suavizar esos ciclos y mantener la tenden-

. . . . . . . 1
cia de crecimiento, mientras que los mercados financieros internacionales y za?t'irf‘e}figl?z;;‘)de”(z()l‘”'
locales tienden a reaccionar con la publicacion de indicadores de coyuntura. 3Stock & Watson (1999).

113




2000

A.Tasade interés real (%)

IPIB
| Tasa de interés (derecha)

Grafica2

B. Balance publico (%PIB)

IPIB
I Balance publico (derecha)

2003

2006

2009

8 6 25 6
20
6 4 15 4
4 2 10 2
| | J/ 05
- 2 0 0.0 Y
-0.5
0 -2 2
-1.0
2 -4 -15 -4
-2.0
4 -6 25 -6
o~ wn [ee} o (a2 O o N wn o] o
-~ -~ -~ o o o o B b i o
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
Enla se pueden observar las reacciones tanto de politica econémica (fis-

cal y monetaria), como de los participantes del mercado bursétil, cuando la tasa
de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) disminuye o se torna negativa.

Enladindmicade las series se observa cémo el Banco de México (Banxico) fue
conduciendo la tasa de interés real para disminuirla hasta 0% (cero) antes de
la crisis econdmico-financiera global de 2008-2009. Después, la llevéd a terreno
negativo, apoyado por la baja inflacién y las politicas monetarias ultralaxas de
los bancos centrales de las economias avanzadas .Asimismo, tam-
bién se observa un incremento importante del déficit publico con la contrac-
cion del PIB en 2009, debido a una combinacién del incremento del gasto
publico -ante la instrumentaciéon de medidas contraciclicas-, y una caida sig-

nificativa en los ingresos fiscales

Por ultimo, también se puede apreciar cémo los participantes del mercado
accionario “se adelantaron” ala crisis de 2009, reaccionando con una caida con-
siderable en el valor de capitalizacion de las emisoras en 2008

Pero, de la misma manera como los mercados se adelantaron a la recesion, en
este caso también se adelantaron a la recuperacién, con un fuerte incremento
en 2009, a pesar de que el PIB registraba su peor caida desde 1995.

Para poder saber en qué parte del ciclo nos encontramos en el presente -me-
diante el analisis de los indicadores econémicos de coyuntura- es conveniente
comentar brevemente las causas que generan los ciclos econémicos. En este
sentido, la teoria econdmica identifica seis razones por las que se observan éstos:
1) choques externos; 2) dindmica de la poblacién; 3) crisis capitalistas marxistas;
4) innovaciones; 5) psicologia del ser humano; y 6) fragilidad financiera.*

Normalmente los detonadores de las recesiones son una mezcla de eventos,
caracteristicas y momentos en el comportamiento de los ciclos econédmicos.
Asi, es pertinente dar lectura a los indicadores econémicos de coyuntura a la
luz de lo que la teoria econdmica dice sobre ellos y las noticias del dia a dia ofre-
cidas en periddicos, revistas, internet y redes sociales.
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referencia se complementé con la
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3 Cambio porcentual anual del
indice de Precios y Cotizaciones
S&P/BMV IPC.

Fuente:

Elaboracion propia con datos

de INEGI, Banco de México,
Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) y Bloomberg.

4Byrnes & Stone (1995).
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Casi todos los dias se publican indicadores sobre las condiciones econémicas
de alguin sector (por ejemplo, la produccién de automéviles) o de forma agregada
(como el PIB). Existen también instancias que publican datos que abonan a la
descripcién de las condiciones econémicas de un pais. En México, se encuentra
el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),® que es la agencia esta-
distica nacional. Pero también est4 el Banco de México, que es el banco central
en el pais. O bien las dependencias del gobierno, tales como la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la Secretaria del Trabajo y Prevision Social.
Hay instituciones reguladoras como la Comision Nacional Bancaria y de Valores
y la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. También existen
empresas productivas del Estado, como Petréleos Mexicanos (Pemex) y la Co-
mision Federal de Electricidad (CFE) o asociaciones de algtin gremio en particular
del sector privado, como la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales y la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz.

Para darle seguimiento, asi como una correcta interpretacion a los datos y, even-
tualmente, poder identificar en qué parte del ciclo econdmico se encuentra un
pais, e inclusive, para hacer un prondstico, es necesario tomar en cuenta cua-
tro aspectos: 1) las caracteristicas generales de la serie de un indicador; 2) en
qué parte de las Cuentas Nacionales “encaja” el indicador; 3) la metodologia
de calculo o estimacidn; y 4) la estadistica descriptiva de las series.

En los indicadores de coyuntura, se considera que el primer paso para dar se-
guimiento puntual a los datos es conocer esos detalles, asi como interpretarlos
en el corto plazo y colocarlos en una perspectiva de largo plazo.

Por lo general, se identifican diez caracteristicas en un indicador: 1) nombre
oficial y nombre con el que se conoce cominmente el dato (por ejemplo, a la
Formacién Bruta de Capital Fijo se le conoce simplemente como inversion);
2) fuente o fuentes; 3) unidad en la que estan expresados los datos (unidades,
indices, millones de pesos); 4) frecuencia con la que se publica el dato (diaria,
quincenal, mensual, trimestral, etcétera) y desde cuando se encuentra disponi-
ble la serie; 5) fecha de recopilacién de la serie (primeros 20 dias naturales del
mes, de manera continua); 6) fecha de publicacion; 7) revisiones a las series;
8) posibilidad de extender la serie hacia atras en el tiempo; 9) series que estan
disponibles (original, desestacionalizada, corregida por efecto calendario); y

Coyuntura mac

SEl nombre original del INEGI
-cuando se fundé en 1983-, era
Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica. Sin
embargo, con la aprobacién de

la Ley del Sistema Nacional

de Informacién Estadisticay
Geografia (LSNIEG), en 2008, se
modificé el nombre a Instituto
Nacional de Estadisticay
Geografia. Ante eso se decidié
seguir incluyendo la“I” en las siglas
debido a que asi lo conocia

la poblacion.
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Tabla 1

Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)
INEGI

indice, afio base = 2013

Mensual, disponible desde enero de 1993

Parala EMIMY entre los dias 5y 30 de cada mes, via tradicional e internet. Para la ENEC?,
los siguientes 20 dias habiles una vez concluido el mes, via tradicional e internet. Parala
EMEC?, durante 20 o 21 dias habiles, comenzando 5 dias después de haber concluido el
mes de referencia. Los registros administrativos se consultan de manera continua.

54 dias naturales después de concluido el mes de referencia

Dato preliminar para los Ultimos dos afios naturales completos y el acumulado de meses
del afio en curso

No
Cifras originales, desestacionalizadas y corregidas por efecto de calendario

Actividades primarias (3%), actividades secundarias (33%) y actividades terciarias (64%)

10) subdivisiones (si son actividades primarias, secundarias, terciarias) o da-
tos adicionales (por ejemplo, preguntas adicionales en algunas encuestas que
no forman parte de un indicador per se, pero que pueden servir para comple-
mentar la explicacion de la dindmica de la serie) y qué ponderacion tienen en
el dato observado (cuando si forman parte del indicador). En la se ob-
serva un ejemplo de las caracteristicas generales de la serie para el Indicador
Global de la Actividad Econdmica (IGAE).

Conocer estas caracteristicas generales de las series es un primer paso para
identificar el grado de precision de los indicadores, si son Gtiles para represen-
tar el estado de la economia;é qué tan oportunos son (por ejemplo, cuantos dias
después del periodo de medicion se publica el dato); el interés que se tiene de
parte de los analistas y demas participantes de los mercados financieros; y el
impacto que pueden tener los indicadores en las variables financieras.

Este Gltimo aspecto tiene que ver con la identificacidn de la fase del ciclo eco-

némico en la que se encuentra la economiay la identificacion del tipo de res-
puesta de politica econdmica que puede instrumentarse.
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YEMIM = Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera.

YENEC = Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras.

S EMEC = Encuesta Mensual sobre
Empresas Comerciales.

Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI.

¢Un ejemplo de un dato que

no necesariamente ofrece una
caracterizacion del estado de

la economia para lo que fue
construido originalmente en
México, es el Indicador de
Confianza del Consumidor que
publica el INEGI. Histéricamente
este indicador guarda una
correlacion mas alta con latasa de
aprobacién presidencial que con
los indicadores de consumo de
alta frecuencia.
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Tabla 2
Relacion entre un indicador y los componentes
de ofertay demanda agregada del PIBY

A. Produccioén industrial y oferta B. Venta de automdviles y demanda
agregada? agregada¥
Actividad Consumo
agropecuaria privado
Indicador Inversion
Mer)syal de—b Produccién Venta de "
Actividad el eamevEs Gasto puiblico
:"dgls_t”z' (publicada por
publicado la AMIA) Exportaciones

por Servicios

el INEGI)

Importaciones

2.3. :En qué parte de las Cuentas Nacionales “encaja” el indicador?

Conocer en qué parte de las Cuentas Nacionales “encaja” un indicador en
particular permite ir construyendo secuencialmente un dato mas agregado,
que normalmente se publica después. Asimismo, permite relacionar el indi-
cador con la teoria econémica. Por ejemplo, como se observaenlatabla 2, el
Indicador Mensual de |la Actividad Industrial (IMAI) -que publica el INEGI-, es
parte de la producciénindustrial del componente de oferta agregada del PIB,
deladodelaofertaagregada (tabla 2A). Por su parte, la venta de automoviles
-que publica la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA)-, es parte
del consumo privado de lado de la demanda agregada del PIB (tabla 2B).

6.
Coyuntura macroeconomica,
ciclosy mercados

VEsta tabla esta elaborada desde
el punto de vista del PIB, en
donde, por el lado de la oferta, no
incluye las importaciones y por
el lado de la demanda, se restan
las importaciones a los demas
componentes del PIB.

?La oferta agregada se define
como lasumadel PIBy las
importaciones.

¥La demanda agregadaes la
suma del consumo privado, la
inversion, el gasto publicoy las
exportaciones.

Fuente:
Elaboracion propia.
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Los indicadores pueden ser tan simples como la suma de unidades. Tal es el caso
de la produccién de automaviles. Asimismo, pueden ser la suma del valor en al-
guna moneda, como es el caso de las importaciones y exportaciones de mercan-
cias en la balanza comercial, que se presentan en délares corrientes de los
Estados Unidos. Los indicadores también pueden ser la suma del valor en pesos
mexicanos, pero “constantes’, es decir, eliminando el efecto de la inflacion, refe-
renciandolos a los precios de un afio en particular (afio base). Por ejemplo, esto
ocurreenel PIB real. No obstante, los indicadores pueden generarse a partir de
una construcciéon mas compleja, como el IMAI o el IGAE. Estos son indices
de volumen fisico, que se construyen utilizando indices tipo Laspeyres.”

Por la forma como se obtienen los datos para construir los indicadores, éstos
pueden llevarse a cabo utilizando registros administrativos. Tal es el caso del
numero de trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) o el nimero de vehiculos producidos en nuestro pais que publica la AMIA.

Sin embargo, una buena parte de las estadisticas macroeconémicas se cons-
truye a partir de encuestas. El INEGI tiene un sinnimero de encuestas que
lleva a cabo de manera periddica. De lado de la oferta, se encuentran la En-
cuesta Nacional de Empresas Constructoras (ENEC); la Encuesta Mensual de
la Industria Manufacturera (EMIM); la Encuesta Mensual de la Industria Mi-
nero-Metaldrgica (EMIMM); la Encuesta Mensual de Servicios (EMS) y la En-
cuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), entre otras. De la ENOE se
obtiene la tasa de desempleo, por ejemplo. De lado de la demanda, se llevan a
cabo la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), asi como la
Encuesta Nacional de Gasto en los Hogares (ENGASTO). Como se comentd
anteriormente, es importante conocer las fechas en las que se levantan las
encuestas, sobre todo cuando ocurre un evento inesperado con consecuen-
cias potencialmente significativas, como puede ser el caso de un temblor o
una epidemia. Por ejemplo, la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consu-
midor (ENCO) se lleva a cabo los primeros 20 dias de cada mes. Entonces, este
indicador no va areflejar algtin impacto de un evento que haya ocurrido en los
ultimos diez dias del mes. En la mayoria de los indicadores se utiliza un enfo-
gue mixto, en donde se utilizan registros administrativos y los resultados de
las encuestas.
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7Para conocer mas sobre

los indices de Laspeyres, se
recomienda consultar Heath
(2012) y De Gregorio (2007).
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Para entender un indicador es fundamental conocer la metodologia con la
que se obtiene, asi como tener en cuenta desde cuando estéa disponible la se-
rie de tiempo y la posibilidad de extenderla hacia atras. También es relevante
familiarizarse con la serie, es decir, saber qué tan volatil es, cual ha sido su

mayor o menor crecimiento mensual o trimestral y cudndo ocurrié esto, entre
otros datos.

Parailustrar este punto se va a utilizar la produccién industrial que presenta
el IMAI. Lo primero que se apreciaenla es lafuerte caida en el periodo
de abril-mayo de 2020 debido a las politicas de confinamiento que se ins-
trumentaron a nivel global para atajar la emergencia sanitaria de la pandemia
de COVID-19. Asi, la produccién industrial ha crecido regularmente (utilizando
la mediana) a una tasa mensual (desestacionalizada) de 0.1%, de 1994 a mayo de
2020, con una desviacién estandar de 1.9%-pts. La tasa de crecimiento mas
baja de la serie ha sido de -25.2%, en abril de 2020, y la mas alta de 8.4%, en
noviembre de 1995. A tasa interanual, el IMAI registré un crecimiento pro-
medio de 1.3% (1.6% si tomamos la mediana), con una desviacién estandar de
5.6%-pts. La mayor contraccion fue de -30.7%, en mayo de 2020 vy el creci-
miento mas alto de la serie ocurrid en octubre de 1996 (+23.8%).
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Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI.
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Ademas de conocer cédmo se construye un indicador econémico y las princi-
pales caracteristicas de la serie -incluyendo la estadistica descriptiva- es rele-
vante analizar si tiene algiin comportamiento estacional. Por su naturaleza,
cuando se utilizan series anuales no se observa ningin comportamiento esta-
cional. Sin embargo, cuando se da seguimiento a la coyuntura con datos quin-
cenales, mensuales o trimestrales, es imperativo conocer si el indicador
observa un comportamiento estacional.

Por mas de un siglo los economistas han utilizado la descomposicion cldsica de
una serie de tiempo de Persons.? En este sentido, una serie de tiempo (yt)
se puede descomponer de la siguiente manera:?

y,= Tendencia + Ciclo + Componente estacional + Componente irregular

Asi, la tendencia se refiere al comportamiento de la serie en el largo plazo, solo
reflejando cambios estructurales muy relevantes. El ciclo refleja fluctuaciones
de baja frecuencia, no periddicas, en donde se separa la serie de tiempo de la
tendencia. Esto es como la dindmica de los ciclos econémicos que se aborda-
ron en laseccion 1 de esta lectura. El componente estacional es lo que sucede
conciertaregularidad en un momento en el tiempo dentro del afio calendario.
En tanto, el componente irregular, aleatorio o estocastico refleja, normalmente,
eventos que hayan tenido un impacto relevante, como catastrofes naturales o
guerras. Existen diferentes métodos para descomponer las series de tiempoy,
asi, analizarlas de forma separada.

En esta seccién el enfoque es en el componente estacional. Un indicador
que ofrece una buena idea del comportamiento del empleo formal en México
es el nUmero de trabajadores registrados en el IMSS. Cabe destacar que tiene
un factor estacional muy evidente, que sirve parailustrar la importancia de
este componente. En la se puede observar la serie original con

6.

>condmica
ciclosy mercados
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Julio de 2007

B. Serie ajustada por estacionalidad?

Junio de 2009
Mayo de 2011
Abril de 2013
Marzo de 2015
Febrerode 2017
Enero de 2019

YEl ajuste estacional de la

grafica 4B se llevo a cabo con
X-13ARIMA-SEATS. https://www.
census.gov/srd/www/x13as/

Fuente:

Elaboracion propia con datos

de IMSSy Secretaria del Trabajo
y Prevision Social.

8 Persons (1919).

?La descomposicion no
necesariamente puede ser
aditiva, como en el ejemplo. De
hecho, puede ser multiplicativa.
Sin embargo, para facilitar la
exposicion se opté por dejarla
de manera aditiva.

120



A. Aios en los que Semana Santa

ha ocurrido en marzoV
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frecuencia mensual (sin ajuste estacional), en donde cada diciembre se
registra una caida significativa en el nUmero de trabajadores formales. Esto
se debe a que los trabajadores que son contratados para atajar el alto volu-
men de ventas durante el periodo navidefo son despedidos al terminar
dicha época. Por su parte,enla es evidente que se puede hacer un
mejor andlisis de la coyuntura, al eliminar el “ruido” innecesario de las caidas
estacionales.

Las series de tiempo también observan otro efecto relevante para el andlisis
de coyuntura: los efectos de calendario. Estos efectos no solo pueden
presentarse en las series con frecuencia mensual o trimestral, sino inclusive
con frecuencia anual. Normalmente nos encontramos con tres tipos de
efectos de calendario:

1. Elndmero de dias habiles o nimero de fines de semana: para algunas se-
ries de datos -casi en cualquier frecuencia-, es muy relevante el nimero
de dias habiles -para un indicador de produccién, por ejemplo-, o de fines de
semana, importante para un indicador de ventas o de actividades de en-
tretenimiento o esparcimiento.

2. El aio bisiesto: cada cuatro anos el calendario refleja un dia mas, que es

el 29 de febrero. En estos afos no solo se disputan, normalmente, los Juegos
Olimpicos, sino que el calendario observa un dia adicional en la economia,
gue se comparara con uno que tenia un dia menos, el afo anterior.
Asimismo, también hay un efecto de calendario el afio siguiente, después
de un afo bisiesto, porque “desaparece” un dia del calendario y se compara
con uno que tuvo 366 dias. En el caso del PIB en México, por ejemplo, el
ano bisiesto ha incrementado la tasa de crecimiento de dicho indicador
en 26 puntos base (0.26%-pts), de 1993 a lafecha.

Coyuntura mac

VEl *indica que la Semana Santa
ocurrié en marzo.

Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI.



Tabla 3

A. Componentes y su ponderacion

Inversion Fija Bruta 100
Construccién 61.4
Residencial 26
No residencial 354
Maquinariay equipo 38.6
Nacional 15.4
Transporte 8.6
Otros 6.8
Importado 232
Transporte 3.3
Otros 19.9

B. Calendarizacion de indicadores
seleccionados

Balanza Comercial de Mercancias 25
Importacion de bienes de capital

Indicador Mensual de Actividad Industrial 42
Construccién
Fabricacion de maquinaria y equipo

Formacién Bruta de Capital Fijo 65

Efecto de Semana Santa: sabemos que la Semana Santa casi siempre ocurre
en abril. Sin embargo, en algunos aifos cae en marzo . Esto tiene
un efecto importante tanto en el afio en el que sucede, como en el afo si-
guiente.Enla se observa que, al caer Semana Santa en marzo de
1997, por ejemplo, la tasa anual de crecimiento de la produccién industrial
en ese mes (azul claro) es menor que la corregida por efecto calendario (azul
oscuro). Esto se debe a que este momento de caracter vacacional hace que
el mes de marzo de 1997 tenga menos dias habiles que marzode 1996,enla
serie original. Este comportamiento es inverso en el mes siguiente, debido
aque abril de 1997 contara con mas dias habiles que abril de 1996.

Pero esto no se queda aqui. Este efecto de Semana Santa se extiende al
ano siguiente. En marzo de 1998, la tasa de crecimiento anual de la serie
original fue mayor que el de la serie corregida por efectos de calendario,
debido a que cuenta con mas dias habiles que marzo de 1997 y ocurre lo
contrario en abril de 1998. La dindmica del diferencial es la misma en afios
de contraccion econdémica, como los casos de 2002 y 2009. Cabe senalar
que, para otras series, particularmente las de turismo o comercio, el efecto
es alrevés que parala produccion industrial. A diferencia de la produccién
industrial -en donde un periodo vacacional resta nimero de dias habiles-,
en los indicadores de turismo y comercio, el periodo vacacional aumenta
los dias de operacion.

Coyuntura mac

Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI.
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Los indicadores de coyuntura de una economia normalmente se van publicando
conforme se va teniendo la informacién disponible. Usualmente se transita de in-
dicadores menos agregados hacia indicadores mas agregados. Por ejemplo, cuan-
do el INEGI publica el Indicador Mensual de Inversion Fija Bruta (IMFB) para un
mes en especifico, lo hace 65 dias después de que termind el mes de referencia.
Asi, para estas fechas ya se publicaron varios indicadores menos agregados, que
de alguna manera forman parte de dicho indicador o que guardan una correlacién
altay positiva con uno o varios de los componentes del indicador agregado.

Tal es el caso de |la Balanza Comercial de Mercancias de México (BCMM) -que
se publica 25 dias después del fin del mes de referencia-, en donde se reportala
importaciéon de bienes de capital, relacionada con la inversidon en maquinaria y
equipo importado. Asimismo, el Indicador Mensual de Actividad Industrial (IMAI)
-que se publica 42 dias después del fin del mes de referencia-, tiene componentes
de construccion, asi como de fabricacion de maquinaria y equipo (nacional), que
pueden ser Utiles para estimar los componentes de construccion e inversion en
magquinaria y equipo nacional de la Inversién Fija,como se ve en la

En este sentido, con estos tres indicadores que se dan a conocer previamente,
ya se puede tener una buena idea del dato que va a publicar el INEGI sobre
Inversion Fija Bruta . Sobre todo, porque el componente de cons-
truccion de la IFB tiene una ponderacion de 61.4% del total y la correlacion (p)
entre este componente y el indicador de construccién del IMAI es de 0.97
(1993-2019). Por su parte, el componente de inversién en maquinariay equipo
nacional -que representa 15.4% del total de la IFB-, guarda una correlacién
de 0.79 con la subdivisidon de produccién de maquinaria y equipo del IMAI
(1993-2019). Por ultimo, la serie de inversidn de maquinaria y equipo
importado -que representa 23.2% del total de IFB-, observa una correlacién
de 0.93 con las importaciones de bienes de capital en millones de pesos de
2018 (es decir, en términos reales, igual que la serie de IFB).

Coyuntura mac
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VLa serie de importaciéon de
bienes de capital estd expresada
en pesos (utilizando el tipo de
cambio peso-ddlar FIX promedio
de cadames) de 2018y en términos
reales, mediante el indice de
Precios al Productor (INPP) de
manufacturas no petroleras.

Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI y Banxico.



Al dar seguimiento a los indicadores econdmicos de coyuntura mas oportunos
para construir indicadores con un nivel de mayor agregacién es una forma de
conocer las series de datos, asi como su interrelacion con diferentes indicadores
de la macroeconomia. Cabe sefalar que no solo es util para pronosticar con
mayor precision el dato mas préximo a publicarse, sino paraidentificar en qué
parte del ciclo se encuentra la economia en el presente. Sobre todo, si se hace
un ejercicio continuo, consistente y holistico para toda la economia o al
menos para las variables mas importantes.

El INEGI empezo a dar a conocer el Indicador Mensual de Consumo Privado
en el Mercado Interior (IMCPMI) en marzo de 2014. Cabe sefalar que este
indicador no estaincorporado en el libro “Lo que indican los indicadores” de
Jonathan Heath, debido a su afio de publicacién (en 2012). Por tal motivo, a
continuacion se da un breve resumen sobre este indicador, asi como sus
principales caracteristicas.

De acuerdo con el documento metodoldgico del INEGI, el consumo privado:
“se mide a través del gasto que llevan a cabo los hogares y las instituciones sin
fines de lucro que sirven a los hogares, tanto en la compra de bienes y ser-
vicios de consumo, como en las transacciones de trueque, en los bienes y servi-
cios recibidos en especie y en los bienes y servicios producidos y consumidos
dentro del mismo hogar”.1° Cabe sefalar que en este indicador no se incluyen
las compras de vivienda y objetos valiosos. Estos se clasifican como activos
fijos y forman parte de la Inversion Fija Bruta.

Los bienes y servicios pueden ser de origen nacional o importado. Cabe sefa-
lar que, si bien en la serie de consumo privado de las Cuentas Nacionales si se
incorporan los servicios importados, éste no es el caso en el indicador men-
sual. Asi, debido a que para obtener las ponderaciones de los componentes
del IMCPMI se necesita utilizar la serie de Cuenta Nacionales, se ajustan las
propias para excluir los servicios importados.

Los bienes, tanto de origen nacional como importado, se clasifican en durade-
ros, semiduraderos y no duraderos. Los primeros son los que tienen una vida
atil mas de un afio y un precio alto, relativo a otros bienes, como es el caso de
los automoviles, televisores, computadoras y refrigeradores. Los semidura-
deros normalmente tienen una vida Util mas corta que los duraderos, pero
pueden llegar adurar mas de un anoy su precio es relativamente menor. Tal es
el caso de laropa, el calzado y los electrodomésticos. Por ultimo, los no dura-
deros se caracterizan porque solo se pueden consumir una sola vez, como los
alimentos, las bebidas y los articulos de limpieza y aseo personal.

Coyuntura mac

°INEGI (2013),p. 5.

124



Tabla4

A. componentes y su ponderacién en B. Componentes y su ponderacion
consumo privado (Cuentas Nacionales) IMCPMI

Consumo 100 Consumo 100
Nacional 89.6 Nacional 90
Bienes 452 Bienes 454
Duraderos 4.3 Duraderos 4.3
Semiduraderos 6.3 Semiduraderos 6.4
No duraderos 34.6 No duraderos 347
Servicios 44.4 Servicios 44.6
Importado 10.4 Importado 10
Bienes 9.9 Bienes 10
Duraderos 38 Duraderos 3.9
Semiduraderos 1.9 Semiduraderos 2
No duraderos 4.1 No duraderos 4.2
Servicios 0.4 Servicios! --

El consumo de bienes y servicios de origen nacional es el mas relevante, ya que
representa 90% del consumo total, mientras que el porcentaje de asignacion
del gasto vinculado a los bienes de origen importado es de 10%, segln las pon-
deraciones ajustadas del Indicador Mensual de Consumo Privado

En el detalle de origen nacional, los bienes y servicios tienen una ponderacién
muy similar de 45.4% y 44.6%, respectivamente y en el caso de los bienes, el
gasto esta mayormente orientado a los no duraderos, que representa 34.7%
del total del consumo privado.

Por su parte, en el caso de los bienes importados, la asignacién de gasto esta
repartida de manera mas uniforme que en los bienes nacionales. En este sen-
tido, tanto los duraderos, como los no duraderos representan una asignacion
de gasto muy similar con respecto del total (3.9% y 4.2%, respectivamente).
Los bienes semiduraderos importados representan 2% del consumo privado.

Aligual que el del consumo nacional, el indicador de consumo privado se construye
a partir de un indice de tipo Paasche,! en el cual se mide el volumen de las ventas
mensuales internas. Para obtenerlo, se estima el valor bruto del consumo a pre-
cios corrientes y se deflacta con el indice de precios implicitos de la produccion
caracteristica de la misma clase de actividad. En el caso del consumo de bienes de
origenimportado, se deflacta utilizando el indice de precios de las exportaciones
de bienes de consumo por rama de actividad de los Estados Unidos, multiplicado
por el indice de precios del tipo de cambio peso-ddlar.

Las fuentes de informacién provienen, principalmente, de tres grandes grupos:
1) encuestas mensuales del INEGI -incluidas la Encuesta Mensual de la Industria
Manufacturera (EMIM) y la Encuesta Mensual de Servicios (EMS)-, asi como los
registros del comercio exterior y los indices Nacionales de Precios al Productor y

6.

Coyuntura mac omica

rercados

YEn el IMCPMI no se incluyen los
servicios de origen importado.

Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI.

1 INEGI (2018).
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Nombre oficial
Fuente
Unidad

Frecuencia

Fecha de recopilacion

Fecha de publicacion

Revisiones y datos preliminares

Tabla 5

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior (IMCPMI)
INEGI

indice, afio base = 2013

Mensual, disponible desde enero de 1993

El periodo de levantamiento de la EMIMY y la EMS¥ dura aproximadamente 20 dias
habiles comprendidos entre los dias 5y 30 de cada mes, via tradicional e internet. Los
registros administrativos se consultan de manera continua.

Alrededor de 66 dias después de concluido el mes de referencia

Datos preliminares para los Gltimos dos afios naturales completos y para el acumulado
de meses del afo en curso

Posibilidad de extender la serie No, aunque la serie de consumo privado en Cuentas Nacionales se encuentra disponible

Series disponibles

Subdivisiones

con frecuencia trimestral desde enero de 1980

Cifras originales, desestacionalizadas y corregidas por efecto calendario (con excepcion
de las series de la subdivision de bienes, tanto nacional, como importado)

Nacional (90%) e importado (10%)

Consumidor; 2) estadisticas externas al INEGI, por ejemplo, de las camaras
empresariales, empresas publicas y privadas, y registros administrativos; y
3) cuantificaciéon de actividades vinculadas con la produccion de bienes que
no cuentan con informacién de ventas a partir del IMAI.

Cabe sefalar que, en el caso de los bienes de origen nacional, la principal
fuente de informacioén utilizada es la EMIM, que se complementa con infor-
macién obtenida a través de registros administrativos provenientes de fuen-
tesexternas al INEGI, tanto publicas como privadas. En el caso de los servicios,
la fuente de informacion utilizada es la EMS, que también se complementa
con informacién de registros administrativos externos.

Por su parte, en el caso del consumo de los bienes de origen importado se
utilizan, principalmente, dos fuentes: 1) compilaciones mensuales llevadas a
cabo a nivel de fraccion arancelaria que lleva a cabo el Grupo de Trabajo de
Estadisticas de Comercio Exterior, integrado por el Servicio de Administra-
cion Tributaria (SAT), el Banxico, la Secretaria de Economia (SE) y el INEGI; y
2) informacion de indices de precios de exportaciones de los Estados Unidos
y el tipo de cambio nominal peso-dolar.

El IMCPMI se publica alrededor de 66 dias después de concluido el mes de
referenciay se encuentra disponible desde enero de 1993 .Elindica-
dor se encuentra expresado en indice con afio base 2013 y se encuentra dis-
ponible en cifras originales y en el caso del indicador como tal, asi como las
subdivisiones de bienes y servicios de origen nacional e importado, también
se encuentran disponibles las series desestacionalizadas y corregidas por
efecto de calendario. El detalle por tipo de bien (es decir, duraderos, semidu-
raderos y no duraderos) solo se encuentra disponible en cifras originales.
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YEMIM = Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera.

YEMS = Encuesta Mensual de
Servicios.

Fuente:
Elaboracién propia con datos
de INEGI.
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En cuanto a la estadistica descriptiva de la serie de datos, al igual que en el
caso del IMAI, destaca la fuerte caida del consumo privado en el periodo de
abril-mayo de 2020, debido al impacto econémico de las politicas de confi-
namiento que se instrumentaron para tratar de atajar la pandemia del
COVID-19 . Asi, se observa que la caida mensual mas significativa
fue de 19.6% en abril de 2020 y la interanual en mayo del mismo afio, regis-
trando una disminucion de 24.8% con respecto a mayo de 2019. Estas son
observaciones consideradas como atipicas (outliers, en inglés), por lo que
lo masindicado es utilizar la mediana como parte de la descripcion histoérica
de la serie, que ha crecido a una tasa de 0.2% mensual y 3% interanual con
desviaciones estandar de 1.5%-pts y 4.1%-pts, respectivamente. Por el lado
positivo, los crecimientos mas significativos se registraron en junio de 2009

con una tasa mensual de 2.7% y en marzo de 1998 con una tasa interanual
de 13.4%.
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Fuente:
Elaboracion propia con datos
de INEGI.



Es dificil escribir material complementario para una obra tan completa como
el libro “Lo que indican los indicadores” que Jonathan Heath publicé en 2012.
La intencién de esta lectura es agregar algunas de las ideas y conceptos que
no estaban contenidos en tal libro, incluyendo el Indicador Mensual del
Consumo Privado en el Mercado Interior (IMCPMI), cuya publicacion fue
posterior ala obra de Heath.

También laidea es presentar ejemplos que pueden ilustrar mejor algunos con-
ceptos que ahi se exponen. En este sentido, se considera que lo mas relevante,
al dar seguimiento continuo y consistente a los indicadores econémicos de
coyuntura, es poder identificar en qué parte del ciclo econémico nos encon-
tramos. Esto abona a tener un conocimiento mas profundo del estado de la
economiay a poder predecir con mayor precision la instrumentacién de poli-
ticaecondmica, asi como anticipar la reaccién de los participantes de los mer-
cados financieros locales e internacionales.

Alolargo de estalectura se mencionaron algunos de los factores mas relevan-
tes que la teoria econdmica vigente considera en la generacion de los ciclos
econdmicos. Asimismo, se abordaron aspectos especificos para poder dar se-
guimiento a los indicadores econémicos de coyuntura. En este sentido, el co-
nocimiento de las caracteristicas y la metodologia de las series, asi como la
forma de relacionar las series con la teoria econdmica y los indicadores mas
agregados es un paso vital para la comprension del estado de la economia.

Sin embargo, eso no es todo. Se considera muy relevante estar familiarizado
con las series: en qué fechas y orden cronolégico se van publicando los nuevos
datos; si existen revisiones a los datos; en qué unidades o tasas de crecimiento
se presentan; si observan alglin comportamiento estacional o si los efectos de
calendario tienen algiin impacto en particular. Todo esto con el objetivo de iden-
tificar si se avecina una recesiéon econémica y cuando, o si nos encontramos
todavia en una senda de crecimiento y por cuanto tiempo mas, lo que ayudara
a entender las reacciones tanto de politica econémica, como de los mercados
financieros.

Coyuntura mac
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En esta lectura se revisan los procesos del ahorroy la inversion en la macroeco-
nomia, ya que son ingredientes fundamentales para el crecimiento econémico
medido por la expansion del Producto Interno Bruto (PIB). Es frecuente
escuchar que el ahorro y la inversion son dos caras de la misma moneda vy,
efectivamente, se puede ver asi, pues un concepto no puede darse sin el otro.
Es por ello que se estudian ambos, de manera conjunta. Esta lectura se divide
en cuatro secciones: la primera ofrece el marco conceptual tanto del ahorro
como de la inversion; la segunda habla sobre los indicadores de la inversion
que produce el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI); la tercera
trata sobre el ahorro y la cuarta presenta una breve seccion de conclusiones.
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La definicién conceptual de ahorro e inversién proviene de las Cuentas Nacio-
nales y de la hoja de balance nacional, donde:
S=CNWH=NI-C

Lo anterior denota que el ahorro (S) es igual al cambio en lariqueza netade los
hogares (CNWH), lo que a su vez es igual al ingreso nacional (NI) menos el
consumo (C).

I=CKS=NP-C

Por su parte, la inversion (1) es igual al cambio en el acervo (stock) de capital
(CKS), que, a su vez, es igual al producto nacional (NP) menos el consumo (C).

Por identidad de las Cuentas Nacionales, se sabe que NI = NP, entonces se
derivan dos identidades fundamentales:
S=1
CNWH = CKS

Es importante distinguir entre flujos y stocks: el ahorro es un flujo, la riqueza
es un stock.

Para derivar el marco conceptual dentro de la macroeconomia de lainterre-
lacién entre ahorro e inversion, se utiliza un modelo keynesiano simple de
economia abierta:!

Y=C+I1+G+NX

Yd=Y+R-T

Yd=C+S

C+S=Yd=Y+R-T

5) S-1=(G+R-T)+NXsiseintroduce (1) —(4)

D e

—_ e~~~ —~
A W
z =2

Ajustando se obtiene:
(6) NX=(S-1)+(T-R-G)

Donde:
Y = Ingreso
C=Consumo
| = Inversion
G = Consumo de gobierno
NX = Exportaciones netas
Yd = Ingreso disponible
R = Transferencias de gobierno
T = Impuestos
S = Ahorro

El analisis del ahorro

y lainversion

1 Para este marco conceptual
puede consultarse a Dornbusch
(1980), Mankiw (2017) y
Parkin (2006).
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En el modelo anterior, NX puede considerarse como el balance superavitario
de la cuenta corriente (CC) de la balanza de pagos. Entonces, la derivaciéon de
la ecuacién 6 es una relacién muy importante, pues significa que el superavit
de la cuenta corriente (CC) es igual al exceso del ahorro sobre la inversidon
privada mas el balance superavitario del sector publico. Queda asi:

Superavit de la cuenta corriente

Exceso de ahorro sobre inversion + Superavit publico
Por asimetria de lo anterior, se tiene un concepto fundamental:

Déficit de la cuenta corriente

Exceso de inversion sobre ahorro + Déficit publico

En efecto, un déficit en la cuenta corriente siempre requerird que, o bien la
inversién privada exceda al ahorro o que el gobierno sea deficitario al gastar
mas de lo que recauda. Para ilustrarlo de manera clara, supdngase que el
gobierno esta en equilibrio en sus cuentas, entonces un déficit externo ineludi-
blemente reflejara que la economia tiene mayores oportunidades (proyectos)
de inversion que de ahorro, y ello hard que crezca el PIB. Asi, se ha derivado
unarelaciéon simple para fundamentar que con mayor inversion se estimula la
expansion de la produccion de bienes y servicios en la economia.

Lainversion se asocia con laformacién de capital. Este concepto enfatizaenel
capital fisico a diferencia del capital financiero y el capital humano. Asi, la in-
version es un flujo que, si es positivo, alimenta al acervo de capital fisico de la
economia. Este acervo, en un momento dado se va consumiendo o depreciando,
pues una parte de lainversion que se realiza repone parte del capital que se va
consumiendo, por lo que hay que hacer la distincion entre acervos brutos
y hetos.

Aungue en México se cuenta con célculos mensuales de la Inversion Fija Bruta
(IFB), desafortunadamente el calculo de la depreciacion se limita a una esti-
macion anual dentro del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN).

El andlisis del aho
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El ahorro -interno y externo- juega un papel clave en el desarrollo de los pai-
ses, ya que constituye la principal fuente de recursos para el financiamiento
delainversion privaday publica. En particular y en referencia a esta tltima, es
crucial para la generacion de proyectos de infraestructura y procesos de
reforma estructural que promuevan el desarrollo econémico y social.

Por otro lado, el ahorro es el proceso mediante el cual una economia reserva
parte de su productoy lo utiliza para generar ingresos en el futuro. Por ejemplo:
las unidades familiares guardan dinero para adquirir activos (propiedades,
autos, etcétera), su esparcimiento, para la jubilacién y para heredar.

Por su parte, las empresas acumulan utilidades para construir nuevas fabri-
cas, adquirir bienes de capital y capacitar a la mano de obra. Los gobiernos
acumulan activos para gastar en infraestructura, financiar pensiones y pro-
gramas de seguridad social (salud y educacion).

El ahorro agregado en la economia constituye la principal limitacién al gasto
en inversion y, por lo tanto, desempefa un papel macroeconémico crucial.
Debido a que el gasto en inversién proporciona un vinculo clave que conduce
a la productividad y el crecimiento del ingreso real para que la economia
avance a un ritmo aceptable se requiere una adecuada oferta de ahorro.

El tema del ahorro es extraordinariamente complejo ya que lo determina en
gran parte el comportamiento humano, a través de sus preferencias y res-
puesta a incentivos. Por ello, dentro de la teoria econémica, muchos aspectos
del proceso del ahorro adn no se comprenden en su totalidad. Por lo mismo,
tampoco existe consenso sobre la definicion basica del ahorro y hay un sinndime-
ro de problemas con respecto a las metodologias de medicién y los datos, asi
como conceptos dificiles de cuantificar.

Lo que si se sabe, es que el ahorro representa la parte del ingreso disponible que
no se gasta en bienes y servicios de consumo (o consumo final de los hogares), por
lo que se obtiene de restar uno al otro. Por definicidn, el ingreso no gastado se
destina a la adquisicidn de activos o a la reduccion de pasivos. También se puede
materializar en un aumento del dinero que es, en si mismo, un activo financiero.

A nivel contable, como se vio en el modelo keynesiano simple anterior, el aho-
rro esigual alainversion, por lo que se constituye un vinculo entre las cuentas
corrientes (gasto del consumo de los hogares y del gobierno) y las de acumu-
lacién (como la del capital) del SCN.
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Ahora bien, el ahorro total tiene dos origenes: interno y externo. El segundo
-también conocido como los préstamos netos del resto del mundo o el exce-
dente de la nacién por transacciones corrientes-, por definicion, es igual al
balance de la cuenta de capital (CK) menos la acumulacion de reservas inter-
nacionales (ARI) en la balanza de pagos, que, a su vez, es igual al déficit de la
cuenta corriente (-CC):
Balanza de pagos => CC +CK-ARI=0
CK-ARI=-CC

Por lo mismo, si el balance de cuenta corriente es un déficit (-CC), existe un
ahorro externo positivo (el resto del mundo envia recursos a la economia) y
viceversa. Esto es compatible con el resultado que se presenté con el modelo
simple de la seccion 1.1.

Queda claro que los procesos del ahorro y la inversion son ingredientes funda-
mentales para que haya expansién econémica. El fundamento teérico para sus-
tentar estaimportancia se puede derivar del enfoque neoclasico, a través de las
funciones de produccién tipo Cobb-Douglas y de los modelos de crecimiento
seminales de Solow, sustentados en que la acumulacién de capital, mediante
inversién, aumenta el ingreso nacional, la relevancia del cambio tecnolégico, el
crecimiento poblacional y las extensiones al modelo para incluir al capital hu-
mano. En estos modelos, la relacion ahorro-inversion refleja la disponibilidad
de los recursos necesarios para financiar el proceso de acumulacion de capital
gue, a su vez, impacta favorablemente en el crecimiento del PIB.

En México, el INEGI produce tres indicadores de la inversion: a) indicador
mensual de Inversion Fija Bruta (IFB); b) calculo trimestral de la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBCF); y c) calculo anual en el SCN.

Como ya se menciond, en las Cuentas Nacionales se utiliza a la formacion de
capital fijo (FCF) como sinénimo de la inversién y debido a la depreciacién se
hace la distincion entre acervos brutos y netos. Debe recalcarse la limitacidon
gue se expresé anteriormente de que el calculo de la depreciacion solo se
efecttia en el SCN con periodicidad anual mientras que la Inversién Fija Bruta
se calcula mensualmente.

La Formacién Bruta de Capital Fijo es la suma de la Inversion Fija Brutay la varia-
cién de existencias que, a su vez, es igual al ahorro bruto total de la economia:
Formacién Bruta de Capital Fijo

Inversion Fija Bruta + Variacion de existencias + Discrepancia estadistica

El andlisis del aho
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Inversion Fija Bruta
100%

Diagrama 1
Desagregacion de la Inversion Fija Bruta
Promedio de varios afos

Residencial
45.6%

No
residencial
54.4%

Nacional
30.3%

Importado
69.7%

El INEGI introdujo una estimacién explicita de la variacién de existencias
(cambio en inventarios) por primera vez en 2013 (cuando hizo el cambio a
base 2008; en 2018 cambié a base 2013). Anteriormente, era parte de la dis-
crepancia estadistica, mientras que ahora son dos componentes separados.

2.2. Indicador mensual de la IFB2

Este indicador permite un amplio conocimiento sobre el comportamiento de
la inversién en el corto plazo, la cual estd integrada por los bienes utilizados
en el proceso productivo durante mas de un afio y que estan sujetos a dere-
chos de propiedad. Este indicador muestra cémo una gran parte del nuevo
valor agregado bruto en la economia se invierte en lugar de ser consumido.

Se publica con poco mas de dos meses de rezago y tiene cobertura geografica na-
cional. Incorpora una desagregacién para la construccion -en residencial y no
residencial- y para la maquinaria y equipo -en nacional y origen importado- y
cada uno de estos dos conceptos los desglosa en equipo de transporte y en ma-
quinaria, equipo y otros bienes. Este indicador alcanza una representatividad en
promedio del 97.7% del valor de la Formacion Bruta de Capital Fijo. El calculo de
este indicador incorpora lineamientos internacionales sobre la contabilidad na-
cional que han sido establecidos por la Comision de Estadistica de la Organizacién
de las Naciones Unidas dentro del Grupo de Trabajo de Cuentas Nacionales

7.
El analisis del ahorro
y lainversion

Fuente:
INEGI.

2V/éase la metodologia en

el “Sistema de Cuentas
Nacionales de México. Fuentes y
Metodologias, Afio Base 2013”,
pp. 392-401, https://www.inegi.
org.mx/app/biblioteca/ficha.
html?upc=702825097165

137



Tabla1

Inversion Fija Bruta -3.1 -11.1
Construccion -2.3 -6.9
Residencial -04 -3.1
No residencial -2.7 -11.0
Magquinariay equipo -6.5 -18.0
Nacional -7.2 -15.6
Equipo de transporte -10.5 -20.3
Maquinaria, equipo y otros bienes -3.7 -7.0
Importado -8.8 -19.6
Equipo de transporte -12.5 -20.9
Maquinaria, equipo y otros bienes -7.1 -19.1

del Intersecretariado (ISWGNA, por sus siglas en inglés) compuesto por cinco ins-
tituciones: la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), el Banco Mundial (BM), el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la Oficina Europea de Estadistica (EUROSTAT).2

El presenta la desagregacion descrita y muestra la proporcién de
dichos componentes para un promedio de varios afos.

Mensualmente el INEGI da a conocer, mediante boletines de prensa, diversas
tablas con las cifras correspondientes a desgloses anteriores. Para ejemplifi-
car, la corresponde a las cifras de marzo de 2020.4

Igualmente, en dicho boletin de prensa se presentan varias graficas. Se repro-
ducen a continuacién las mas importantes: la IFB total ; ladel sector
de la construccién y lainversién en maquinariay equipo

Todas son con series desestacionalizadas y muestran la tendencia-ciclo.

Existen dos desagregaciones de la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)

trimestral que hace el INEGI:?

1. En el rubro Oferta y demanda global de bienes y servicios en la seccién de
indicadores econémicos de coyuntura.

2. Enelrubro Oferta y demanda global de bienes y servicios del SCN. De esta
forma se da el desglose por origen en distintas series originales (cons-
truccién residencial y no residencial, maquinaria y equipo nacional e im-
portado) y por comprador (privaday publica, a su vez con desagregacion
entre construccion y maquinariay equipo). En series desestacionalizadas
solo viene desglosado por comprador (publicay privada).

Algunas precisiones sobre el calculo de la FBCF son:
1. Comprende lacompra de bienes que los productores realizan paraincre-
mentar sus activos fijos.

El andlisis del aho

y lainve

La serie desestacionalizada de
la Inversién Fija Brutay lade sus
agregados se calculan de manera
independiente ala
de sus componentes.

Fuente:
INEGI.

3La compilacion del trabajo de
estos cinco organismos la realizé
el Fondo Monetario Internacional
como “Sistema de Cuentas
Nacionales 2008, https://www.imf.
org/external/pubs/ft/sna/default.
htm

4INEGI (2020a).

5Véase la metodologia en

el “Sistema de Cuentas
Nacionales de México. Fuentes y
Metodologias, Afio Base 2013,
pp. 387-389, https://www.inegi.
org.mx/app/biblioteca/ficha.
html?upc=702825097165
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Griafica 1
Inversion Fija Bruta a marzo de 2020
Series desestacionalizada y de tendencia-ciclo
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Grafica2

Construccion a marzo de 2020
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Grafica3
Maquinariay equipo total a marzo de 2020
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Fuentes:
Elaboracién propia
con datos de INEGI.
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2. Incluye gastos en mejoras o reformas que prolonguen la vida util o la pro-
ductividad del bien.

3. Valla a precios de comprador.

Abarca bienes que pueden ser comprados o producirse por cuenta propia.

»

5. Distingue entre articulos producidos en el pais, los cuales deben tratarse
como bienes nuevos (no usados) y los de origen importado, que pueden
ser nuevos o de segunda mano.

Tabla 2
Producto Interno Bruto 0.0 -0.2
Importacion de bienes y servicios 0.6 -0.2
Ofertay demanda 0.3 -0.2
Consumo privado 0.6 0.7
Consumo de gobierno -0.8 -1.9
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.2 -6.4
Variacion de existencias NAZ NA
Exportacion de bienes y servicios 0.6 3.5
Discrepancia estadistica NA NA
La corresponde al calculo del tercer trimestre de 2019 en cuanto ala

ofertay demanda global de bienes y servicios, ubicada en la seccién de indica-
dores econémicos de coyuntura del INEGI.®

También en la seccién de indicadores econdmicos de coyuntura del INEGI se
publican las graficas de los componentes correspondientes. Se presenta a
continuacioén la relativa ala FBCF

El calculo trimestral de la FBCF en SCN se desglosaen el enun promedio

para varios afos. En este indicador, se destaca el desglose entre publico y privado.

Este cdlculo anual de la FBCF, a partir del SCN, se publica con un rezago
considerable de casi un afo. Se encuentra en el apartado Cuentas de bienes y
servicios, base 2013 en la seccion de Cuentas Nacionales del INEGI.

En su célculo anual, el SCN comprende el circuito completo de las cuentas de
generacion de ingreso, de ingreso nacional disponible, de capital, de transac-
ciones con el exterior y otras mas. Comprende una secuencia de cuentas de
flujos que estan vinculadas entre si, de tal forma que comprenden una se-
cuencia de cuentas en un todo articulado.

Las series desestacionalizadas
de la ofertay lademanda global se
calculan de manera independiente
alade sus componentes, por lo
gue no necesariamente reflejan
el comportamiento de dichos
componentes.

ZNA = No aplica.

Fuente:
INEGI.

SINEGI (2019a).

7INEGI (2019a).

8La metodologia puede
consultarse en el “Sistema de
Cuentas Nacionales de México.
Fuentes y Metodologias, Afio Base
2013, pp. 51-53, https://www.
inegi.org.mx/app/biblioteca/ficha.
html?upc=702825097165
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Graficad4
Formacion Bruta de Capital Fijo al tercer trimestre de 2019
Series desestacionalizada y de tendencia-ciclo
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Diagrama 2
Desglose del calculo trimestral de la Formacion Bruta de Capital Fijo
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Fuente:
INEGI.
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Diagrama 3
FBCF por actividad de destino
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En 2017, el INEGI introdujo series de las Cuentas Nacionales (reducida) desde

1993, lo que representd un trabajo exhaustivo. La desagregacion es mucho

mayor que los calculos mensuales o trimestrales, ya que:

1. Lacuenta de capital se divide en viviendas, otros edificios y estructuras,
equipo de transporte y otra maquinaria y equipo.

2. Existen calculos de consumo de capital fijo (depreciacion) y transferencias
de capital del resto del mundo.

3. Existe un desglose por sector de actividad econdmica (dos digitos).

4. Existe un desglose por tipo de bien y origen: en construccion se incluyen

viviendas, edificios no residenciales y mejoras de tierras. En maquinariay
equipo hay equipo de transporte, otra maquinariay equipo, productos de
la propiedad intelectual y animales reproductores.

La informacién completa se presenta en un boletin por actividad de destino
(primaria, secundariay terciaria) y también por origen, es decir, nacional o im-
portada. En el diagrama 3 se muestran las proporciones, ya que las cifras
completas estan contenidas en el boletin.’

3. El ahorro

El principio fundamental del ahorro es posponer consumo presente para trasladarlo
a consumo futuro. Esa es la razén principal del ahorro. Es un comportamiento
derivado del mapa de preferencias de los individuos, y por ello es relevante el con-
cepto de la tasa intertemporal de descuento (intertemporal rate of time preference).

7.
El anélisis del ahorro
y lainversion

VR = cifras revisadas.
2/P = cifras preliminares.

Fuente:
INEGI.

?INEGI (2019b).
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10.

El ingreso: es el ingreso disponible en un momento dado; el ingreso a lo
largo de la vida (teoria del ingreso permanente y del ciclo de vida); el in-
greso laboral y no laboral; y las expectativas de ingresos futuros. Muestra
unarelacién positiva.

Tasa de interés: se esperaria un impacto positivo, no obstante, se pueden
contraponer los efectos de sustitucién e ingreso relegandolo a una cuestion
empirica. En el ahorro financiero no es ambiguo; la relacién es positiva.
Factores demograficos: el crecimiento poblacional conduciria a una
reduccién en la razén consumo e ingreso; en general a mayor pobla-
cién, mayores exigencias de ahorro. Cambios en tasas de dependencia
de jévenes o viejos inciden sobre el ahorro.

El ahorro externo: la hipétesis general es de una relacién negativa en-
tre el ahorro interno y el externo, especialmente cuando el crédito ex-
terno esta racionado. Se da un efecto de desplazamiento del ahorro
interno cuando aumenta el ahorro externo, pero hay problemas de me-
dicién de este desplazamiento.

Restricciones de liquidez: este concepto supone imperfecciones en los mer-
cados de capital con problemas de racionamiento e informacion asimétrica.
Acervo de riqueza: se plantea una relacién inversa entre el nivel de riqueza
netay el ahorro, ya que al aumentar la primera resulta menos atractivo
posponer el consumo presente.

Inflacién eincertidumbre: es de efecto ambiguo. Unarelacién positiva puede
derivarse de un ahorro involuntario debido a cambios no esperados en
la inflacién o por una reduccion en el consumo causada por una pérdida de
riqueza asociado con lainflacién. Por otro lado, una relacién negativa resul-
ta de una transferencia de dinero para aumentar el consumo de bienes, en
particular, duraderos. Otra posibilidad deriva de la incertidumbre asociada
con la inflaciéon: una relacion positiva derivada del motivo precaucional; y
una negativa, ocasionada por un cambio en el consumo para evitar una re-
duccion en el valor de los saldos reales ahorrados.

Ahorro publico: se vincula con el debate entre ahorro publico y privado.
Giraentorno alaaplicabilidad del teorema de la Equivalencia Ricardiana,
gue sugiere que la deuda publica es equivalente a impuestos futuros y, si
los consumidores son racionales, los impuestos futuros seran equivalen-
tes a impuestos presentes, de tal suerte que una reduccién en el ahorro
publico -a consecuencia de una reduccién de impuestos financiada por
deuda- no tendria impacto sobre el consumo privado, pero si sobre el
ahorro privado, el cual aumentaria en la misma proporcion que la reduc-
cion en el ahorro publico.

Factores inexplicables (“todo lo demas”): todos aquellos factores restantes,
entre ellos psicoldgicos, sociologicos, culturales, etcétera. Es lo que Keynes
denomind animal spirits, al explicar el comportamiento de la inversion.
Explicacion novedosa: la contribucion de la economia conductual (beha-
vioral economics) para explicar la toma de decisiones del ahorro desde
otro angulo del comportamiento.

El andlisis del aho
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Modelo keynesiano: ademas de las relaciones basicas ya vistas, en este enfo-
gue es importante el concepto de la propensidén marginal a consumir (c) y la
propension marginal a ahorrar (s):

C=c(Y-T),yS=s(Y-T)

Modelo de decision intertemporal: las decisiones de consumo y de ahorro son
decisiones de varios periodos, por lo que su determinacion se da en un contexto
intertemporal. Por lo tanto, el ahorro no es en funcién del ingreso disponible
corriente, sino del ingreso que se recibe a lo largo de la vida. Asi, la decision
Optima de cuanto ahorrar parte de la maximizacion de una funcion de utilidad
del consumo Ufc, ) sujetaala restriccion presupuestal dada por el flujo de sus in-
gresos y, alo largo de todos los periodos (su vida) considerando una dotacién
inicial A, y la tasa de interés existente r:

n

" . Lo " C Y
max E Ulc,) sujeto a la restriccion E —L  =A + E _—
=1 =1 (1+r) ! =1 (1+r)y

La maxima cantidad que puede consumir un individuo es igual al valor presente
de su flujo futuro de ingresos. Es decir, considerando que se esta maximizando
en términos de expectativas E:
U =Et(Y v(Ct))
donde t = 1..ny la maximizacion se sujeta a la restriccién anterior.

Modelo del ciclo de vida: propuesto por Modiglianiy Brumberg, en 1954, este
modelo considera las decisiones de ahorroy consumo a lo largo de la vida, in-
teractuando con la riqueza (capital fisico y humano) y la edad.

Modelo del ahorro precautorio: la premisa fundamental de este modelo es
que este es un mundo de riesgo e incertidumbre, y por ello se busca protec-
cion en laforma de ahorrar precautoriamente. En este modelo son relevantes
los conceptos como aversion o amor al riesgo, calculo de probabilidades de
incertidumbres, etcétera. Es un modelo que parte de fuertes fundamentos
microeconémicos del comportamiento.

Modelo de restriccion de liquidez: surge a partir de la critica de que los modelos
de optimizacién suponen mercados perfectos de capital, lo que implica que los
individuos pueden transferir recursos a lo largo de toda la vida sin ninglin costo
de transaccidon y aunatasa Unica. En la realidad hay imperfecciones en los mer-
cados de capital que hacen que haya racionamientos, costos de transaccion y
otras consideraciones que son restricciones de liquidez. Lo valioso de estos mo-
delos es que introducen al crédito como una variable importante que influye en
las decisiones de consumo e inversion. Una manera de enfrentar la restriccion
de liquidez es endeudarse, pero el nivel de deuda impacta en las decisiones de
consumo y ahorro. También pueden analizarse en contextos intertemporales.

El andlisis del aho
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1Principalmente basado en
Villagémez (2008).
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Grafica5
Indicador trimestral del ahorro bruto al cuarto trimestre de 2019
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Modelo con altruismo intergeneracional: los individuos no solo se interesan
en su propio bienestar, sino que también consideran el bienestar de su des-
cendencia, es decir, las futuras generaciones. Las transferencias intergenera-
cionales, en la forma de herencias, son un motivo adicional para ahorrar. El
nivel de consumo considera no solo los ingresos presentes y futuros, sino
también esas transferencias. Un aumento en las transferencias de padres a
hijos, debido a un aumento del altruismo, requiere un incremento del ahorro.
Estos modelos sirven para analizar el comportamiento de los hijos ante esa
actitud altruista de los padres: por ejemplo, los hijos consumiran mas en el
presente o ahorraran menos en su ciclo de vida. Esto puede impactar en sus
decisiones del mercado laboral, etcétera.

Modelos de ahorro para el retiro: son modelos relativamente mas nuevos en
el andlisis. El motivo principal para ahorrar es poder financiar los gastos en la
vejez, unavez que se ha salido del mercado laboral activo. El modelo del ciclo de
vida fue el primer modelo de ahorro para el retiro; hoy se han sofisticado mu-
cho mas al considerar, por ejemplo, un objetivo de tasa de remplazo, la deci-
sién de postergar la decisidn de la jubilacidn, el impacto de politicas pablicas
como cambios en la tasa de contribucién, las decisiones de ahorro voluntario,
las decisiones del mercado laboral (informalidad vs. formalidad), etcétera.

3.3. Medicion del ahorro bruto (indicador trimestral)

Este indicador representa la parte del ingreso disponible que no se gasta nien
bienes ni en servicios de consumo final, permitiendo con los recursos restan-
tes la adquisiciéon de activos por parte de las personas. Se refiere al principal
indicador del ahorro, que el INEGI provee trimestralmente (grafica 5).

7.
El anélisis del ahorro
y lainversion

Fuente:
Elaboracion propia
con datos de INEGI.
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Conestalecturalos lectores se han familiarizado con los mecanismos del aho-
rro y la inversion, su interrelacién y los procesos que se generan desde un
punto de vista macroeconémico. Asimismo, se presentaron los principales
indicadores al respecto que produce el INEGI.

El ahorroy lainversion alimentan, de manera importante, el crecimiento eco-
némico: es claro que sin inversion no hay crecimiento y sin ahorro no hay in-
versién. Un componente crucial es que tiene que existir una politica publica
de incentivos fiscales amplios que favorezca tanto al ahorro como a la inver-
sion. Es decir, se tiene que disenar un esquema fiscal completo y simple de
deducciones que influya en el comportamiento de los individuos para alentar
lainversiony el ahorro.

El ahorro implica dejar de consumir hoy para hacerlo mafana, pero la eviden-
cia indica que en México las personas prefieren consumir hoy. Una encuesta
de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)'!
arrojo que solo 34% de los mexicanos tiene el habito de ahorrar. Por ello, se
requieren no solo los incentivos mencionados sino una labor permanente de
educacion para fomentar dicho habito.

Deben recalcarse dos aspectos que esta lectura no incluyé: la inversiéon en
capital humanoy el ahorro financiero. Este Ultimo se genera y canaliza a través
del sistema financiero, producto de la labor de intermediacion de las institu-
ciones del sistema. De hecho, dicho sistema es el vehiculo para ahorrar en los
modelos que se comentaron, pero ése seria un tema aparte.

Finalmente, el ahorro para el retiro es fundamental para tener una pensién
suficiente para financiar los gastos de la vejez, tema que se vera en la siguiente
lectura.

El andlisis del aho

11CONSAR (2013).
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El drama actual de la insuficiencia de las pensiones es mundial. Para ejemplifi-
car, resulta muy ilustrativo un supuesto intercambio que realiza un adulto
mayor diciéndole a su joven nieto:

—iYo atu edad ya trabajaba!

El nieto responde:

—iPero yo a tu edad aln trabajaré!

¢Por qué interesa el tema del ahorro para el retiro y las pensiones? Es de inte-

rés por tres razones importantes, vistas desde diferentes dpticas:

1. Como individuos: al ser trabajadores formales activos que cotizan al Siste-
ma de Ahorro para el Retiro (SAR), el tema es importante porque se aspira
atener una pensién suficiente una vez que se deje el mercado laboral.

2. Como contribuyentes: entre mas problematica sea la viabilidad financiera
y la sostenibilidad del sistema de ahorro y de las pensiones, la poblacién
tendra que pagar mas impuestos, lo cual también afecta a las proxi-
mas generaciones.

3. Como empresarios: este sector debe tener sensibilidad a las condiciones
de seguridad social de sus empleados y detectar areas de cooperacion
para mejorar su perspectiva de retiro y poder sufragar, de manera ade-
cuada, sus gastos en la vejez. Se sabe que una empresa con trabajadores
satisfechos es mas productiva.

Por lo tanto, es importante conocer el estado que guarda el SAR en México,
asi como el sistema de pensiones, su problematicay las opciones que existen para
mejorar las tres perspectivas mencionadas. A lo largo de los afios, se han efectuado
varios diagndsticos sobre el estado que guardan las pensiones en México. En-
tre los mas amplios y completos puede consultarse a Herrera,* Aguirre,?> Vas-
quez,® Alonso, Hoyo y Tuesta,* Villagdmez,> Comisidén Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro (CONSAR),* Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE)” y Gonzalez y Rubli.®

Esta lectura consta de seis secciones: en la primera se presentan las principales
caracteristicas de los sistemas pensionarios, el papel de la demografia en el
andlisis pensionario y el esquema analitico de pilares. El segundo apartado
describe los principales rasgos del sistema de pensiones de México. La seccion

1Herrera (2010).

2Aguirre (2012).

3Vasquez (2012).

4Alonso, Hoyo & Tuesta (2014).
5Villagémez (2015).

SCONSAR (2015).

7OCDE (2016).

8Gonzalez & Rubli (2020).
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tres es una descripcién de la mecanica y operacion basica del Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR) y de las pensiones en México. La cuarta seccion versa
sobre la problematica del SAR y ofrece una evaluacion sobre el sistema con
base en cuatro criterios. La quinta secciéon comenta las medidas de cambio
que se presentaron en una iniciativa gubernamental en julio-agosto de 2020
y ofrece comentarios criticos al respecto. Finalmente, la sexta seccién plan-
tea, a manera de conclusion, que para mejorar estructuralmente al sistema se
requiere una reforma urgente que sea verdaderamente integral y que, como
tal, ha sido pospuesta ya por varios afios.’

Es importante sefialar un punto sobre los principales indicadores del SAR. La
fuente oficial de todos ellos es la CONSAR y para esta lectura se utilizaron
cifras provenientes de dicha fuente, contenidas en su pagina electrdénica.®
Asimismo, en esa pagina web, ademas de la amplia base de datos, la CONSAR
ofrece documentos de analisis y juridicos, informes y orientacion y tramites
para el cliente. Es indiscutible que la pensiéon forma parte de la arquitectura
de la seguridad social de un pais.

?Las reformas al SAR y al sistema
de pensiones se han discutido en la
agenda publica por lo menos desde
2005. El tema ha surgido unay otra
vez entre los diferentes actores: el
gobierno, los empresarios, los
trabajadores, los legisladores y los
sindicatos. También los académicos
se han involucrado activamente en
ladiscusion. En los dltimos afios,
han surgido varias propuestas para
plantear una reforma. Como se
describe en la seccion cinco de esta
lectura, enjulio-agosto de 2020 se
logré un acuerdo tripartito para
modificar algunos aspectos del
SAR, pero se sostiene que ello no
corresponde a una reforma
integral, que es lo que se requiere.
Esos cambios se plantean para
entrar en vigor en 2023. Por ello, lo
que se describe en las primeras
cuatro secciones de esta lectura
corresponde al estado actual del
sistema. De todas formas, al
momento de escribir este texto
(agosto de 2020) no se ha
presentado formalmente esa
iniciativa al Congreso. Por lo tanto,
se conocera lo que apruebe el
legislativo posterior ala
publicacion de este libroy, por ello,
lalectura de este texto debera
tomar en cuenta esa salvedad.
©https://www.gob.mx/consar/
acciones-y-programas/
informacion-estadistica
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En el siglo XIX, el Estado asumia totalmente la responsabilidad de velar por el
bienestar de sus ciudadanos en la vejez. Era la visiéon del canciller Otto von
Bismarck, estadista prusiano de fines de ese siglo, la cual imperé en Europa. El
mecanismo consistia en que los trabajadores realizaban una aportacion a la
seguridad social, pero el Estado garantizaba el beneficio de una pensién gene-
rosa al momento de su retiro. Ese sistema es el de beneficio definido (BD), ya
que precisamente lo que estaba definido, mediante un compromiso del Esta-
do, era el beneficio en la forma de una pension.

Con esto, a continuacién, se revisan con mayor detalle las caracteristicas de

un sistema BD. Por lo general, este sistema son tipicamente planes guberna-

mentales en los que se define, de manera predeterminada, el pago (benefi-

cio pensionario) que se obtendra, mediante una regla que todos conocen y

que, principalmente, se basa en la antigliedad laboral, historia salarial y edad.

De este modo, hay una contribucion obligatoria, administrada por el gobierno

para financiar los beneficios, los cuales deberan ser complementados por

recursos publicos presupuestales para garantizar el beneficio prometido. El

Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) fue concebido en 1943 bajo esa

forma para administrar -dentro de la seguridad social- un esquema pensio-

nario de BD. En las décadas de los anos cincuenta, sesenta y setenta los sis-
temas de BD se consolidaron en el mundo gracias a la combinacién de dos
factores favorables:

a. Cuatro macrotendencias demograficas: altas tasas de natalidad y morta-
lidad; poblacién en su mayoria joven; pocos trabajadores alcanzaban la
edad de jubilacién y una baja esperanza de vida del pensionado.

b. Una relativa estabilidad macroecondmica, que permitié un manejo fondeado
de los esquemas de BD sin ejercer presiones sobre las finanzas publicas.

Estas dos circunstancias también se presentaron en México, pero comenzaron
a cambiar. La demografia entré en una etapa de mayor envejecimiento y se
dieron crisis macroeconémicas y de finanzas publicas recurrentes. Asi, los sistemas
de BD comenzaron a tener dificultades de financiamiento y los no financiados
se transformaron en sistemas de reparto. Estos se conocen por su término en
inglés como Pay as You Go (PAYG) y se basan en un “acuerdo intergeneracional’,
en el que las pensiones de los jubilados se pagan con las contribuciones
de los trabajadores activos. Es decir, los jévenes activos en la fuerza
laboral financian con sus aportaciones la pension de los adultos mayores.
La viabilidad del financiamiento de estos sistemas de reparto depende de la
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proporcién que exista entre personas jubiladas y activas. Asi, el IMSS transformé
su sistema pensionario de BD en uno de reparto.

Pero con el tiempo el sistema de reparto también se fue tornando insosteni-
ble debido a que los dos factores mencionados lo afectaron: por un lado, la
transicion demografica con su envejecimiento poblacional y, por el otro,
la presion fiscal, al haber cada vez menos trabajadores activos para financiar
alos retirados. De este modo, las reservas para el reparto se tornaron insufi-
cientes y los sistemas mostraban déficits actuariales no financiables.

Para enfrentar esta crisis pensionaria, era inevitable reformar el sistema y
transitar hacia uno de contribucion definida (CD). En 1997, en México se
efectud dicha reforma para los afiliados al IMSS (sector privado) vy, en
2007, para los trabajadores publicos afiliados al Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE). Fueron cambios
estructurales radicales que modificaron el paradigma del sistema de pensiones
para convertirlo fiscal y financieramente viable.

Las principales caracteristicas de un sistema pensionario de CD son:

1. Hay una contribucién obligatoria fijay una contribucién voluntaria variable.

2. Las contribuciones son depositadas en una cuenta individual -propiedad
del trabajador- y administrada, por lo general, por entidades financieras
privadas que invierten esos recursos. Esta operacion estd sujeta aunare-
gulacién gubernamental y genera rendimientos para el cuentahabiente.
De esa forma, se basan en un sistema de capitalizacién individual.

3. Estosrecursos son invertidos a lo largo de la vida laboral del trabajador.

4. Al pensionarse, el beneficio que recibe el trabajador estara determinado
por el saldo alcanzado en su cuenta individual, es decir, por el monto que
ahorré para ese propésito a lo largo de su vida laboral.

5. Adiferenciadel BD, los recursos estan plenamente identificados a nombre
del titular pues son de su propiedad, y no se constituyen en un gran pool.

6. También a diferencia del BD, no existe un vinculo entre generaciones;
cada generacién financia su propia pension.

Como se menciond, en México la reforma de BD a CD para los trabajadores del
sector privado cotizantes al IMSS se conoce como Ley 97. El nucleo central
del sistema CD son las entidades administradoras de los recursos ahorrados
para el retiro por los trabajadores que se conocen en nuestro pais como las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) que surgen con la Ley 97.
En la actualidad hay diez opciones de AFORE: ocho privadas, una publica 'y
una mixta.!* De esta forma, todos los afiliados a partir del 1 de julio de 1997
automaticamente se rigen por esta Ley 97 del sistema de CD, mientras que los

HLas opciones son: Azteca,
Banamex, Coppel, Inbursa,
Invercap, PENSIONISSSTE,
Principal, Profuturo GNP, Sura
y XXI-Banorte.
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afiliados anteriores a esa fecha se rigen por la Ley 73 del IMSS de BD.*? A es-
tos pensionados también se les conoce como la generacién de transicion. En
tanto, los trabajadores publicos que cotizan al ISSSTE se rigen por la ley pen-
sionaria de la reforma de 2007, es decir, la Ley 2007. Coloquialmente, la Ley
73 -del IMSS-y la anterior del ISSSTE se conocen como el sistema viejoy la
Ley 97 (IMSS) y el décimo transitorio (ISSSTE) como el nuevo. En la actualidad,
aproximadamente bajo el viejo sistema cotizan 6 153 millones, en el nuevo
14 357 millones de personas y se pagan pensiones bajo la Ley 73 a 4 805 mi-
llones de pensionados.®® Es relevante decir que todavia no hay pensionados
por la Ley 97; los primeros que cumplirdn con las 1 250 semanas de cotizacién
indispensables para la pensién las alcanzaran en julio de 2021.

1.2. Pensiones y demografia

Como ya se menciond, los cambios demograficos jugaron un papel muy rele-
vante en la falta de sostenibilidad de los sistemas de BD. M4s aln, las proyec-
ciones mundiales actuales del envejecimiento poblacional constituyen un
gran reto. Esa tendencia se representa con la conocida piramide poblacional,
donde a medida que se tiene una mayor proporcion de la poblacién en condi-
cion de adulto mayor hay menos jévenes y la pirdmide se va ensanchando en
su parte superior. A la vez, la esperanza de vida se va alargando en el tiempo.
La grafica 1 presenta la piramide para México proyectada para el afio 2030.
Debido al envejecimiento de la poblacién, la pirdmide presenta una ampliacion
superior muy rapida. También indica que el nimero de personas que se in-
corporara al mercado laboral aumentara considerablemente y éstos seran
adultos dependientes.

8.
La problemética del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR)

Poblacién de 65

L Poblaciénen

Fuente:

Elaboracion propia a partir de

las Proyecciones de la Poblacion
Nacional 2016-2050 e Indicadores
Demograficos Basicos 1990-2010
de Consejo Nacional de Poblacion
(CONAPO).

2Hay que sefalar que estos
trabajadores tienen la opcion de
escoger si quieren el sistema
regido por la Ley 97 o permanecer
enelquerigelaley 73.La
mayoria, si no es que todos, elige
seguir con el sistemade laLey 73.
13Se incluyen 304 mil pensionados
que fueron trabajadores del IMSS,
cuyo régimen se conoce como
Régimen de Jubilaciones y
Pensiones (RJP) del IMSS, el cual
se otorga bajo el contrato
colectivo de trabajo a los
empleados de la institucion. Hace
unos afnos se modificé el RJP que
otorgaba jubilaciones muy
generosas en términos de poca
antigliedad y monto.
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Grafica2
Poblacién, en México, de 65 ainos y mas
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Enlagrafica 2 puede apreciarse como ird aumentando en las proximas décadas
la poblacidon mexicana mayor a 65 aios. De casi 10 millones en 2019, aumentara a
25 millones en 2050. Por su parte, la grafica 3 indica el aumento de la
esperanza de vida después de los 65 afos. Hoy, esa esperanza es de casi
18 afos. Ese es un reto para el sistema de pensiones: la gente vivird mas, por
lo que debera financiar sus gastos en la vejez con una pensiéon durante un
mayor nimero de afos.

Grafica3
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Anos después de 65
I General
| Mujeres
I Hombres

25

23

21

19

17

15

13

11
NLOLOLOULOLOLOLOLONMOWLOWLMLOWLOW!LOWm,OW,O
WOORRNDOARTFTNOOATANDRNTITLTDNDOORNDD RN OO
CRRRRRERROO0000O00Q000000000000O0d Fuente:
D A A I A I I A I A I N A :
B8R RRr82R e 2RSSR ERERE World Population
CRRRRNRECRRROOO00O0O0O00000O0O0ROO OO OO
PR R IR = I IR B B I I IR SR SR SR SR SO SR SR SR SR SR SR N IR S IR SR AR IR Prospects (2019).

8.
La problemética del Sistema 1 5 5

de Ahorro para el Retiro (SAR)



Graficad4
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Finalmente, la grafica 4 presenta el calculo del nimero de mexicanos que, en
promedio, cumple diariamente 65 afios, que es la edad para pensionarse. Ese
ndmero creciente representa un desafio importante. En 2020 por ejemplo,
cada dia en promedio hay casi 2 170 personas cumpliendo 65 afios.

La conclusién es que no se puede desvincular el andlisis pensionario de la
tendencia demografica. Ello es relevante para disefar cualquier reforma al
sistema.

1.3. El esquema pensionario de pilares resumido

Para analizar un sistema pensionario se utiliza lo que se conoce como el es-
quema de pilares. La mejor representacion de los pilares se atribuye al Banco
Mundial.* Este consiste en cinco pilares (del cero al cuatro) y se presenta en
el diagrama 1. Endicho diagrama, las categorias superiores indican el nimero
del pilar y su descripcion y las categorias inferiores corresponden a la situa-
cién en México.

Idealmente, una pensién deberia sumar los cinco pilares. No obstante, en Mé-
xico los pilares estan fragmentados, no se interconectan y, por ende, no suman
entre si.

8.
La problemética del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR)

Y Se considera a la poblacion a
mitad de afio.

Fuente:

Elaboracién propia a partir

de las Proyecciones de la
Poblacién Nacional 2010-2050 e
Indicadores Demogréficos Basicos
1990-2010 de CONAPO.

4 Holzmann & Hinz (2005).
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Diagrama 1
Esquema de pilares pensionarios

Sistema Nacional de Pensiones en México
Adicionalmente, el Banco Mundial incluye un quinto pilar, el cual contempla ingresos provenientes

del soporte informal (familiar), otros programas sociales formales (servicios de salud),
otros activos individuales financieros y no financieros y las hipotecas inversas.

Fuente:
Holzmann & Hinz (2005).

1. Pilar O: se conoce como no contributivo pues el individuo no contribuye
directamente al financiamiento y éste es totalmente publico. La expresion
de este pilar es una pensién universal. En México, pese a tener avances en
este pilar, aln no se cuenta con una pensién auténticamente universal.

2. Pilar 1: es un componente obligatorio de pension publica que sigue el di-
sefio de un esquema de BD. Para México, son los que esencialmente se
rigen por la Ley 73.

3. Pilar 2: también es obligatorio, pero sigue el disefio de CD, de cuentas indivi-
dualizadas de capitalizacion. Para México es el sistema de AFORE bajo los
lineamientos de la Ley 97 (IMSS) y la Ley 2007(ISSSTE) corresponde al SAR.

4. Pilar 3: este pilar cubre al ahorro voluntario depositado en las cuentas
individuales. Debe constituir un complemento a los pilares restantes
para alcanzar una mejor pension.

5. Pilar 4: adicionalmente, el Banco Mundial incluye un quinto pilar, el cual
contempla ingresos provenientes del soporte informal (familiar), otros
programas sociales formales (servicios de salud), otros activos individua-
les financieros y no financieros y las hipotecas inversas.
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Diagrama 2
Muiltiples sistemas de pensiones

Sistema Nacional de Pensiones
SNP (no existe)

5. Planes privados y
voluntarios.

2. El sistema pensionario en México

En nuestro pais no existe un sistema nacional de pensiones, sino que coexis-
ten multiples sistemas. Las reformas de 1997 y 2007 apenas cambiaron la si-
tuacion de BD a CD para los trabajadores del sector privado y los servidores
publicos. Asi, surgié el SAR. Pero debe tenerse en cuenta que el SAR no es un
sistema de pensiones, sino que es un sistema para ahorrar para el retiro. Esta
distincion es importante pues frecuentemente se le quiere exigir al SAR que
cumpla con los requisitos de un esquema de pensién, cuando lo que hace es
organizar y manejar el ahorro para la jubilacién. Con la reforma se creé al 6r-
gano gubernamental regulador de las AFORE que es la CONSAR.

Eneldiagrama 2 se representan los sistemas de pensiones que existen en Mé-
xico. Hay sistemas que comprende el SAR (recuadro 1), pero hay otros que
estan fuera de él y que en su mayoria alin corresponde a un sistema de reparto
odeBD (recuadros 2,3y 4). El recuadro 5 presenta planes hibridos de BDy CD.
Esos sistemas ejercen una gran presion sobre las finanzas publicas federales,
estatales y municipales, llevando en muchos casos a su situacién de insolvencia.
Es un hecho que las reformas no lograron consolidar un Sistema Nacional
de Pensiones (SNP), que idealmente deberia englobar a todos los sistemas
que muestra el diagrama 2. Su creacién para completar la transiciéon de los
sistemas de reparto y de BD a CD es una asignatura pendiente para tener un
sistema mas sostenible, saludable desde el punto de vista financiero y, sobre
todo, integrado bajo un mismo principio.

8.
La problemética del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR)

Fuente:
Elaboracién propia.
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Existe una libre eleccién de AFORE por parte del trabajador y éste tiene la
posibilidad -bajo ciertas reglas- de cambiarse de administradora. A esto
la CONSAR lo registra como traspaso. La cuenta individual en la AFORE es
Unica para cada trabajador. Se encuentra a su nombre, le pertenece y esta
identificada con su Nimero de Seguridad Social (NSS) o con su Clave Unicade
Registro de Poblacién (CURP). En la cuenta individual se acumulan los recursos
provenientes de las aportaciones bimensuales y como son de la propiedad
del titular, el saldo es heredable en caso de fallecimiento. Estas contribucio-
nes son fijas y obligatorias para afiliados del IMSS e ISSSTE. En cada caso se
hacen con las siguientes proporciones del salario minimo de cotizacién: para
el IMSS, el trabajador aporta 1.125%, el patréon 5.150% y el gobierno 0.225%
para una cotizacién total de 6.5%. En el caso del ISSSTE, la aportacion total es
de 11.3%, ya que el trabajador contribuye con 6.125% y el patrén-gobierno,
5.175%. Si se toma como ejemplo el caso del IMSS, la cuenta individual tiene
la subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV). Se divide
en dos componentes: Cesantia, Edad Avanzaday Vejez, y Retiro. En este tltimo
ramo se deposita 2% de la aportacion total patronal de 5.150%. Es decir, el
3.150% restante junto con las contribuciones del gobierno y el trabajador se
registran en el ramo de Cesantia en Edad Avanzada y Vejez. Adicional a la co-
tizacion total de 6.5%, el gobierno deposita una cuota social que depende del
salario del trabajador aplicable hasta 15 salarios minimos: es un monto fijo
diario en pesos que se ajusta periddicamente. Por ejemplo, si el salario es hasta
un salario minimo, la cuota social vigente es de $5.92 pesos diarios.

Cualquier persona puede abrir una cuenta en una AFORE y los trabajadores
independientes que no tienen patrén pueden cotizar voluntariamente en el
SAR con los montos de su eleccioén.

Congruente con el pilar 3 referido en la seccién anterior, el trabajador puede
efectuar aportaciones de ahorro voluntario de largo plazo a su cuenta. Las
aportaciones pueden ser de cualquier monto deseado por el ahorrador y eli-
giendo plazos predeterminados por las reglas que establece la CONSAR con
una estructura diferente de comisiones.'® La motivacion de esta clase de aho-
rro es depositarlo por un periodo largo y una ventaja importante es que este
tipo de depésitos esta sujeto a deducibilidad fiscal. Desafortunadamente ante el
escaso habito por ahorrar y ante la ausencia de promocion, el nivel de ahorro
voluntario es sumamente bajo.¢

En cuanto a los requisitos para hacer valido el derecho a una pensién, mas
adelante se explicaran, pero por ahora es vital sefialar que se debe cumplir
con el nimero de semanas cotizadas: 1 250 semanas si se tiene el régimen de
la Ley 97 (casi 25 afios) y 500 semanas si es bajo la Ley 73 (casi diez afios).

La problemética del Sist

de Ahorro para el Retiro (SAR)

5Sobre las reglas y facilidades del
ahorro voluntario véase https://
www.gob.mx/consar/acciones-y-
programas/todo-sobre-el-ahorro-
voluntario

*¢Para un andlisis de los
determinantes y situacion del
ahorro voluntario, véase Rubli
(2016).

159



Las reglas también permiten dos tipos de retiro del saldo de la cuenta: por
matrimonio (una sola vez) y por desempleo (cada cinco afios). Los montos y las
reglas para estos retiros estan especificados por la CONSAR.Y Los retiros
gue se efectien por desempleo disminuirdn en ese monto el registro de los meses
cotizados. Una vez que la persona haya encontrado un nuevo empleo, podra
regresar ese monto a su cuenta y asi recuperar las semanas restadas. Estos
retiros son criticados puesto que los fondos para la pensién no se deben gas-
tar antes de tiempo, pero se entiende que ante una emergencia, como perder
el empleo, el trabajador requiera de recursos urgentes. El problema es la
inexistencia de un seguro de desempleo y estos retiros no deben sustituir esa
ausencia. Precisamente, crear dicho seguro es otra prioridad de politica publica
gue se ha pospuesto en México.

Las AFORE manejan un conjunto de fondos de inversién para que -a nombre del
cuentahabiente- se invierta en rubros que beneficien al trabajador. Estos fondos
se conocen como Sociedades de Inversién Especializada en Fondos para el Retiro
(SIEFORE). La CONSAR, como regulador, establece las clases de activos en los
gue estos fondos pueden realizar sus inversiones y lo hace mediante la especifi-
cacion de un régimen de inversion para cada fondo, que establece limites maxi-
mos para invertir en los diferentes activos permitidos.’* Como los recursos
estaran en la AFORE por un periodo largo hasta la jubilacién del titular, el régi-
men de inversion privilegia activos de largo plazo. Como el pasivo -el pago de pen-
sidn- es a largo plazo, se deben alcanzar los activos también a un largo plazo. El
régimen de inversién se ha ido ampliando continuamente para darle la oportuni-
dad alas administradoras de diversificar sus carteras y obtener asi un mejor ren-
dimiento que, al final, es un beneficio para el titular de la cuenta. Las principales
clases de activos autorizados para que las AFORE integren su cartera son: valo-
res gubernamentales (49%); deuda privada nacional (20%); renta variable inter-
nacional (16%); renta variable nacional (7%) y Fideicomisos de Infraestructuray
Bienes Raices (Fibras) y Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs) (8%). Los
porcentajes presentados son la proporcién del activo en el portafolio actual. Des-
taca que practicamente la mitad de estas inversiones son en financiamientos y
proyectos que contribuyen al desarrollo econdmico nacional.

Alolargo delaexistenciadel SAR, debe reconocerse que las AFORE han ofrecido
rendimientos en términos reales muy atractivos que son de los mayores que
se pueden obtener en el sistema financiero. Por ejemplo, los rendimientos his-
téricos practicamente han duplicado a la tasa que brindan los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES). Es responsabilidad de la CONSAR que di-
cho régimen de inversiéon guarde una adecuada relacién riesgo-rendimiento.
Por ello, diariamente supervisa y vigila el cumplimiento de dicho régimen, y en
caso de violacién, impone multas a las AFORE infractoras.

7Véase https://www.gob.mx/
consar/acciones-y-programas/
herramientas-consar, en “Catalogo
de tramites del SAR”, donde se
encuentra todo lo relativo a los
retiros parciales por desempleo

y matrimonio.

18E| régimen de inversion de las
SIEFORE asi como las carteras de
los fondos por AFORE puede
consultarse en https://www.gob.
mx/consar/acciones-y-programas/
herramientas-consar
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Por el manejo financiero de la cuenta, la AFORE le cobra al titular una comi-
sion. Esta es diferente para cada AFORE y es autorizada por la CONSAR. La
comisidn se fija anualmente, se cobra sobre el saldo de la cuenta individual®®
y a lo largo de los afos el promedio del sistema se ha venido reduciendo

, aunque se estima que aun hay espacio para reducciones futuras
mas agresivas. Lo relevante para el cuentahabiente es fijarse en el rendi-
miento neto de su cuenta, es decir, el rendimiento bruto menos la comision.
Por ello, en caso de optar por cambiarse a otra AFORE, el trabajador debe
estar consciente de las comisiones para comparar los rendimientos netos
entre administradoras.

A partir de 2020 el sistema de fondos se apega a la practica internacional de
fondos generacionales (Target Date Funds). Antes, los cuentahabientes esta-
ban divididos por grupos de edad en cinco SIEFORE basicas. A cada una le
correspondia una estrategia de inversién distinta, que tenia como horizonte
el tiempo que el trabajador permanecia en ella. Automaticamente al cumplir
la edad que lo ubicaba en otro fondo, el titular era cambiado. Ahora, los aho-
rradores permanecen en un fondo generacional durante toda su vida laboral.
Al no tener que cambiar los ahorros a otro fondo cada cierto tiempo, la estra-
tegia se puede ajustar de manera mas continua y tomar decisiones de inver-
sién que beneficien al trabajador en un plazo mas largo. Estas estrategias se
basan en la edad del trabajador, su trayectoria laboral y el tiempo que le falte

La problemética de
de Ahorro para el Retir

Fuente:
CONSAR.

¥ Aliniciar el SAR, en 1997, lo hizo
con un sistema dual de
comisiones: una sobre saldo y otra
sobre el flujo de la cuenta. Este
régimen de cobro fue muy
confuso, desigual e impedia una
adecuada comparacion entre
AFORE. En marzo de 2008 se
cambié dicho esquema dual por el
actual cobro Gnicamente sobre

el saldo.
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Diagrama 3
Requisitos y beneficios de pension para cotizantes del IMSS

YCV = Aportaciénala

subcuenta de Cesantia en
Edad Avanzaday Vejez.

2/SBC = Salario basico de
cotizacion cuota social.
3/Complemento de aportacion
del gobierno para personas
de 1 a4 salarios minimos (SM)
diarios.

“PMG = Pensién minima
garantizada.

Fuente:

Elaboracién propia.

parasuretiro, buscando los mayores rendimientos posibles. Esto significa que
al cuentahabiente se le ubica en un fondo que corresponda al rango de
afos de nacimiento determinados. Ese fondo de esa generacién lo ird acom-
panando a lo largo de su vida laboral. Las generaciones de los cuentahabien-
tes de mayor edad tendran regimenes de inversién mas conservadores que
los mas jovenes, pues estos Ultimos toleran mayor riesgo en la inversion al
tener todavia unretiro lejano.

Al llegar el momento de su jubilacién y si se alcanzaron los requisitos bajo los
dos sistemas de Ley 73y Ley 97 (para el IMSS), el cotizante recibira una pen-
sion vitalicia. El monto de lo que recibird se conoce como tasa de reemplazo
(TR), que es la proporcién de la pensién con relacién al Gltimo salario percibido.
Desde luego todos quisieran que la tasa de reemplazo fuese lo mas cercanoa 1,
es decir, lo mas parecido al ultimo sueldo. En la seccidn 4.2. se hablara de las
tasas de reemplazo para nuestro pais.

El diagrama 3 resume los requisitos y beneficios de pensién bajo los dos sistemas,
Ley 73y Ley 97.
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Cuentas individuales

Grafica 6
SAR: total de recursos en las AFORE
Activos en pesos corrientes y como porcentaje del PIB a marzo de 2020

18% | 16.4% [ 4500000
16.1%
16% | 144% M w| 4000000
1en1aTn T Y
14% | R "~ 3500000
o 12.6%
T 12.0%
T 09 10.7% " 3000000
3 10.4%
3 10% - 2500000
c
[
£ eu - 2000000
o
6% - 1500000
4% - 1000000
2% I I I | - 500000
0% ,-,',',I,I,I,I, S B BN BN NN NN BN OB O ,
N 00O 00 O o N OO 1D VN 00 08 O« N MO < 0 0O NN 0 O8O
> O 8 O O O O O O 0O O 0O O W o d o d o o H « TN
o 0 0 O O OO OO O O O O O O O O O O O O O O oo
o AN AN AN NN NN NN NN AN NN NN NN NN EN
©
>
Grafica7
SAR: total de cuentas individuales en las AFORE
Numero y tasa de crecimiento a mayo de 2020
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El tamano del SAR ha crecido vertiginosamente a lo largo de los afios. Hoy es
-después de la banca- la institucién financiera que maneja el mayor nimero
de activos que equivalen en la actualidad a mas de 4 billones de pesos equiva-
lentes a mas de 16% del PIB (grafica 6). Es preciso mencionar que practica-
mente la mitad de ese saldo acumulado en las cuentas de las AFORE
corresponde a rendimientos generados y la otra mitad a las aportaciones. El
SAR maneja hoy mas de 65 millones de cuentas (grafica 7), de las cuales apro-
ximadamente 20 millones corresponden a cuentas activas, es decir, que reci-
ben regularmente aportaciones.

Para que el trabajador conozca la situacién de su cuenta, la CONSAR ha emi-
tido una serie de lineamientos de informacion y servicios que las AFORE es-
tan obligadas a proporcionar a sus clientes. A la vez, es preciso ofrecer
explicaciones sencillas y detalladas sobre el tema del retiro y cémo prepararse
para ese evento. En esto, algunas AFORE lo hacen mejor que otras y tanto
la CONSAR como la asociacion que representa a las administradoras, es decir,

La problematica del Si
de Ahorro para el Retiro (

Millones de pesos

Fuente:
CONSAR e Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI).

Fuente:
CONSAR.
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la Asociacion Mexicana de Afores (AMAFORE) lo hacen continuamente como
parte de sus funciones. Para el buen funcionamiento del sistema, la informa-
ciény la transparencia son dos elementos imperativos.

Como se menciond, la reforma de 1997 fue un paso decisivo para incorporar la
AFORE al SAR y asi dotar al sistema de sostenibilidad financiera a futuro. Sin
duda, ha representado una mejora sustancial comparada con el esquema ante-
rior. No obstante, subyacen problemas importantes que, al momento del disefo
de la reforma, no se contemplaron. Ademas, la coexistencia de los dos sistemas
-el viejo y el nuevo- presenta dificultades especiales para la transicion completa
al nuevo sistema. El estandar internacional para evaluar el desempefio de los
sistemas de pensiones fue propuesto por el Banco Mundial y cubre tres crite-
rios:? a) la cobertura poblacional; b) la suficiencia de la pension; y c) la sostenibi-
lidad financiera y fiscal. Adicionalmente a estos indicadores, puede agregarse
otro criterio que es el del grado de fragmentacién de los pilares. Los cuatro repre-
sentan la principal problematica y desafio del SAR. Para ampliar la informacion, a
continuacion se revisaran las caracteristicas de cada uno de estos criterios.

Elindicador mas claro de que la cobertura poblacional del sistema es deficiente
es la elevada proporcion de la informalidad laboral. Aunque ha mejorado,
practicamente seis de cada diez trabajadores de la poblacién ocupada estan
en la informalidad, por lo que no tienen acceso a la seguridad social. Esto sig-
nifica que estan excluidos del SAR v, por lo tanto, no tendran una pension.
Otra medicién de la baja cobertura se representa con la densidad de cotiza-
cién. Esta se refiere a la proporcién de afios cotizados en el SAR en relacion
con el total de afios laborados. La densidad en México es muy bajay si se con-
sidera a la generacion AFORE, la densidad requerida es de 60 a 63%, que re-
sulta de dividir el requisito de 1 250 semanas cotizadas entre unavida laboral
supuesta de 40 anos. Pues bien, un calculo para la generacién de la Ley 97
arroja una densidad promedio de 42.9%.?! La implicacién de lo anterior es
que cerca de 70% no alcanzara una pensioén. Es decir, no estara dentro de la
cobertura del SAR. Una posible explicacion de este resultado es que en México
se tiene una elevada transicion de los trabajadores entre el sector formal e
informal. Muchos laboran algunos afos en una empresa formal y luego optan
por irse a la informalidad un nimero de afios y luego regresaran a la actividad
formal por otros afios mas. Esta intermitencia reduce los periodos de cotiza-
ciony recursos acumulados en la cuenta para el retiro.

20Rofman & Oliveri (2012).
21CONSAR (2017).
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Un célculo aceptado por la CONSAR es que en la poblacion de la generaciéon
AFORE IMSS, la cotizacién promedio Unicamente es cercana a 14 afos, frente
al requisito de casi 25 afos. Esto se agrava por la transicidon que hay entre la
formalidad y la informalidad. Con ello, solo 23.9% estaria en condiciones de
cumplir con el requisito de 1 250 semanas de cotizacién para acceder a una
pension al llegar a los 65 afos. El resto (76.1%) no cumplira con dicho requisito
y no tendrd derecho a una pensién. En la terminologia técnica recibira una
negativa de pensién y retirara, en una sola exhibicion, los recursos acumulados
en la AFORE. Hay que sefalar que esta cifra es similar a la obtenida a partir
del calculo de la densidad que se comento.

Finalmente, la
que, de la poblacién total mayor a 65 aios, solo 29% tiene una jubilacion de
algun instituto de seguridad social.

evidencia con dramatismo la baja cobertura. Muestra

Este criterio, que en inglés se denomina adequacy, se refiere a qué tan suficiente
sera la pensién que se recibird, es decir, qué tan adecuada es para financiar los
gastos de la vejez. Esta suficiencia se mide por la tasa de reemplazo (TR),
la cual es |la proporcién de la pensién en relacion al Gltimo salario (o un promedio)
percibido. El estandar internacional establece que una pensién adecuada es
aquella con unatasa de reemplazo de 70%. Esto porque en la vejez la composicién
del gasto cambia: algunos bienes y servicios se dejan de consumir mientras
que otros se consumiran con mayor intensidad.

Existe una disparidad entre las TR del viejo y del nuevo sistema, ya que la gene-
racion de la Ley 73 -por ser de BD- tiene derecho a una pensién generosa, pero
sujeta a insostenibilidad financiera. Los célculos indican que en promedio un
jubilado de la Ley 73 tendra una TR cercana a 90%, mientras que los célculos
sobre la TR de la generacién AFORE flucttian entre 23% a 28%, en promedio.??

natica del Si
ro para el Re

Fuente:

Elaboracion propia a partir de

los microdatos de medicién de
pobreza del Consejo Nacional

de Evaluacién de la Politica de
Desarrollo Social (Coneval), bases
2012y 2014, asi como con sus
reportes bianuales.

20CDE (2016).
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Este problema se hara evidente conforme comiencen aretirarse los de la Ley 97
(la mayoria lo hara, mas o menos, entre 2034-2037).

¢Por qué la TR de la nueva generacién es tan baja? Hay varias causas, pero sin
duda la principal es el monto tan bajo de la aportacion obligatoria del 6.5%, la
mas baja de todos los miembros de la OCDE. Esto no debe sorprender: si se
contribuye poco, se obtiene poco. Asi, es imprescindible aumentar la cotiza-
cion obligatoria para mejorar las TR.

Este criterio se refiere a la capacidad de un gobierno para mantener al siste-
ma operando sin presiones fiscales. En México, implica una complejidad fiscal
pues las finanzas publicas tienen que enfrentar el financiamiento de los dos
sistemas mientras coexistan. La mayor presion es la del esquemade la Ley 73,
pues representa un compromiso mayor ineludible adquirido en el pasado. Las
pensiones bajo esta ley estan topadas a 25 salarios minimos.

El costo total del gasto para pensiones en el presupuesto federal calculado a
valor presente de 2016 equivale a 46.2% del PIB. Este total se desglosa en
32.2% para el pago de las pensiones de la Ley 73 mientras que el costo para el
gobierno de Ley 97, representado por los componentes de la aportacion
(RCV), la cuota social (CS) y la pension minima garantizada (PMG), suma 14%
del PIB. Esto se muestraenla ,donde se aprecia que el pico del costo
de la Ley 73 sera alrededor de 2032-2035. El costo desaparecera cuando
fallezca el tltimo pensionado de la Ley 73.

Fuente:
CONSAR.
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Aunque la mayor proporcion recae sobre el gasto que corresponde ala Ley 73,
no deben buscarse esquemas para reducir las pensiones de esa generacién
anterior, como a veces se ha planteado por el gobierno o algunos organismos
internacionales.?* Es un compromiso que, aunque con un costo fiscal impor-
tante, se debe afrontar responsablemente en un contexto global de ajuste de
finanzas publicas y de respeto al Estado de derecho.

En la actualidad, el gasto pensionario total anual equivale a casi 4.5% del PIB.
Asi, el monto del gasto en pensiones que debe presupuestar anualmente el
gobierno federal es cercano a 35% del gasto corriente y mayor a 20% del rubro
del gasto programable. Es evidente que este compromiso es una estrecha
camisa de fuerza para darle holgura al presupuesto federal para otros gastos.
Elreto es formidable.

Cuando se presenté el esquema de pilares, se mencioné que idealmente
todos ellos deberian estar muy integrados, tener vasos comunicantes y una
sinergia entre si. Pero en México, los pilares estan muy fragmentados y desco-
nectados; no tienen interoperabilidad. Esto provoca ineficiencias, costos, y
duplicidades y evita que se pueda tener un auténtico Sistema Nacional de
Pensiones. Se requiere, entonces, una operacion fluida entre pilares bajo el
paraguas de un sistema nacional.

De acuerdo con los cuatro criterios presentados para evaluar la idoneidad del
sistema de pensiones mexicano, el resultado es deficiente. Lo anterior a pesar
de que lareforma de 1997 fue necesaria y tuvo muchos beneficios. Sin embargo,
la situacién deficiente de los cuatro criterios debe motivar la necesidad de
llevar a cabo mejoras al sistema mediante una nueva reforma.

El 22 de julio de 2020 se anuncidé y firmé un acuerdo para llevar a cabo una
reforma pensionaria con la participacion del gobierno, a través de la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP); el sector obrero, mediante la Con-
federacion de Trabajadores de México (CTM) y la representaciéon empresarial
gue encabeza el Consejo Coordinador Empresarial (CCE). Sin embargo, la ini-
ciativa deberd ser sometida a la aprobacién del H. Congreso de la Unién y al
escribir esta lectura, todavia no habia sucedido.

2En OCDE (2016), este
organismo hace una propuesta
para reducir beneficios a quienes
estdnenlaley 73.
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En realidad, no se trata de una reforma como tal, sino apenas es un débil im-
pulso de lo mucho que falta por hacer para lograr una solucién a fondo y sos-
tenible a la problematica pensionaria. Quiza conscientes de ello la SHCP
tituld al anuncio como “Fortalecimiento del sistema de pensiones”?* de cuyo
acuerdo se desprenden las siguientes acciones:

1. Elevar latasa de reemplazo en 40%, en promedio.

2. Para ello, se incrementara la cotizacién obligatoria de 6.5% del salario
base de cotizacién a 15%. Todo el incremento recae en el sector patronal,
gue incrementara su aportacién de 5.15% a 13.875% enuna
forma gradual a lo largo de ocho afios a partir de 2023. Es decir, en principio,
el trabajador y el gobierno no incrementaran su aportacion.

3. Semodificard laaportacion del gobierno en su composicién para beneficiar
Unicamente a los trabajadores de menores ingresos, al transformarse en
una cuota social enfocada de hoy hasta los 15 salarios minimos a una de
hasta4 UMA.

4. Se reducird de 1 250 a 750 semanas de cotizacién como requisito para
tener derecho a una pensién minima garantizada (PMG). Esto tendra un
crecimiento gradual y posterior para alcanzar 1 000 semanas.

5. Se aumentara el monto de la PMG del nivel actual de $3 289 pesos -que
es uniforme para todos- a un monto diferente para cada quieny serd en
funcion de la edad, el salario y las semanas cotizadas. En promedio seria
de $4 345 pesos.

6. Sebuscapromover unareduccion de las comisiones que cobran las AFORE
para acercarlas lo mas rapidamente posible al estandar internacional (en
otros documentos se ha mencionado que ese referente es de 0.7%) e in-
troducir un criterio adicional para el cobro de la comisién de acuerdo con
el desempenio, es decir, con el rendimiento generado.

7. Se flexibilizara el régimen de inversion de las AFORE para aumentar el
rendimiento de la cartera en beneficio de los cuentahabientes.

Uno de los aspectos mas débiles de la propuesta es que todo el aumento de la
cotizacién recaera en el sector patronal, lo cual refleja que la negociacién fue
desigual. Esto va en contra del espiritu tripartita que rige a un sistema de
pensiones. El aumento en la cuota incrementard los costos laborales de las
empresas, sobre todo de pequenas y medianas empresas (PYME). Ello podria
fomentar el traslado laboral a la informalidad y generar desempleo formal.
Ademas, tenderd a bajar los salarios de la formalidad y los empresarios po-
drian inclinarse a trasladar el mayor costo laboral al consumidor via aumen-
tos de precios de sus bienes y servicios. Asimismo, la gradualidad de aumentar
la cuota a lo largo de ocho aios es inconveniente para el sistema como un

24SHCP (2020).
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todo, pues el impacto total sera lento. Esto significa que solo los que inicien su
vida laboral después de 2030 tendran el beneficio completo del 15% de la
nueva aportacion total.

En la propuesta, los incrementos descritos de las tasas de reemplazo no ofre-
cen el soporte necesario de calculo por lo que no fue posible replicarlos para
verificar dichos célculos.

La reduccién en el requisito para recibir una pension de 1 250 a 750 semanas
cotizadas incrementard la cobertura, pues un mayor nimero de personas ten-
drd acceso a una pensién. Implicitamente esta medida es reconocer la transi-
cion laboral que hay entre los sectores formal e informal. Recuérdese que una
de las dificultades mayores de alcanzar las 1 250 semanas es la elevada tran-
sitoriedad que hay de la formalidad a la informalidad. Con la reduccién, se po-
dra tener una pension, aunque la persona se desempeiie en la informalidad
siemprey cuando haya laborado 750 semanas en laformalidad. Pero esta me-
dida solo concierne a los afiliados al IMSS, es decir, al segmento laboral formal.
Ignora a los seis de cada diez mexicanos que estan en la informalidad y que
deberian tener el derecho a un minimo de seguridad social, aunque algunos se
beneficiaran de la reduccién de semanas cotizadas.

Finalmente, se interpreta que el gobierno incorporara su contribucion actual
de 0.225% a la cuota social que favorecera a los de menores ingresos (hasta 4

UMA). El resume las contribuciones de cada sector (en porcentaje):
Cuadro 1
Patron 5.15 13.875
Trabajador 1.125 1.125
Gobierno 0.225Y o¥
TOTAL 6.5 15.0

YEn adicién, la cuota social hasta
15 salarios minimos (SM).

?En adicion, la cuota social hasta
4 UMA.

Fuente:
SHCP (2020).
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Por lo expuesto, se desprende que lareforma de 1997, que origind que el sistema
actual del SAR se basara en cuentas individuales de AFORE, fue necesaria
para enfrentar la insostenibilidad financiera del esquema pensionario. Sin
embargo, a pesar de los evidentes beneficios que se dieron, hay un gran reto
en el futuro inmediato para mejorar el sistema y atender los desafios y asi al-
canzar un SAR mas sélido, incluyente y adecuado, conducente a un mayor
bienestar social. Como se describié en la seccién anterior, la iniciativa de julio
de 2020 para hacer algunos cambios a partir de 2023 tinicamente son medidas
modestas y aisladas que, si bien van en la direccién correcta, no constituyen
una reforma en si. Esto solo puede lograrse satisfactoriamente mediante una
nueva reforma que sea integral. Pero dichos cambios deben hacerse dentro
del marco establecido y no plantear una reversion hacia el sistema anterior
gue seria inviable y llevaria a un retroceso.

Una reforma integral®® requeriria, basicamente, incorporar los siguientes

elementos:

1. Estructurar,de manera mas eficaz y con equidad, la estructura de la apor-
tacion obligatoria.

2. Considerar que de la aportacion obligatoria que el patrén hace al Instituto
del Fondo Nacional de |a Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) del 5%,
un porcentaje, por ejemplo 3% pudiera depositarse directamente en la
cuenta individual de la AFORE, toda vez que las condiciones del mercado de
vivienda de interés social han cambiado y con 2% de aportacion se puede
enfrentar el financiamiento de vivienda, a través de dicho instituto.

3. Flexibilizar el régimen de inversion para maximizar los rendimientos en
beneficio del cuentahabiente.

4. Cambiar la estructura y férmula de comisiones para equipararlas al promedio
internacional de fondos.

5. Crearuna “ley marco de pensiones” para una adecuada normatividad.

6. Crear un sistema nacional de pensiones que integre los cuatro pilares
pensionarios que hoy estan fragmentados para que haya una sinergia en-
tre ellos.

7. Reformar los sistemas de la mayoria de los estados, universidades publi-
cas, municipios y otras entidades estatales que auin estan en el sistema de
beneficio definido y que son un costo elevado para las finanzas publicas.

8. Impulsar cambios a la estructura operativa y reguladora del sistema para
evitar duplicidades entre instituciones mediante la creacién de un insti-
tuto administrador, regulador y auténomo Unico.

% Gonzalez & Rubli (2020).
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10.

11.

12.

Establecer una sola pensién total que consista en el pago de una pen-
sion vitalicia para todos los mexicanos, independientemente de su si-
tuacion laboral de formales o informales, que debera sumar los cuatro
componentes de cada uno de los pilares. Ello podra aumentar la cobertura
alos trabajadores independientes e informales.

Adoptar instrumentos y programas de ahorro voluntario innovadores
gue, paraincentivarlos, requeririan de deducciones fiscales.

Ampliar gradualmente la edad de retiro de 65 a 68 afos, la cual es con-
gruente con la practica internacional.

Preparar al sistema para la etapa de pago de pensiones (desacumulacion),
mediante el disefio de rentas vitalicias atractivas con una sinergia entre
AFORE y aseguradoras.

Sobre todo, es que los actores (trabajadores, sindicatos, legisladores, empre-
sarios, académicos y gobierno) deben contribuir a una discusién informada y
propositiva para mejorar el Sistema de Ahorro para el Retiro, asi como el sistema
pensionario. Esto no debe postergarse mas.
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Enestalecturay enlasiguiente se presentan los principales aspectos del marco
conceptual de las cuentas internacionales de un pais para comprender su es-
tructura, contenido y utilidad analitica. Histéricamente, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) es la institucion que ha establecido y divulgado lineamientos
de aceptacion internacional para la compilacion de la estadistica de las cuentas
internacionales. La difusion de tales lineamientos es a través del “Manual de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversién Internacional”, siendo la version
vigente su sexta edicion (MBPé). Dicho manual constituye la fuente principal
de los aspectos conceptuales descritos tanto en esta como enlasiguiente lectura
y se complementa con el uso de la estadistica oficial de México.!

Desde el punto de vista del banco central, de las autoridades gubernamentales
y de los analistas, |la estadistica de la balanza de pagos es una herramienta muy
importante para el andlisis econémico y la formulacién de politicas. Para ello,
se busca identificar las causas de los desequilibrios externos (de balanza de
pagos) Yy las necesidades de financiamiento para determinar las politicas eco-
némicas que se instrumentaran, ya sean del rubro comercial, endeudamiento
externo, etcétera.

En adicidn a lo anterior, el MBP6 atiende el interés creciente en el andlisis de
la vulnerabilidad y la sostenibilidad a través de los datos de los balances (posi-
ciones), mediante la estadistica de la Posicion de Inversion Internacional (Pl1).
En este contexto, el MBP6 constituye un marco normalizado para el registro
de las transacciones y posiciones de una economia frente al resto del mundo.

1Para una descripcion completa
del marco conceptual de las
cuentas internacionales se

puede consultar el “Manual de
Balanza de Pagos y Posicién de
Inversion Internacional” del Fondo
Monetario Internacional (2009).
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1. Marco conceptual

Las cuentas internacionales constituyen un marco integrado para el andlisis
de las relaciones econémicas de una economia con el resto del mundo y se
agrupan en tres conjuntos:?

1. Posicion de Inversion Internacional (PIl): muestra el valor, en un momento
dado, de los activos y pasivos financieros de los residentes de una economia
frente al resto del mundo (posiciones al inicio y al final de un periodo).

2. Balanzade pagos: registra las transacciones realizadas durante un deter-
minado periodo por los residentes de una economia con residentes de
otras economias.

3. Otras variaciones en los activos y pasivos financieros: registran, en un
periodo determinado, las variaciones en las posiciones de tales instru-
mentos que no resulten de transacciones sino de otras causas, tales
como: valoracion, ajustes cambiarios, desconocimiento de deudas, cam-
bios de residencia, etcétera.

La integracién de estos tres tipos de cuentas da como resultado el estado
integrado de la PIl (tabla 1).

Tabla 1
Estado integrado de la PlI
Cuenta Otras variaciones de activos y pasivos
financiera
Pllaliniciodel  Transacciones Variacionesde Variacionesde Otras Pl al final del
periodo volumen tipo de cambio  variaciones de periodo

precios

Activos

Inversion directa
Inversién de cartera
Derivados financieros
Otrainversion
Activos de reserva

Pasivos
Inversion directa

. Fuente:
Inversioén de cartera L. .
- ) Elaboracién propia con base
Derivados financieros
en FML.

Otrainversion

2FMI (2009),p.7.
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Los registros en las cuentas internacionales corresponden a flujos o posi-

ciones de las diferentes partidas que conforman dichas cuentas. Como se

sefald, las posiciones se refieren al nivel de los activos y pasivos financieros

frente al exterior en un momento determinado. Por su parte, los flujos refle-

jan la creacién, transformacién, intercambio, transferencia o extincion del

valor econémico. De acuerdo con el FMI,2 los flujos se clasifican en:

1.

Relacionados con transacciones (legales e ilegales): son resultado de la
interaccion entre dos unidades institucionales que ocurren por mutuo
acuerdo o en virtud de la ley y que implica un intercambio de valor o una
transferencia. Estos flujos se registran en la balanza de pagos.

Otros flujos: corresponden a las variaciones en el volumen, el valor o la
clasificacién de un activo o un pasivo, que afectan sus posiciones, pero
gue no se derivan de una transaccién. Comprenden las revaloraciones
(variaciones tipo de cambio o precios) y otras variaciones en volumen.

Las cuentas internacionales constituyen el registro contable de las relaciones

econdémicas que tienen lugar entre los residentes de una economiay el resto

del mundo. El registro apropiado de tales relaciones descansa en la aplicacién de

tres conceptos basicos, como explica el FMI:#

1.

Residencia: toda unidad institucional tiene una residencia y ésta corres-
ponde al territorio econémico con el que tiene la conexién mas estrecha, es
decir, en el cual tiene su centro predominante de interés econémico.
Centro predominante de interés econdmico: se ubica en donde existe
una localizacién, una vivienda, un lugar de produccion u otro tipo de
instalacion dentro del territorio econémico en el cual -o desde el cual-
realiza o tiene previsto seguir efectuando actividades y transacciones
econdmicas a una escala significativa, sea indefinidamente o durante un
plazo definido pero prolongado de tiempo. Como regla de caracter ope-
rativo, toda unidad institucional que resida por un afio o mas en un terri-
torio econémico se considera residente de ese territorio.

Territorio econémico: en el sentido mas amplio, puede ser cualquier zona
geografica o jurisdiccién sobre la cual se necesitan estadisticas. El con-
cepto de territorio econdmico usado con mas frecuencia es lazona que se
encuentra bajo el control econémico efectivo de un solo gobierno. Para
los efectos de las estadisticas globales es importante tener datos sobre
todas las zonas -entre ellas, las especiales- bajo el control de un gobierno
determinado, aun si para algunos de los fines estadisticos del gobierno
esas zonas estan excluidas o figuran por separado. Otros tipos de

3FMI(2009).
4FMI(2009).

176



territorio econémico son una unién monetaria o econdémica; las partes de
una economia; una regién o el mundo en su totalidad.

La balanza de pagos se rige por el sistema de registro de partida doble, es de-
cir, que toda transaccién supone el intercambio de un valor econémico por
otro o una transferencia.

En las cuentas corriente y de capital, un asiento de crédito (signo positivo)
corresponde a registros de exportaciones, ingresos primarios, transferencias
y disposiciones de activos no financieros no producidos; en tanto que un
asiento de débito (signo negativo) corresponde a importaciones, ingresos
primarios y transferencias y adquisiciones de activos no financieros no pro-
ducidos, es decir, los mismos conceptos pero que reflejan pagos de residentes
anoresidentes. En estas dos cuentas las transacciones se registran en términos
brutos, es decir, para cada concepto los créditos y los débitos se registran de
forma separada.

Enlacuentafinanciera, paralas transacciones sobre activos y pasivos financieros,
se utilizan los términos adquisicion neta de activos financieros y emision neta de
pasivos. Estos términos destacan laforma en la que la cuenta financierareper-
cute en la PIl. Las partidas de esta cuenta se registran en cifras netas y por
separado para cada activo y pasivo financiero. Es decir, la variacion neta se
refiere al resultado de los aumentos menos las reducciones de una determi-
nada categoria de activos o pasivos.

La organizacion de la estadistica de la balanza de pagos debe realizarse en
una estructura que sea coherente y facilite su uso para el analisis econémico,
la formulacion de politicas y la comparabilidad internacional. En su apéndice 9,
el MBPé6 establece una serie de componentes normalizados (partidas), la cual
busca garantizar una lista de partidas consideradas utiles para el andlisis y
que permitan lacomparabilidad internacional. No obstante, esta lista de com-
ponentes normalizados no es limitativa. Cada pais puede compilar y publicar
otras partidas que sean consideradas de importancia nacional. Por ejemplo,
para México es importante presentar como componentes las exportaciones
petroleras y de productos automotrices, pero seguramente para otros paises
estos productos no son importantes en su comercio internacional, por lo que
no presentarian informacion detallada sobre tales renglones.
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Tabla 2

Créditos Débitos Saldo Créditos Débitos Saldo
527010 552268 -25258 543331 547 672 -4 341
451083 464 850 -13767 461040 455 828 5212
Mercancias 450713 464 302 -13589 460704 455295 5409
Bienes adquiridos en
puertos por medios de
transporte 370 548 -178 336 532 -197
29014 40202 -11188 31683 39953 -8269
Transporte 2195 15414 -13220 2933 14794 -11860
Viajes 22526 11230 11297 24563 9848 14715
Servicios de seguros 'y
pensiones 3285 4846 -1561 3122 6239 -3117
Servicios financieros 341 3904 -3563 429 3853 -3424
Otros 667 4808 -4 141 636 5219 -4 583
12 948 46 135 -33187 14248 50811 -36 563
Utilidades y dividendos 5228 22998 -17770 5935 24307 -18372
Intereses 5621 23125 -17 504 5724 26 490 -20766
Otros 2099 12 2087 2589 14 2575
33966 1081 32885 36 360 1081 35279
Remesas 33677 1000 32677 36046 981 35064
Otros 289 81 207 315 100 215
237 301 -65 299 355 -56

Fuente:
Elaboracion propia con
base en Banxico e Instituto

Los componentes normalizados se clasifican en los siguientes grupos prin- Nacional de Estadisticay
. . . Geografia (INEGI).

cipales de cuentas: a) cuenta corriente; b) cuenta de capital; y c) cuenta

financiera. A su vez, cada una de estas cuentas esta integrada por sub-

cuentas que agrupan bienes, servicios, activos y pasivos financieros que

son afines y presentan un comportamiento similar. Es decir, las subcuentas

se distinguen entre ellas segln la naturaleza de los recursos econémicos

suministrados y recibidos.

La suma de los saldos de las cuentas corriente y de capital representa el prés-
tamo neto (superavit) o endeudamiento neto (déficit) de la economia frente al
resto del mundo. Dicha suma es equivalente al saldo neto de la cuenta finan-
ciera. Enlas siguientes secciones de esta lectura se veran los principales com-
ponentes de las cuentas corriente y de capital, haciendo énfasis en el caso de
México, cuya estadistica de la balanza de pagos es divulgada por el Banco
de México

La cuenta corriente muestra los flujos de bienes y servicios, ingreso primario
e ingreso secundario entre residentes y no residentes. En |la cuenta de bienes
y servicios se registran las transacciones internacionales en productos,® que
SEl término producto se utiliza para

referirse tanto a los bienes como a
bienes comprende dos renglones: a) mercancias (exportaaones e |mportaC|ones), los servicios.

son resultado de actividades productivas. En el caso de México, la cuenta de
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gue constituyen un dato agregado del conjunto de bienes comercializados
internacionalmente por Méxicoy el detalle por tipo de producto se presenta de
forma separada en la estadistica correspondiente a la balanza comercial
de mercancias de México;® y b) bienes adquiridos en puertos por medios de
transporte (créditos y débitos). Esta partida comprende bienes como com-
bustible, provisiones, pertrechos, lastre, y material de estiba comprados en
puertos a proveedores residentes por transportistas no residentes y se in-
cluyen en exportaciones de mercancias generales. Este tipo de bienes que
son comprados a proveedores no residentes por transportistas residentes se
incluyen en las importaciones. De acuerdo con el MBP§, “los puertos se defi-
nen en su sentido amplio a fin de incluir las terminales maritimas y transo-
ceanicas, aeropuertos, vias de navegacioén interioresy proveedores de bienes
y servicios utilizados en un territorio por proveedores de servicios de trans-
porte terrestre y ferroviario que son residentes de otra economia””’

Por su parte, en la balanza de pagos de México, la cuenta de servicios se inte-
gra por cuatro servicios identificados individualmente, y un quinto renglén
denominado Otros:

1. Transporte: este servicio es el proceso de llevar personas u objetos de
una localidad a otra, asi como los servicios de apoyo y auxiliares. También
se incluyen los servicios postales y de mensajeria.

2. Viajes: los asientos de crédito por viajes comprenden los bienes y servicios
para uso propio o donacién adquiridos en una economia por no resi-
dentes durante su visita a esa economia. Los asientos de débito por viajes
comprenden los bienes y servicios para uso propio o donacién adquiridos
en otras economias por los residentes durante su visita a esas economias.

3. Segurosy pensiones: los servicios de seguros y pensiones incluyen servi-
cios de suministro de seguros de vida y rentas vitalicias, seguros no de
vida, reaseguros, seguros de fletes, pensiones, garantias normalizadas y
servicios auxiliares de los seguros, planes de jubilacién y mecanismos
normalizados de garantia.

4. Servicios financieros: comprenden los servicios prestados por los in-
termediarios y auxiliares financieros, excepto los servicios prestados
por las companiias de seguros y los fondos de pensiones. Estos servicios
incluyen los que suelen ser prestados por los bancos y otras socie-
dades financieras.

5. Otros: generalmente incluyen las partidas para las cuales la cobertura no
es completa, sus valores son pequeios o no se pueden dar a conocer por
corresponder a una o pocas empresas, y por cuestiones de confidenciali-
dad no se puede presentar la informacién de conceptos individuales. Para
México el valor de este renglén es pequefio como se muestraen la

¢Informacion estadistica
divulgada por el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI)
y el Banco de México (Banxico).
7FMI (2009), p. 163.
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En la cuenta de ingreso primario se registra el rendimiento que perciben las
unidades institucionales por su contribucion al proceso de produccion (pago
por suministro de mano de obra) o por el suministro de activos financieros
(rendimiento) y el suministro de recursos naturales a otras unidades institu-
cionales (rentas). El saldo de esta cuenta muestra los recursos netos que un
pais recibe del -o paga al- exterior por el uso de sus recursos productivos por
parte de entidades no residentes (por el uso que hace de recursos producti-
vos propiedad de entidades no residentes).

En el caso de México, en esta cuenta se presenta informacién sobre:

1. Utilidadesy dividendos: las utilidades corresponden ala parte de las utilidades
totales generadas por las empresas de inversion extranjera que es reinvertida
en la misma empresa; mientras los dividendos constituyen la parte de la utili-
dad total que se distribuye entre los accionistas o propietarios de la empresa.

2. Intereses: son los ingresos de la inversién que les corresponde cobrar a
los propietarios de ciertos activos financieros (depositos, titulos de deu-
da, préstamos y otras cuentas por cobrar) a cambio de haber puesto ac-
tivos financieros a disposicion de otra unidad institucional.

3. Otros: generalmente incluyen las partidas para las cuales la cobertura no
es completa, sus valores son pequefios o no se pueden dar a conocer por
corresponder a una o pocas empresas, y por cuestiones de confidenciali-
dad no se pueden dar a conocer.

El Gltimo componente de la cuenta corriente es la cuenta de ingreso secundario.
En ella se registran las transferencias corrientes entre residentes y no resi-
dentes. El saldo de esta cuenta muestra los recursos netos que un pais recibe
(proporciona) del exterior (al exterior) por concepto de transferencias co-
rrientes. Las transferencias son registros de contrapartida por la provision de
un bien, un servicio, un activo financiero u otro activo no financiero no produ-
cido por parte de una unidad institucional a otra, sin que haya un valor econé-
mico entregado a cambio. Por ejemplo, en una situacidon de un desastre
natural importante (un terremoto) el pais recibe ayuda internacional, entre
otras formas, en alimentos. Los alimentos se registran como importaciones
en la balanza de bienes y, como contrapartida, se registra un asiento de crédito
(ingreso) por transferencias por el valor de los alimentos recibidos. Las trans-
ferencias pueden ser corrientes o de capital. Para distinguir entre ellas se
considera mas conveniente -por comprender un rango de casos mas acotado-
iniciar con la descripcién de las transferencias de capital, las cuales comprenden
a aquellas transferencias que: a) involucran el cambio de propiedad de un ac-
tivo; b) estan condicionadas a la adquisicién de un activo; o ¢) un pasivo finan-
ciero es condonado por partede un acreedor. Asi, las transferencias corrientes
son todas aquellas que no son transferencias de capital.
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Enla balanza de pagos, las transferencias corrientes se clasifican en dos partidas:

1. Transferencias personales: son en efectivo o en especie hechas (o recibi-
das) por hogares residentes a (de) hogares no residentes. Su considera-
cion es independiente de la fuente del ingreso del hogar o persona que
realiza la transferencia (emisor) y del tipo de relacién entre emisor y
receptor (familiar o no). Si bien el término transferencias personales es el
establecido en el MBPé6, la mayoria de los paises latinoamericanos identi-
fica esta partida con los términos de remesas (utilizado en México), reme-
sas familiares o remesas de trabajadores.

2. Otras transferencias corrientes: esta partida comprende el pago de impues-
tos directos (sobre el ingreso y la riqueza), las contribuciones y benéficos so-
ciales, la cooperacion internacional y las transferencias corrientes diversas.

En la estadistica de balanza de pagos de México, la cuenta de ingreso secun-
dario se conforma principalmente por las remesas. Las demas transferencias
para las cuales se cuenta con informacion, tanto en los créditos como en los
débitos, se reportan en un renglén genérico denominado Otros y representa
una proporcion muy pequena dentro de esta cuenta

Enlacuentade capital se registran las operaciones correspondientes a la adqui-
sicién-disposicion de activos no financieros no producidos y las transferencias de
capital. De acuerdo con los lineamientos establecidos en el MBP6, el renglon
de activos no financieros no producidos abarca las siguientes operaciones:®

1. Recursos naturales: comprenden tierras, derechos minerales, derechos
forestales, aguas, derechos de pesca, espacio aéreo y espectro electromag-
nético. Cabe sefalar que generalmente no se dan estas transacciones de
tierras y recursos naturales con no residentes, porque se crean unidades
hipotéticas residentes como propietarios, con lo cual la operaciéon es entre
residentes y no se registran en la balanza de pagos. Una excepcién en la que
siocurren transacciones internacionales de tierra es con el establecimiento
de enclaves de gobiernos (embajadas, bases militares, centros de investi-
gacion) en territorios de otros paises; y de organismos internacionales.

2. Contratos, arrendamiento y licencias: estos constituyen activos intangi-
bles creados y aceptados por la sociedad y por su sistema juridico como
activos econdmicos (a veces se les identifica simplemente como activos
intangibles). Esta categoria abarca los arrendamientos operativos nego-
ciables, los permisos de utilizaciéon de recursos naturales, los permisos de
realizacion de actividades especificas (permisos de operacion de taxis,
de casinos, entre otros) y los derechos exclusivos de compras de bienes o
servicios. Por ejemplo, “los derechos pagados por un club deportivo por
el traspaso de un jugador; la venta de un contrato para la adquisicién de
un bien o un servicio a un precio fijo denominado opcién”.?

8FMI (2009), pp. 235-237.
?FMI(2009), p. 236.
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Activos de comercio (y fondos de comercio): comprenden la compra-venta
de las franquicias o marcas comerciales, marcas registradas, logotipos,
nombres de dominio en internet, etcétera, que se comercializan por sepa-
rado de la entidad propietaria. Los fondos de comercio (goodwill) son el ex-
ceso de valor (prima) que un comprador de una empresa paga por encima
del valor neto de sus activos y pasivos. Este refleja el valor de las estructu-
ras corporativas y el valor para el negocio del conjunto de la gestion y la
fuerza de trabajo, la cultura de la empresa, la distribucién de redes y base
de clientes. Si se separa de otros activos, el fondo de comercio no tiene va-
lor, pero en forma conjunta aumenta el valor de esos activos.

En lo referente al segundo componente de la cuenta de capital -las transferencias

de capital- si bien éstas ya se definieron anteriormente unos ejemplos ayudaran a

su identificacion. Los tres conjuntos en los que se agrupan estas transferencias son:

1.

Las que involucran el cambio de propiedad de un activo: son opera-
ciones por las que una entidad residente de un pais (publica o privada)
recibe de una entidad no residente un activo (una maquinaria, una am-
bulancia, computadoras).

Las que estan condicionadas a la adquisicién de un activo: corresponden a
las transferencias en efectivo o en especie realizadas por gobiernos u or-
ganismos internacionales a favor de unidades residentes de otro pais con
el fin de financiar total o parcialmente los costos de adquisicién de deter-
minados activos fijos (reciben el bien en cuestién o el efectivo que reciben
debe ser usado para la adquisicion de un activo especifico: una maquinaria,
una ambulancia, computadoras, la construccion de un hospital o escuela).
Cuando un pasivo financiero es condonado por parte de un acreedor:
esta operacion corresponde a la cancelacién voluntaria, en su totalidad o
en parte, de una obligacion de deuda en el marco de un acuerdo contrac-
tual voluntario entre un acreedor y un deudor. Este acuerdo tiene por fi-
nalidad conceder una prestacién. Esta operacion es diferente de una
cancelacién de una deudaincobrable, ya que ésta es una decisiéon unilate-
ral del acreedor, es decir, no hay un acuerdo entre las dos partes. Cabe
sefalar que las cancelaciones unilaterales de deudas no constituyen ope-
raciones de la balanza de pagos, pero se registran en la Pll (este tipo de
operaciones se veran en la siguiente lectura).
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En el caso de México, la estadistica de la balanza de pagos no presenta una
apertura de los componentes de la cuenta de capital, en cuanto a la divul-
gacion de los datos agregados correspondientes a los créditos y débitos. Los
montos reportados son pequenos, registrandose en 2019 un saldo deficitario
en esta cuenta de 56 millones de ddlares (md), resultado de créditos por 299 md
y débitos por 355 md y

A continuacién, se presenta el uso de la informacién de algunos de los ren-
glones de la cuenta corriente en el andlisis econémico. En la primera parte se
presenta el andlisis a nivel de la economia en su conjunto y, posteriormente,
se ven casos particulares a nivel de industrias y productos.

Para ver lainteraccién entre las cuentas nacionales y la cuenta corriente de la
balanza de pagos se utilizard un marco de identidades contables, que se le
conoce como marco ahorro-inversion. Mediante una serie de secuencias al-
gebraicas,enla se describe dicho marco.

Fuente:
Elaboracion propia con base
en Banxico e INEGI.
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Figura 1

(1) PIB+M=C+1+X (2) PIB=C+1+X-M
Donde: Considerando los siguientes conceptos:
C =Consumo IP = Saldo de la balanza del ingreso primario
C = Cp (consumo privado) + Cg (consumo del gobierno) IS = Saldo de la balanza del ingreso secundario
| = Inversién = Ip (inversion privada) + Ig (inversion del gobierno) YNd = Ingreso nacional disponible = PIB + IP + 1S
X = Exportaciones de bienes y servicios CC = Cuenta corriente de la balanza de pagos = X-M + P + IS
M = Importaciones de bienes y servicios S = Ahorro interno = Sp (ahorro privado) + Sg (ahorro del gobierno)
Asi:

(3) PIB+IP+IS ='C+I+(X-M+IP+IS)
(4) YNd=PIB+IP+IS (5) CC=X-M+IP+IS

(6) YNd=C+1+CC
(7) YNd-C-1=CC

Donde:
(8) YNd-C=S

Resultando en:
(9)S-1=CC

En la identidad 1 se presenta el equilibrio entre la oferta y el uso (demanda
final) de bienes y servicios, que mediante una reorganizacion de sus componentes
se puede expresar en la identidad ampliamente conocida como Producto In-
terno Bruto (PIB) y que aparece como identidad 2. El ingreso nacional dis-
ponible (YNd) son los recursos que los residentes de una economia tienen
disponibles para el consumo final de bienes y servicios, y para el ahorro. El
YNd esigual al PIB mas el saldo de labalanza de ingreso primario de la balanza
de pagos (saldo neto de los ingresos primarios cobrados a entidades no
residentes menos los ingresos primarios pagados a entidades no residentes),
mas el saldo de la balanza de ingreso secundario de la balanza de pagos (saldo
neto de las transferencias corrientes recibidas de entidades no residentes
menos las transferencias corrientes enviadas a entidades no residentes).

Si se suman los saldos de las balanzas del ingreso primario (IP) y del ingreso
secundario (IS) en ambos lados de la identidad 2, como se expresa en la iden-
tidad 3 y se combinan con las definiciones de YNd y de la cuenta corriente
(CC), expresadas respectivamente en las identidades 4 y 5, se obtiene que el
valor del YNd es idéntico a la suma del consumo (C) mas la inversion (1) mas el saldo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que es laidentidad 6. En laiden-
tidad 7, mediante una reorganizacién de los componentes de la identidad 6, se
puede observar que si el gasto de una economia (C + I) es mayor a su ingreso,
el pais registrara un déficit en la cuenta corriente.

Fuente:
Elaboracion propia con base
en FMI.
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En términos de politica econémica, lo anterior indica que, si se busca reducir
el déficit de CC, las autoridades deberan adoptar medidas que reduzcan el
gasto con respecto al ingreso (por ejemplo, aumentar impuestos o reducir
gastos del sector publico). Desde luego, otra posibilidad es aumentar el YNd
sin que esto conlleve un aumento en el gasto, lo cual se puede lograr con la
adopcion de medidas que aumenten la eficiencia de la economia (por ejemplo,
impulsar reformas estructurales). Mas aun, considerando que restando al in-
greso los gastos de consumo se obtiene el ahorro (identidad 8) y reemplazando
esto en laidentidad 7, se obtiene que el saldo de la CC es igual a la diferencia
entre el ahorro y la inversion de la economia (identidad 9). Lo primero a ob-
servar en la identidad 9 es que si en una economia la inversién es mayor al
ahorro se registrara un déficit en la CC. En otras palabras, el déficit de la CC
esta permitiendo que la economia tenga una inversiéon mayor a la que le per-
mitiria su ahorro interno. Es por esto que al déficit de la CC se le conoce tam-
bién como ahorro externo que esta usando la economia. Si se tuviera un
superavit enla CC, seriareflejo de que el ahorro interno del pais es mayor asu
inversiony ese “exceso” de ahorro estaria siendo usado por el resto del mun-
do. En este contexto, si se busca tener un efecto sobre la CC, se deben adoptar
medidas que influyan en el comportamiento del ahorro o de la inversion. Sin
embargo, es importante identificar si los movimientos de la CC reflejan el
comportamiento del ahorro o de la inversion. Es decir, un aumento de la in-
versioén respecto al ahorro tendra el mismo efecto sobre la CC, que unareduc-
cion del ahorrorespecto alainversién, no obstante, las implicaciones de largo
plazo seguramente seran diferentes.

La relacion entre el saldo en cuenta corriente y el ahorro y la inversién tam-
bién se puede analizar haciendo una distincion entre el sector privado (Sp e
Ip) y el sector del gobierno (Sge Ig). Laidentidad 9 se puede expresar de forma
sectorial de la siguiente forma:

(Sp-1p) +(Sg-1g) =CC

De acuerdo con esta identidad, en una situaciéon en la que un desahorro
del sector del gobierno (déficit fiscal) no esté compensado por un ahorro neto del
sector privado, la cuenta corriente registrara un déficit en la CC. Lo anterior
significa que el saldo presupuestario del gobierno (Sg - Ig) puede influir mucho
en el saldo en la CC. En particular, un déficit en cuenta corriente sostenido po-
dria estar reflejando un gasto publico persistentemente superior al ingreso
gubernamental, y ese gasto excesivo llevaria a pensar en la moderacion
del gasto gubernamental como medida de politica adecuada.
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En este punto, es importante seialar que las identidades contables muestran
relaciones entre las variables, pero no describen el comportamiento de las uni-
dades econdémicas. En particular, existen ciertas relaciones de interdependen-
cia entre las variables que conforman las identidades (por ejemplo, C e | estan
afectadas por el YNd y viceversa), por lo que se necesita mas informacion para
determinar el efecto de las politicas econdmicas en la cuenta corriente. Asi, el
marco ahorro-inversién permite analizar la interaccidn entre las decisiones de
ahorro e inversiony la CC, pero para tener una medicion del efecto de las poli-
ticas econdmicas sobre la CC es necesario contar con informacién sobre los
factores que determinan el comportamiento de cada variable.

Esimportante analizar las diferentes cuentas que conforman la cuenta corrien-
te paraidentificar cudles estan determinando su comportamiento. Por ejemplo,
en una situacion en la que la balanza de bienes registre un déficit de 100, las
balanzas de servicios y de ingreso primario arrojan saldos netos de cero, pero
si la balanza de ingreso secundario (transferencias) registra un superavit de
100, la CC tendria un saldo neto de cero. Es decir, la CC estaria “equilibrada’”.
Considerando que los ingresos por remesas no son una variable que pueda ser in-
fluida por las autoridades del pais receptor, se podria concluir que el referido
“equilibrio” de la CC no es sostenible o bien que es riesgoso, ya que si el flujo de
remesas se detuviera por factores externos (como la pandemia del COVID-19),
en el corto plazo, eso se traduciria en un repentino déficit de la CC. Posterior-
mente, muy probablemente se registraria una reduccién en el consumo de las
familias receptoras de las remesas que, en parte, podria reflejarse en menos
importaciones. Adicionalmente, la menor oferta de ddlares (por la reducciéon
de remesas) podria afectar el tipo de cambio (una depreciacioén), que también
provocaria un ajuste en la balanza de bienes.

En cuanto al tamafio del déficit de la CC, cuando se analiza la estadisticade la CC,
una de las primeras preguntas que surge es si el nivel de su saldo es pequefo
o grande. Paraello, se debe cuantificar laimportancia que tiene dicho saldo en
la respectiva economia. La medida que se utiliza para ello es la relacion que
guarda el saldo de la CC con respecto al tamafio de la economia, es decir, se
mide la CC como proporcion del PIB. En 2019, en México, este indicador re-
sultd de -0.3% del PIB,° pero ;cémo saber si ese nimero es pequeno, grande
o razonable? Para poder responder esa pregunta es necesario conocer las
fuentes de financiamiento con las que cuenta el pais, las cuales se analizan en
la siguiente lectura donde se hablara de la descripciéon y analisis de la
cuenta financiera. No obstante, el nivel de la CC y su comportamiento, a tra-
vés del tiempo, proporcionan informacién util para el andlisis.

10Banxico (2020), p. 3.
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En ocasiones se habla de la existencia de “reglas de dedo”, las cuales establecen
valores de referencia para determinadas variables y circunstancias. En el caso
del déficit de la CC, como “regla de dedo”, se dice que si éste representa menos
de 3% del PIB se considera de tamario razonable y no representa problemas. No
esta claro el origen de ese valor de referencia, pero al parecer se basa en lare-
visién de informacién de un periodo largo de tiempo y de varios paises en laque
se encontré que los paises que registraban déficits de CC de menos de 3% de su
PIB no enfrentaban problemas para financiarlo. Sin embargo, pudiera darse el
caso de que un pais con un déficit de CC menor a 3% no cuente con suficientes
fuentes de financiamiento, por lo que dicho valor de “regla de dedo” debe
tomarse como un indicador que sugiere que, si el déficit de CC es superior a ese
valor, algo esta pasando en las cuentas internacionales que merece un analisis
detallado para determinar si hay o no problemas potenciales.

Otro aspecto a analizar es la evolucion del saldo de la CC, a través del tiempo. En
la se muestra la evolucion del déficit de laCC de México de 2006 a 2019.
Se puede observar que durante ese periodo dicho déficit nunca llegé a
representar 3% del PIB. No obstante, se observa que ese valor pasé de 0.5%
en 2010 a2.5% en 2013.** Esto es un aumento de dos puntos porcentuales en
tres afios, que es un ritmo de crecimiento muy rapido y requiere de un analisis
cuidadoso de las razones de ese aumento y de las fuentes de financiamiento
gue lo han hecho posible para determinar si la situacién no representa pro-
blemas de viabilidad y sostenibilidad. Utilizando el marco ahorro-inversion,
dicho comportamiento significa que en ese periodo el gasto interno de laeconomia
mexicana crecioé a un ritmo superior al del YNd, generando ese incremento en
el déficit en la CC, es decir, hubo presiones de demanda interna que se refle-
jaron en un mayor déficit de la CC. Por el lado de las cuentas nacionales se ana-
liza si tal comportamiento estd reflejando un crecimiento de la inversién
mayor al observado por el ahorro o si es consecuencia de una caida del ahorro
interno. Por el lado de la balanza de pagos, se analiza cudles de sus compo-
nentes de la CC estan determinando el crecimiento de su déficit. Asi se iden-
tifica si es necesario tomar alguna decisién de politica econdémica para
contener o reducir el déficit de la CCy las medidas que se tomarian para ello.

Fuente:
Elaboracion propia con base
en Banxico e INEGI.

11 Banxico (2020), p. 3.
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El andlisis de la informacién a nivel de producto o servicio es Gtil tanto para
identificar los factores que estan detras de la evolucién de la CC, como para
servir de soporte en negociaciones comercialesy paralas entidades econémi-
cas que tienen interés en la evolucién de sus mercados.

En el caso de México hay dos productos que, por su importancia, regularmente
se analizan de forma separada en la evolucién de su comercio internacional: los
productos petroleros y los automotrices. Lo mismo aplica por el lado de los ser-
vicios, en el caso de la estadistica de viajeros internacionales.

Enla ,se observa que en marzoyy, particularmente, en abril de 20202
las exportaciones (utilizando cifras desestacionalizadas) registraron reduc-
ciones significativas tanto en tasas anuales como mensuales.'® En abril las ex-
portaciones totales disminuyeron en 41.5% a tasa anual, resultando a su vez de
reducciones anuales de 67.3% en las exportaciones petroleras y de 39.8% en
las no petroleras.'* Estas importantes caidas en las exportaciones fueron con-
secuencia de las medidas adoptadas por los diferentes paises para hacer frente
a la pandemia del COVID-19, las cuales incluyeron de forma preponderante el
cierre de las actividades productivas de los sectores que no eran considerados
esenciales para enfrentar la crisis sanitaria y contribuir a evitar la propagacion
del virus. El grado y el momento en el que se adoptaron estas medidas fue dife-
rente en los paises, pero en general su inicio se ubica a partir de mediados de
marzo de 2020. El impacto en las exportaciones fue muy significativo debido a
que fue resultado de la combinacién de choques de demanda y oferta. Lo ante-
rior fue consecuencia de que el cierre de actividades se dio tanto en los paises
de destino de las exportaciones (choque de demanda), como en México (choque de
oferta). En el caso de las exportaciones petroleras, ademas de la menor
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Fuente:
Elaboracién propia con base
en Banxico e INEGI.

12| as cifras oficiales del comercio
exterior de México disponibles al
momento de la redaccién de esta
lectura corresponden al mes de
abril de 2020.

3INEGI (2020).

14 INEGI (2020).
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demanda, en ese mes se registré un nivel de precios internacionales del petré- Fuente:
.. . . .. . Elaboracion propia con base
leo significativamente menor al observado un afio antes, lo cual también contri- en Banxico e INEGL.
buyd a la reduccién anual. Por su parte, en las exportaciones no petroleras, las
correspondientes al sector automotriz, fueron de las mas afectadas, presentando

una caida anual de 79% en abril

Otrorengléonimportante en la cuenta corriente de la balanza de pagos de Mé-
xico es el correspondiente al de viajeros internacionales, el cual forma parte
de la balanza de servicios. Una de las medidas adoptadas, ante el COVID-19,
fue el cierre de las fronteras de un nimero importante de paises, con lo cual se
elimind -o se redujo drasticamente- la movilidad internacional de personas.
Varios paises de Europa y Estados Unidos, que son los principales paises de
origen de los viajeros que visitan México, adoptaron tales medidas afectando
severamente la actividad turistica internacional del pais .Comore-
sultado, los ingresos de México por viajeros internacionales registraron una
caida anual de 47.4% en marzo y de 93.5% en abril de 2020.%*> Un comporta-
miento similar se puede observar en 2009, correspondiendo en esa ocasién al
brote del virus de influenza A(H1N1). Sin embargo, si bien México fue uno de
los paises mas afectado por ese virus, su efecto en la actividad econémica
mundial fue de menor magnitud que el del COVID-19, lo que determiné que
la caida en los ingresos y egresos por viajeros internacionales en 2009 fuera 5 INEGI (2020).
menor a laregistrada en 2020.%¢ 16INEGI (2020).
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En 2019, la cuenta corriente (CC) registré un déficit de 4 341 md, monto
equivalente a 0.3% del PIB. Estas cifras son significativamente menores a la
observadas en 2018, de un déficitde 25 258 md y de 2.1% del PIB.* Enla

se puede observar que estareducciénen el déficitde laCCfue basicamente
reflejo de la evolucién de la balanza de bienes -que pasé de un déficit de
13767 mden 2018, aunsuperavitde 5212 md en 2019-y en particular de un
importante aumento en el superdvit de las mercancias no petroleras?'®
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Cabe mencionar que en la referida evolucion de la CC también contribuyo
una reduccién en el déficit de la balanza de servicios, principalmente por
mayores ingresos netos por viajes ; Y un aumento en el superavit
de la balanza del ingreso secundario, cuyo componente principal son las
remesas

9.
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Anali

cuenta corriente
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Fuente:
Elaboracion propia con base
en Banxico e INEGI.

17Banxico (2020), p. 3.
8Banxico (2020), p. 4.
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En esta lectura se presentaron los principales aspectos del marco conceptual de
las cuentas internacionales, que son piezas fundamentales parael entendimiento y
andlisis de dichas cuentas. Asi mismo, se desarrollé el marco ahorro-inversion,
el cual constituye un marco analitico sencillo que permite analizar la interre-
lacion de las cuentas nacionales y las cuentas internacionales, sus resultados
y, con base en ellos, identificar si el nivel y la evolucién del saldo de la cuenta
corriente y de sus componentes representan algun riesgo que requiera de la
adopcidén de algunas medidas de ajuste de politica econémica. Este andlisis se
realizé utilizando las cifras oficiales de la balanza de pagos de México. La eva-
luacién global de la viabilidad y sostenibilidad de las cuentas externas requiere
del analisis de la cuenta financiera, el cual es tratado en la siguiente lectura.
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En esta lectura se presentan los componentes de la cuenta financiera de la
Balanza de Pagos (BDP). Asi, se tendra una vision integral de la estadistica de
laBDP y se podran analizar la vulnerabilidad y la sostenibilidad de los flujos
de recursos derivados de las transacciones entre residentes y no residentes de
la economia. También se presentan los componentes de la estadistica de la
Posiciéon de Inversion Internacional (Pll) y su uso en el andlisis de la vulnerabi-
lidad y la sostenibilidad en términos de posiciones de instrumentos financieros
de una economia frente al resto del mundo.

cuenta financier:

10.
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En esta cuenta se registran las transacciones en activos y pasivos financieros
que tienen lugar entre residentes y no residentes. La cuenta financiera (CF)
presenta las categorias funcionales, sectores, instrumentos y vencimientos
utilizados para las transacciones financieras internacionales netas. Estas cla-
sificaciones también son utilizadas en la estadistica de la PII.

Las categorias funcionales son el primer criterio de clasificacion y reflejan ca-
racteristicas de la relacion entre las partes involucradas en una transaccion,
asi como sus respectivas motivaciones y sus patrones de comportamiento. Las
categorias funcionales enfatizan el tipo de relacién que sostienen las partes,
lo que confiere un significado analitico distintivo, ya que los riesgos y las
motivaciones en cada transaccién pueden ser diferentes. Por ejemplo, la mo-
tivacion para invertir en un pais que tiene un inversionista de cartera es dife-
rente a la que tiene un inversionista directo.

Las categorias funcionales consideradas en la sexta edicién del “Manual de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional” (MBP6) del Fondo Monetario
Internacional (FMI) son: a) inversion directa -conocida, generalmente, como
inversion extranjera directa-; b) inversién de cartera; c) derivados financieros;
d) otrainversion; y e) activos de reserva.

Como se sefalo en la lectura anterior (Anélisis de la cuenta corriente), las
transacciones sobre activos y pasivos financieros se registran en la estadistica
utilizando los términos adquisicion neta de activos financieros y emisién neta
de pasivos (para el rubro de pasivos, en México se usa el término pasivos netos
incurridos). Las partidas en la cuenta financiera se registran en cifras netas y
por separado para cada activo y pasivo financiero. Es decir, la variacion neta
se refiere al resultado de los aumentos menos las reducciones de una deter-
minada categoria de activos o pasivos.

A. Inversiondirecta (ID): corresponde a la inversion transfronteriza que im-
plica que un residente de una economia (inversionista directo) adquiere
control o un grado significativo de influencia en el manejo de una empresa
que es residente de otra economia (empresa de inversion directa).
Para que se establezca una relacién de inversion directa se requiere que
exista unarelacién duradera, asi como la posibilidad de gestién por parte
del inversionista directo para obtener utilidades en la empresa de inver-
sién directa.! El inversionista directo podria suministrar, ademas de

1 Para un andlisis de los
diferentes tipos de relaciones
de inversion directa véanse
el capitulo 6 y el apéndice 6a
del MBPé.
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Tabla1

A.

B.

-30258 -27117 -23591

Adquisicién neta de activos financieros 2736 11625 6048
Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion 5954 9887 8683
Participaciones de capital distintas de reinversion de utilidades 2763 5388 3412

Reinversion de utilidades 3191 4499 5271
Instrumentos de deuda -3218 1738 -2635
Pasivos netos incurridos 32993 38742 29639

Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion 23862 25654 30814
Participaciones de capital distintas de reinversion de utilidades 11896 12533 13093
Reinversion de utilidades 11966 13121 17722

Instrumentos de deuda 9131 13088 -1175

capital -que guardarelacién con el poder de voto-, otros tipos de financia-
miento, asi como conocimientos técnicos. En el MBP6 se establecen las
siguientes definiciones operativas de control y grado de influencia del
inversionista directo: la relacién de inversién directa surge cuando unin-
versionista directo posee participaciones de capital que le confieren un
poder de voto de 10% o mas en la empresa de inversion directa. El inver-
sionista directo tendra control si posee 50% o mas de los votos, o tendra
un grado significativo de influencia si posee entre 10% y 50% del voto.?

La estadistica de inversidn directa tiene tres componentes: a) participa-
ciones de capital distintas a reinversiones de utilidades, que correspon-
den a la compra de acciones por parte del inversionista directo y se les
identifica también como nuevas inversiones; b) reinversion de utilidades,
que es la parte de las utilidades que el inversionista directo decide rein-
vertir en su empresa de inversion directa. Este componente da lugar a dos
asientos imputados: en la cuenta del ingreso primario de la cuenta co-
rriente se registra un débito en el renglén de utilidades reinvertidas
(como si se hubieran pagado esas utilidades al inversionista directo) y en
la cuenta financiera se registra un flujo de pasivos por inversion directa
en el renglon de utilidades reinvertidas (es un flujo de inversién que in-
gresa al pais); y ¢) instrumentos de deuda, que corresponden a operacio-
nes de crédito entre empresas afiliadas de inversion directa. También se
les denomina como cuentas entre companias.

En la estadistica de la BDP de México se presenta la informacion de los
tres componentes de inversién directa, siguiendo los lineamientos del
MBPé, bajo el criterio de si la transacciéon involucrada corresponde a ac-
tivos o a pasivos. Esto significa que, sin importar la naturaleza de la rela-
cién de inversion directa (ya sea entrante o saliente), el registro se hace
atendiendo a si la transaccién corresponde a una adquisicion neta de acti-
vos financieros o a pasivos netos incurridos

Fuente:
Elaboracion propia con base
en Banco de México (Banxico).

2FMI (2009).
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Inversion de cartera (IC): a diferencia de la inversion directa, los inversio-
nistas de esta modalidad no buscan tener influencia en la toma de decisio-
nes de las empresas. Constituye una forma de tener acceso a los mercados
financieros, proporcionando liquidez y flexibilidad. También se le conoce
como inversion extranjera de cartera. La inversion de cartera corresponde
atransacciones transfronterizas que involucran activos financieros o valo-
res (distintos de los considerados en inversion directa y en los activos de
reserva). Dichos activos o valores pueden ser de dos tipos: a) titulos de par-
ticipacién en el capital, que representan derechos de propiedad sobre al-
gunaempresa o sobre otros titulos financieros, pero que reflejan menos de
10% del poder de voto en la empresa (si fueran de 10% o mas seria inver-
sion directa); y b) titulos de deuda, que implican el derecho contractual de
recibir un pago futuro o corriente de pagos futuros, como parte del proceso
de amortizacion de recursos previamente otorgados en préstamo a otro
agente econdmico. Incluyen bonos, notas, letras del tesoro, certificados de
depdsito negociables, instrumentos del mercado de dinero, etcétera.

Es importante tener presente que el criterio de registro en las cuentas
internacionales prioriza la residencia por encima del pais donde ocurre la
emision y de la moneda en la que ella estd denominada. En este contexto,
si un inversionista no residente adquiere titulos emitidos en el pais en
moneda nacional, la operacién se debe registrar como inversién de cartera
proveniente del exterior, independientemente de que la emisién se
haya realizado en pesos, en México. El criterio importante es que los va-
lores fueron adquiridos por un inversionista no residente. Otro aspecto
a destacar de la IC, es que la negociabilidad de los instrumentos que la
conforman permite a los inversionistas diversificar sus carteras y retirar
sus inversiones casi de inmediato. Esta Ultima caracteristica determina
gue, en ciertas circunstancias econémicas de un pais, la IC constituye flu-
jos de recursos con un importante grado de volatilidad.

En el caso de México, como se muestra en la , la estadistica oficial
reporta por el lado de la Adquisicién neta de activos financieros informacion
sobre: a) participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion;
y b) titulos de deuda. Por el lado de los Pasivos netos incurridos se presentan
los mismos renglones, pero en el caso de los titulos se proporciona una
desagregacion por sector institucional, por plazos de emision (corto y
largo plazos) y, en el caso del sector publico no financiero, por lugar de
emision de los titulos (en el exterior o en México).




Tabla 2

I. Inversién de cartera (A-B)
A. Adquisicién neta de activos financieros
Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion
Titulos de deuda
B. Pasivos netos incurridos
Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion
Titulos de deuda
Banco de México
Banca comercial
Corto plazo
Largo plazo
Banca de desarrollo
Corto plazo
Largo plazo
Sector publico no financiero
Corto plazo
Valores emitidos en el exterior
Valores gubernamentales emitidos en México
Largo plazo
Valores emitidos en el exterior
Valores gubernamentales emitidos en México
Sector privado no bancario
Corto plazo
Largo plazo

Pidiregas

11. Derivados financieros (transacciones netas)

-10190

13820

11394

2427

24010

10320

13690

-29

14

222

222

5537

-2992

-2992

8528

5846

2682

7961

319

7 642

3074

-8391 -6027
1107 3561
3368 1596
-2261 1965
9499 9588
2421 -10
7077 9598
711 918
886 -18
-175 936
10683 3235
112 -2157
112 -2157
10571 5392
10570 1913
1 3479
-4316 5445
144 253
-4460 5192

366 2009 Fuente:

Elaboracion propia con cifras
de Banxico.
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Derivados financieros (DF): se identifican en una categoria funcional por
separado de la IC debido a que se relacionan con la transferencia y admi-
nistracion de riesgos, mas que con el suministro de fondos u otros recur-
sos. También se usan con fines de cobertura, arbitraje entre mercados y
especulacion. Los contratos de DF son instrumentos financieros que es-
tan vinculados a otros instrumentos financieros, a un indicador o a un
producto determinados, a través de los cuales se pueden negociar ries-
gos financieros especificos (riesgo de tasa de interés, de tipo de cambio,
de cotizacion de acciones o precios de las materias primas, riesgo de cré-
dito, etcétera). Los DF se negocian en los mercados financieros de forma
independiente de los instrumentos financieros a los que estan vinculados.
Existen dos tipos de derivados financieros:

a. Contratos a término: son incondicionales y establecen una obliga-
cionde liquidar el contrato en una fecha determinada. Cualquierade
las partes puede ser deudor o acreedor (la posicion puede cambiar a
lo largo del contrato). Existen dos tipos principales:

1. Forwards y futuros: las partes convienen intercambiar un activo
subyacente, real o financiero (por ejemplo, cereales, oro, partici-
paciones de capital) en una cantidad determinada, en una fecha
determinaday a un precio acordado (precio de ejercicio).

2. Swaps: las dos partes convienen intercambiar flujos de efectivo, por
lo general, con referencia a monedas o tasas de interés.

b. Opciones: establecen para el comprador de la opciéon el derecho,
aungue no la obligacién, de comprar (opcién de compra) o vender
(opcidén de venta) un activo subyacente especificado a un precio con-
tractual (precio de ejercicio) en una fecha determinada o antes de
esa fecha a cambio de una prima pagada al emisor de la opcién.

En muchos casos los contratos de derivados se liquidan mediante pagos
de montos netos en efectivo y no con la entrega de los activos subyacen-
tes. Por esta razoén, su registro en la BDP se realiza en términos netos, es
decir, no se presenta de forma separada la Adquisicion neta de activos fi-
nancieros y los Pasivos netos incurridos. En la se presenta la infor-
macion sobre derivados financieros para México.




D. Otra inversion (Ol): constituye una categoria residual que incluye las

transacciones de activos y pasivos financieros distintos de aquellos que
pueden clasificarse como ID, IC, DF y AR. Esta categoria funcional com-
prende los siguientes instrumentos financieros:

a.

Otras participaciones de capital (other equity): en general, estas par-
ticipaciones no tienen la forma de titulos. Por lo tanto, aqui se inclu-
yen las participaciones de un pais en organismos internacionales; en
cuasi-sociedades como: sucursales, fideicomisos y unidades hipoté-
ticas para la propiedad de bienes raices y otros recursos naturales,
siempre que las participaciones no alcancen a representar el 10% de
la propiedad en alguna sociedad (si no, seria ID).

Moneday depdsitos: lamoneda se compone de billetes y monedas que
tienen un valor nominal fijo y son emitidos o autorizados por los ban-
cos centrales o los gobiernos. Por su parte, los depésitos incluyen todos
los derechos frente al banco central, las sociedades captadoras de de-
positos (excepto el banco central) y, en algunos casos, otras unidades
institucionales. Pueden distinguirse tres categorias de depdsitos: de-
pésitos transferibles, posiciones interbancarias y otros depdsitos
(ahorro, plazo fijo, certificados de depdsitos no negociables).
Préstamos (incluyendo los del FMI): activos financieros que son creados
cuando un acreedor presta fondos directamente a un deudor y que
estan comprobados mediante documentos que no son negociables.
Incluye: préstamos reembolsables a plazo, financiamiento de ventas a
plazo, préstamos de comercio exterior y préstamos del FMI.

Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia: com-
prende las reservas técnicas de seguros no de vida, de seguros de
viday derechos a rentas vitalicias, derechos a prestaciones jubilato-
rias, derechos de los fondos de pensiones sobre activos de sus patro-
cinadores y derechos a prestaciones no jubilatorias.

Créditos comerciales y anticipos: son préstamos para financiar el co-
mercio de una unidad institucional distinta de la del proveedor del bien
o servicio. Cuando las operaciones son significativas, se reportan de
forma separada, de otra forma se incluyen en el renglén de préstamos.
Otras cuentas por cobrar/por pagar: son créditos comerciales con-
cedidos directamente por los proveedores de bienes y servicios a
sus clientes; anticipos por trabajos en curso (o por trabajos que atin
no se hayan iniciado) y los pagos por adelantado de los clientes por
bienes y servicios aun no recibidos; pasivos por impuestos, compray
venta de valores, sueldos y salarios, dividendos y contribuciones so-
ciales ya devengados, pero aln no pagados. También incluye los pa-
gos anticipados por estos conceptos.
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Tabla 3

I. Otrainversion (A - B) 7 999 1158 -10029
A.  Adquisicion neta de activos financieros 5575 7866 12963
B.  Pasivos netos incurridos -2423 6708 2934
Depésitos -381 175 154
Banco de México -13 -9 -35
Banca comercial -368 184 189
Corto plazo -637 910 189

Largo plazo 269 -726
Resto -2042 6534 2780

Banco de México
Banca comercial -3609 7246 2422
Corto plazo -3529 7433 1498
Largo plazo -80 -187 924
Banca de desarrollo 617 614 -572
Corto plazo 141 564 -695
Largo plazo 476 50 123
Sector publico no financiero 1602 -1349 783
Corto plazo -212 36 94
Largo plazo 1814 -1385 689
Sector privado no bancario -652 24 148
Corto plazo 2614 1372 -1572
Largo plazo -3267 -1349 1720
Pidiregas

1l. Activos de reserva (A - B) -4765 483 2638
A.  Variacion total de la reserva internacional bruta -2575 934 6644
B.  Ajustes por valoraciéon 2190 451 4006

g. Asignaciones de derechos especiales de giro (DEG): son pasivos
que constituyen la contrapartida contable de los DEG mantenidos
como activos de reserva por las autoridades monetarias. Son pasi-
vos porque bajo ciertas circunstancias -tenencias menores a las
asignaciones- se genera una obligacién de reembolso con sus res-
pectivos intereses.

En la estadistica de BDP de México, en la categoria funcional de Ol se
reporta un dato agregado para la Adquisicién neta de activos financieros, en
tanto que para los Pasivos netos incurridos se presentan dos renglones:
a) depdsitos, en los que se reporta informacion sobre el Banco de México
y labanca comercial, esta tltima separada por corto y largo plazos;y b) un
renglén agregado denominado Resto. En él la informacién se desagrega
por sector institucional y por plazos. No se reporta informacion sobre los
instrumentos financieros que estan incluidos, pero al parecer los présta-
mos son el componente mas importante

Fuente:
Elaboracion propia
con cifras de Banxico.
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Activos de reserva (AR): esta categoria funcional incluye una variedad de
instrumentos financieros que esta presente en otras categorias funcio-
nales. Sin embargo, los AR se clasifican por separado ya que desempeiian
funciones diferentes a las de otros activos. Segtin el MBPé6: “los activos
de reserva se definen como activos externos que estdn disponibles de inme-
diato y bajo el control de las autoridades monetarias para satisfacer necesi-
dades de financiamiento de la BDP, para intervenir en los mercados
cambiarios afinde influir sobre el tipo de cambio y para otros fines conexos
(como el mantenimiento de la confianza en la moneda y la economia y
servir como base para el endeudamiento externo)”.?

Las autoridades monetarias comprenden al banco central y otras entida-
des publicas (o bancos comerciales) que lleven operaciones de banca cen-
tral como la emision de dinero, el manejo de activos de reserva y de
fondos de estabilizacién cambiaria. Para cumplir con sus funciones, los
AR deben ser de alta calidad y estar denominados, y poder ser liquidados,
en moneda extranjera de libre convertibilidad (monedas que pueden uti-
lizarse para la liquidacion de transacciones internacionales).

Las caracteristicas fundamentales de los AR son que deben ser de dispo-
nibilidad inmediata para las autoridades monetarias y estar bajo el control
incondicional de éstas. En este contexto, disponibilidad inmediata implica
gue el AR debe ser liquido en el sentido de poder ser vendido, comprado
y liguidado por divisas convertibles al minimo costo y en el minimo tiempo,
sin afectar indebidamente su valor. En lo referente al control, es claro que
las autoridades monetarias lo ejercen sobre activos externos que son de
su propiedad. Sin embargo, también pueden tener control sobre activos
que son propiedad de otras unidades institucionales (bancos residentes),
cuando éstas operan activos externos que cumplen con los criterios de
ser reservay lo hacen en los términos establecidos por las autoridades
monetarias y con su autorizacién expresa. En este Gltimo caso, las au-
toridades monetarias mantienen el acceso inmediato e incondicional a
los activos.

Los AR estan conformados por el oro monetario, las tenencias de DEG, la
posicion de reserva en el FMI y otros activos de reserva (monedas y de-
positos; titulos y valores; derivados financieros; y otros activos sobre los
cuales tengan derechos las autoridades monetarias).

En la estadistica de México se presenta la informacién de los AR, la cual
corresponde a la reserva internacional bruta menos los ajustes por valo-
raciéon

3FMI (2009), p. 118. Las
negritas son del autor.
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Tabla4

Cuenta corriente
Balanza de bienes
Balanza de servicios

-7795 -4872 -11898 -18652 -31522 -25419 -31011 -24305
-4926 -2943 -1205 291 -909 -2795 -14599 -13070
-9997 -11416 -15591 -14905 -14058 -13292 -9777 -8 960

Balanza de ingreso primario -14537  -12417 -18692 -26676 -38496 -32677 -30925 -29354

Balanza de ingreso s

Cuenta de capital

ecundario 21665 21904 23590 22638 21942 23345 24290 27079

-1364 -167 -308 -177 1926 10 -102 35

Cuenta corriente + cuenta de capital -9159 -5039 -12206 -18829 -29597 -25409 -31112 -24270

Cuenta financiera

[préstamo neto (+) / endeudamientoneto (-)] -9276  -27659 -24007 -25538 -42432 -36840 -36976 -32899

Inversién directa
Inversién de cartera

<7992  -12768  -12277 1142 -32717 -22922 -24749 -30627
20847 -29939 -43336 -59159 -44091 -45991 -18620 -28148

Derivados financieros -4268 697 725 -117 772 3408 -4 586 -2247

Otrainversion
Activos de reserva

Errores y Omisiones

-22351 -6 361 2582 15072 15816 12336 26 646 28259
4489 20712 28298 17524 17789 16329 -15667 -136

-118  -22621 -11801 -6709 -12835 -11432 -5863 -8 629

En esta seccion se presenta el uso de la informacién de algunos de los renglo-
nes de la CF en el anélisis integral de la balanza de pagos (BDP). La cuenta fi-
nanciera de BDP nos indica cémo el saldo conjunto de las cuentas corriente
(CC) y capital (CK) es financiado, es decir, muestra cual es el endeudamiento
neto de la economia, en el caso de que el resultado sea deficitario. Si el referido
saldo conjunto es superavitario, la cuenta financiera muestra en qué se estan
usando los recursos que el pais esta “prestando” al resto del mundo.

Considerando el caso de una economia que presenta un saldo deficitario con-
junto de las CC y CK (situacion presentada por la economia mexicana), las ca-
racteristicas del endeudamiento neto reflejadas en la CF proporcionan la
informacion necesaria para determinar si la situacién es sostenible o no. Di-
chas caracteristicas se identifican a partir del analisis del comportamiento de
las diferentes categorias funcionales que la conforman.

Enla se presenta la informacién de la BDP de México, identificando
sus cuentas principales. En lalectura anterior (Analisis de la cuenta corriente,
seccion 2.4.) se sefiald laimportante reduccién registrada por el déficitde laCC
entre 2018 y 2019 y -como resultado del andlisis de sus componentes- se
identificé que tal comportamiento fue reflejo basicamente de la evolucién de
la balanza de bienes, en particular de un importante aumento en el superavit
de las mercancias no petroleras.

-20391  -25258 -4 341
-10984  -13767 5212
-9759 -11188 -8269
-29764 -33187  -36563
30116 32885 35279

150 -65 -56

-20242 -25323 -4397

-34140 -33501 -14941

-30258 -27117  -23591
-10190 -8391 -6 027

3074 366 2009
7999 1158 10029
-4765 483 2638

-13898 -8178 -10544

Fuente:
Elaboracién propia con cifras
de Banxico.
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Se menciond que a esa evolucién de la CC también contribuyeron -en menor me-
dida- una reduccién del déficit de la balanza de servicios y un aumento en el supe-
ravit de la balanza del ingreso secundario, principalmente por mayores ingresos
de remesas. Es decir, se realizé -en primer lugar- el analisis de cuales de los com-
ponentes de la CC determinaron su evolucién entre 2018 y 2019. Posteriormente,
se efectud el andlisis de los factores subyacentes a la evolucion de esos compo-
nentes para determinar si eran de caracter temporal o de mas largo plazo y si se
requiere la instrumentacién de alguna medida de politica econémica. En el caso
considerado, la informacion indica una evolucion favorable del saldo de la CC de
México y no se detectan factores de presion en sus componentes.

El siguiente paso es el andlisis de las caracteristicas de los recursos que se estan
utilizando para financiar el déficit de la CC. En este punto es importante tener
cuidado con lainterpretacion de los signos de los componentes de la CF.En 2019,
México registré un saldo negativo en la CF, un endeudamiento neto, por
14 941 millones de ddlares (md). Es decir, México obtuvo recursos financieros
en el exterior para financiar el déficit conjunto de la CCy la CK (por simplicidad, en
adelante toda referencia a este déficit conjunto se identificara solo como déficit
de la CC), consecuentemente, un signo negativo en la CF o en sus componentes
significa que estan ingresando recursos financieros al pais. En la se
puede observar que la fuente principal de recursos ese afio fue la ID y le siguié la
IC. En contraste, en las categorias funcionales de DF y Ol se registraron cifras
positivas, lo que significa que por estos conceptos el pais realizé pagos netos al
exterior (implicando salida de recursos del pais) y, adicionalmente, hubo un
aumento en las reservas internacionales del pais (AR).

En el contexto anterior, se puede decir que los recursos obtenidos por concepto
de ID, y en menor medida por IC, permitieron financiar tanto el déficit de la CC,
como los pagos netos realizados por concepto de DF y Ol, asi como un aumento
en las reservas internacionales. Asi mismo, se puede decir que México no esta
enfrentando presiones en su BDP, toda vez que registra un déficit de CC pequefio
(0.3% de PIB) y éste es financiado principalmente por ingresos de ID, la cual
-como se vio anteriormente- sus caracteristicas corresponden a inversiones de
largo plazo que estan dirigidas principalmente a financiar actividades productivas.
Cabe mencionar que, si lafuente principal de financiamiento fueralalC, la situacion
seria de mayor riesgo, dada la naturaleza de corto plazo de esta inversion. Adicio-
nalmente, en 2019 se registraron saldos de préstamos netos (equivalente a
desendeudamientos netos) con el exterior en los renglones de DF y Ol; y hubo un
aumento de las reservas internacionales del pais. Cabe mencionar que en 2019
se registro un flujo negativo por Errores y Omisiones por 10 544 md. El significado
de este concepto y de su evolucion se comentara mas adelante.

En la seccién anterior se presentd el analisis de la estadistica de la BDP para
un periodo determinado -en particular para 2019- el cual se puede realizar
para un trimestre o semestre, u otro periodo de interés para el analista. Este
analisis coyuntural se debe complementar con otro sobre la evolucién que

10.

cuenta financier.
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han tenido los componentes de la BDP para identificar los factores que la ex-
plicany las fuentes de financiamiento a las que se ha recurrido. De esta forma
se puede determinar si la tendencia mostrada por la BDP constituye una
fuente de inestabilidad y si es viable y sostenible financieramente.

En la lectura anterior (seccidon 2.2.) se comento sobre el crecimiento registrado
por el déficit de la CC, el cual medido como proporcion del PIB pasé de 0.5% en
2010a2.5% en 2013. Se sefalé que, si bien el nivel de dicho déficit no podia con-
siderarse grande de acuerdo con medidas estandar de evaluaciones generales de
la CC “reglas de dedo’, el aumento de dos puntos porcentuales en tres afios cons-
tituia un ritmo de crecimiento muy rapido, y requeria un analisis cuidadoso de las
razones de dicho crecimiento y de las fuentes de financiamiento que lo habian
hecho posible para determinar si la situacién no representaba un problema de
viabilidad y sostenibilidad. En los siguientes afnos, el déficit de la CC se mantiene
relativamente constante registrando valores en un rango de 1.8%y 2.1% del PIB
entre 2014y 2018,y disminuye significativamente a0.3% en 2019. Ahora se ana-
lizara el comportamiento y composicion de las fuentes de financiamiento.

Enla se puede observar que, entre 2010y 2013, lafuente de financiamiento
fue fundamentalmente la IC (recordar que un signo negativo significa endeu-
damiento neto, lo que representaingreso de recursos al pais) seguida, pero en mu-
cho menor medida, por la ID. En practicamente todo el periodo considerado, los
conceptos de DF y Ol no solo no constituyeron fuente de financiamiento para la
economia mexicana, sino que significaron una salida de recursos del pais al regis-
trar saldos de préstamo neto al exterior (o desendeudamiento) y aumentaron las
reservas internacionales (AR). A partir de 2013 empieza a reducirse la importan-
ciarelativade laICy aumentar la de la ID como fuentes de financiamientos, revir-
tiéndose su posicion en 2015, cuando inicia el periodo en el que la ID se convierte
en la principal fuente de financiamiento externo de la economia mexicana.

Como se mencion6 anteriormente, una caracteristica muy importante de la
IC es que la negociabilidad de los instrumentos que la conforman permite a los

Fuente:
Elaboracidn propia con cifras
de Banxico.
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inversionistas diversificar sus carteras y retirar sus inversiones de inmediato.
Esta caracteristica propicia que, en determinadas circunstancias econémicas
de un pais, la IC constituya flujos de recursos con un importante grado de vo-
latilidad. De hecho, de forma coloquial a los flujos de IC se les denomina “capi-
tales golondrinos”. Es por ello que se requeria un analisis a mayor detalle de
los componentes de la IC -por instrumento y sector institucional- para poder
identificar si existian riesgos potenciales de viabilidad y sostenibilidad finan-
ciera para la economia mexicana.

Enla se observa que el aumento de la IC en el periodo 2010-2013
reflejo, fundamentalmente, incrementos en la inversién de no residentes en
titulosde deuda.Enla se aprecia que dichainversién se realizé, prin-
cipalmente, en titulos emitidos por el sector publicoy en la ,que la
mayor parte de estos titulos fueron emitidos en México. Es decir, la mayor

parte del financiamiento, que obtuvo el sector publico durante el periodo de

10.
Andlisis de la

cuenta financiera

Fuente:
Elaboracion propia con cifras
de Banxico.
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andlisis, fue mediante la inversién de no residentes en bonos que colocé en el
mercado nacional, denominados en pesos. En este punto cabe recordar que los
lineamientos de registro de operaciones de las cuentas internacionales esta-
blecen como criterio fundamental que las operaciones deben corresponder a
transacciones entre residentes y no residentes, sin importar la moneda de de-
nominacién de los instrumentos, ni el lugar en el que se emiten los valores.

Con base en el andlisis anterior, si bien el tamano del déficit de la CC se ha
mantenido en niveles moderados, éste registré un crecimiento importante en
el periodo 2010-2013 y la composicién de las fuentes de su financiamiento
en ese lapso implicé un cierto grado de incertidumbre respecto a su sostenibi-
lidad, toda vez que la fuente principal de financiamiento fue la IC. Asi mismo, se
identifico que el incremento de la IC era reflejo de las necesidades de financia-
miento del sector publico, ya que dicho incremento fue esencialmente en
titulos del sector publico emitidos en México y que fueron adquiridos por
inversionistas no residentes. En los siguientes afios, hasta 2018, el déficitde la
CC se mantuvo relativamente constante, disminuyendo significativamente en
2019. En estos anos la ID se convirtioé en la fuente principal de financiamiento
externo. Por las caracteristicas de esta fuente de financiamiento, la existencia
de politicas fiscal y monetaria que propicie la estabilidad econémica, y esta-
blezca un marco regulatorio que garantice la prevalencia del Estado de dere-
cho, son elementos fundamentales para que un pais se mantenga como centro
de atraccion de la ID. Este tipo de consideraciones también son relevantes
para tener acceso a créditos externos (componente de la categoria Ol), debido
aque laestabilidad econémicaes unindicador de la capacidad de pago del pais.

De estaforma, hasta 2019 no se presentaban fuentes de inestabilidad impor-
tantes en el corto plazo para la economia mexicana en lo referente a los com-
ponentes de la BDP. No obstante, el efecto de la pandemia sanitaria derivada
del surgimiento del COVID-19 ha dado origen a una crisis econémica mun-
dial. Las medidas adoptadas para hacer frente a esta pandemia han afectado
adversamente la actividad econémica de practicamente todos los paises, sur-
giendo choques tanto de oferta como de demanda que, seguramente, afecta-
ran los componentes de la BDP4

En las estadisticas oficiales de BDP de todos los paises se reporta un renglén
denominado Errores y Omisiones (EyQ). Como se describid en la lectura ante-
rior, el registro de las operaciones en la BDP se rige por el sistema contable de
registro de partida doble, por lo que la suma neta de todas las transacciones
consideradas debe de ser “teéricamente” igual a cero. Sin embargo, en la prac-
ticasurgen desequilibrios por problemas de cobertura enlas fuentes de datos
utilizadas, errores de estimacion en algunos renglones que se obtienen me-
diante estimaciones estadisticas, o por errores en los procesos de compila-
cion de la informacién. El dato de EyO se presenta de forma separada de las
demas y se obtiene como un residual, mediante la resta del saldo combinado
de las cuentas corriente y de capital, y el saldo de la CF.

4Los mayores efectos de esta
crisis se empezaron a reflejar
en el segundo trimestre

de 2020. Al momento de
escribir esta lectura no estaba
disponible la informacién de la
BDP para ese trimestre.
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Tabla5

Cuentas: corriente y de capital -100 000 -50000
Informacién nueva de exportaciones 50000
Cuenta financiera -100 000 -50000
[préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-)]
Informacién nueva sobre depésitos en el exterior 50000
Errores y Omisiones 0 0

El renglén de EyO es un residual en términos netos. Puede tener valor positivo
o negativo, por lo que su valor por si solo no proporciona la suficiente infor-
macion para saber si éstos son grandes o no. Para ejemplificar, supongamos la
existencia de un error en lamedicién de la CC de signo positivo por 50 000 md,
derivado de que se encontré que no se registraron unas exportaciones; y otro
error en la medicién de la CF por el mismo monto, porque supongamos que se
encontrd informacion de depdsitos de mexicanos en el exterior que no esta-
ban considerados en la informacién disponible. En este ejemplo simplista, los
EyO que arrojaria la estadistica en el registro inicial son cero, no obstante, hay
dos errores de medicién por 100 000 md . Si se
corrige la estadistica con la nueva informacién disponible

los EyO siguen siendo cero, ya que en este ejemplo los errores se com-
pensan (lo cual en la practica generalmente no se da). Es decir, que los EyO
tuvieran un valor de cero en la estadistica (caso muy poco probable) no signifi-
ca que no haya errores en la estadistica, sino que puede haber errores que se
estan compensando, y éstos pueden ser por valores significativos. Por esta
misma razon, el valor de los EyO para un periodo especifico -o su medicién
como proporcion de algiin componente de la BDP (créditos, débitos, saldo de
CCodelaCK,uotro)- no constituyen un indicador para determinar si su tama-
fo es o no grande, ni para evaluar la calidad de la estadistica. Su evolucién a
través del tiempo si proporciona informacion sobre la calidad de la estadistica,
ya que si los EyO estan aumentando de forma consistente es un indicador de
gue hay operaciones que estan creciendo y que no estan siendo captadas ade-
cuadamente en la estadistica. Por estas razones, resulta evidente que tampoco
tiene sentido hacer comparaciones de los valores de EyO entre paises.

La PII constituye otro componente de las cuentas internacionales y muestra el
valor,en un momento dado, de los activos y pasivos financieros de los residentes
de una economia frente al resto del mundo. El proceso de globalizacién y el alto
grado de integracién de las economias observado en la tltima década, especial-
mente en los mercados financieros, ha propiciado que se le preste mayor aten-
cion a la medicion y andlisis de la PII. En el caso de los mercados financieros
internacionales se destaca la importancia de conocer diversas caracteristicas,

Fuente:
Elaboracién propia.
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no solo de los flujos, sino también de la relevancia del andlisis de las posiciones
para contar con indicadores que permitan hacer una adecuada evaluacion de los
aspectos de: a) estabilidad y solvencia financiera, mediante el analisis de indica-
dores como las relaciones de deuda externa a PIB y la deuda de corto plazo a
reservas internacionales; b) vulnerabilidad financiera, al analizar la informacion
correspondiente a descalces de monedas, |la estructura de la deuda por sector,
las tasas de interés y los plazos de vencimientos y la estructura de capital (parti-
cipacionrelativa de deudae ID); y c) grado de apertura financiera de la economia
con indicadores de la relacién de activos y pasivos brutos con respecto al PIB.

El conjunto de las cuentas internacionales se complementa con las operacio-
nes correspondientes a las otras variaciones de activos y pasivos financieros
(OVAP). Las OVAP constituyen cambios en el valor o composicion de las posi-
ciones financieras que no son resultado de las transacciones registradas en la
BDP. Las OVAP comprenden:

a. Variaciones de volumen: corresponden a cualquier variacién del valor de
estos activos o pasivos financieros que no se debe ni a transacciones ni a
revaloraciones. Tales como: a) cancelaciones contables, es decir, la cance-
lacion de derechos financieros porque el acreedor considera que son in-
cobrables (la condonacion de una deuda corresponde a una transferencia
de capital); b) apariciones y desapariciones econémicas de activos, que se
dan cuando una unidad institucional toma posesién de un activo de otra
unidad sin dar una indemnizacion completa (expropiaciones); la diferen-
cia en el valor constituye otra variacion de volumen; también pueden ser
consecuencia de desastres naturales; y c) reclasificaciones de posiciones
financieras, que se dan cuando un activo o pasivo financiero cambia de
caracteristicas o condicién sin que se produzca una transaccién. Ellas
comprenden las conversiones de préstamos a titulos de deuda, la modifi-
cacién de condiciones contractuales (plazo de vencimiento y tasa de inte-
rés),transaccionesdeactivosexistentes-emitidospornoresidentes-entre
sectores institucionales residentes, cambios de categoria funcional (una
empresade ID se transforma en IC) y variaciones debidas a cambios de la
economia de residencia de las entidades. Cuando las personas y otras en-
tidades cambian su residencia de una economia a otra, sus activos y pasi-
vos financieros existentes se afiaden a la Pll o se retiran de ella mediante
una reclasificacién, y no imputando transacciones en la BDP.

b. Revaloraciones: se producen a raiz de un cambio del valor monetario de
los activos o pasivos financieros debido a cambios en el nivel y la estruc-
tura de sus precios. La revalorizacién se deriva de dos factores: a) varia-
ciones de tipo de cambio. Ellas denotan los cambios en los valores de los
activos y pasivos externos que resultan de movimientos en los tipos de
cambio relativos entre la moneda de denominacién y contratacion origi-
nal de un activo/pasivo y la moneda en la que se registra la estadistica; y
b) otras variaciones de precios que denotan cambios en los valores de los
activos y pasivos externos resultado de cambios en sus precios.
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Tabla 6

Cifras netas

Activos
Inversién directa
Inversién de cartera
Otrainversion
Activos de reserva

Derivados financieros

(posicién neta)

Pasivos
Inversién directa
Inversién de cartera
Otrainversion

-587129.9 -14941.3 -27413.6 -14327.7 -8448.2
575047.1 25210.2 80.9 18 804.2 -8054.9
2157587 6047.9 -1935.4 11402.9 -1356.6

53714.4 35610 22.3 53408 -1097.8
129190.0 12963.1 49.1 0.0 -5600.5
176 384.1 2638.1 1944.9 2060.6 0.0

4036.0 2009.3 0.0 -5745.0 0.0
1166212.9 42160.8 274944 27 386.9 393.3
5734584 29638.9 16 182.2 9947.0 0.0
483 566.8 9587.5 10879.5 17 439.9 149.6
109 187.8 29343 4327 0.0 2437

La conjuncién de la estadistica de la Pll, con lade OVAPy con lade la cuenta
financiera de la BDP, resulta en la elaboracion del Estado integrado de la Pll,
en el que se identifican los componentes que permiten explicar las variacio-
nes entre la posicién inicial y final de activos y pasivos financieros con el
exterior para un periodo determinado. En la se presenta esta esta-
distica para México con cifras de 2019. Se puede observar que, para ese aino,
la economia mexicana presenta una Pll neta negativa, es decir, tiene una
posicién neta deudora frente al resto del mundo (sus pasivos financieros
son mayores a sus activos financieros). Del analisis de esa estadistica se de-
riva lo siguiente:

a. Elincremento en el saldo negativo de la Pll, durante 2019, fue mayor que
el flujo negativo resultado de las transacciones de la cuenta financiera de
la BDP. Esto se explica, principalmente, por el efecto que tuvieron los
ajustes cambiarios y por valuacion, los cuales implicaron aumentos signi-
ficativos en el valor de los pasivos por concepto de ID y de IC.

b. En cuanto al andlisis de la exposicion a variaciones cambiarias, se puede
observar que la economia tiene una exposicién cambiaria importante,
toda vez que el efecto de los ajustes cambiarios sobre los pasivos exter-
nos fue significativamente mayor al observado por el lado activo, lo que
resulté en un incremento en su posicién deudora. La diferencia en los
montos de ajustes cambiarios entre las diferentes categorias funcionales
es reflejo de diferencias en su composiciéon por monedas.

-652260.6
611087.5 100.0
2299174 37.6
61540.7 10.1
136 601.7 224
183027.7 30.0

300.2
1263 648.3 100.0
6292265 49.8
5216233 41.3
112798.6 8.9

YLos datos correspondientes
a las posiciones inicial y

final constituyen saldos
(posiciones).

?Los datos relativos ala
Balanza de Pagos, ajustes
cambiarios, ajustes por
valuaciony otros ajustes
constituyen flujos.

Fuente:

Elaboracién propia con
cifras de Banxico.
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Grafica3
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c. Encuanto al andlisis de la exposicion de la economia a cambios en la va- Fuente:
. . . . . . Elaboracién propia con
luacion de los activos y pasivos, se da un efecto similar al ajuste cambia- cifras de Banxico.

rio, pero de menor magnitud. Si bien el efecto valuacidon también se
observo en el lado activo, éste se vio mas que compensado por el lado
pasivo de ambos conceptos (ID e IC), en buena medida como consecuen-
cia del tamaiio relativo de sus posiciones.

d. Se puede observar que, al igual que sucede en términos de los flujos de
la balanza de pagos, las posiciones financieras también indican la fuerte
importanciadelalDylalCenelvalor total de los pasivos externos de la
economia mexicana.

e. Enelandlisis de riesgo por plazos de vencimiento de los pasivos externos se
busca identificar si la economia tiene un riesgo potencial derivado de la es-
tructura por plazos de sus pasivos. Si éstos correspondieran, principalmente,
a pasivos de corto plazo, la economia podria llegar a enfrentar problemas de
liquidez. Es importante sefalar que la estadistica disponible en la mayoria
de los paises corresponde al plazo original de la emisién del pasivo. Esta in-
formacion no es la ideal porque puede darse la situacion que de origen los
pasivos sean de largo plazo, pero que un porcentaje alto de ellos venza du-
rante el afo en curso. Esto implicaria que el pais tendria importantes necesi-
dades de financiamiento en el corto plazo (el afio en curso), aunque la
informacion disponible indicara que sus pasivos son de largo plazo, sugiriendo
gue no hay necesidades de financiamiento. Lo ideal es tener informacion
de los pasivos segun su plazo residual de vencimiento (el tiempo que falta
para que venzan). Con esta salvedad, en la se presenta la informa-
cién para México correspondiente a los pasivos externos, por plazo de
vencimiento, por conceptos de titulos de deuday el resto de la Ol (éste co-
rresponde, principalmente, a créditos obtenidos en el exterior). En ella se
puede observar que la mayor parte de estos pasivos son de largo plazo, lo
gue sugiere que no se enfrenta un riesgo importante de liquidez. Sin embargo,
hay que tener presente que es el plazo original de vencimiento, por lo que se
requiere mayor informacién para tener certeza de la conclusién anterior.
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Tabla7

Como % del PIB

289365.2 351338.2 3974522 5038612 560033.2 608886.8 6064618 585597.1
321 33.2 33.7 41.9 43.9 46.4 518 54.4

Sin ID - Instrumentos de deuda 21.0 23.5 24.6 30.1 32.0 335 37.3 38.8

IC - Titulos de deuda

Corto
Largo

Ol - Resto
Corto
Largo

ID - Instrumentos de deuda

107499.1 149300.2 187280.9 267157.1 312035.2 338475.0 334994.2 321127.9
22551 95398 17139.7 395354 478342 451106 308736 17469.2
105244.0 139760.4 1701411 2276217 2642010 2933644 304120.6 3036587

823490 995183 1027581 952210 96293.6 100900.0 1017653 97024.9
192917 298862 349514 326271 363526 339769 330418 279125
630573 696321 678067 625940 599410 669231 687236 691124

99517.1 102519.6 107413.3 141483.0 1517045 1695118 1697023 167444.2

Deuda de corto plazo

215468 394260 520911 721625 841867 790875 639154 453818

Como % de activos de reserva 21.6 32.7 34.9 43.2 46.7 40.4 36.0 255

Finalmente, unos breves comentarios sobre el andlisis de sostenibilidad de la
deuda. Generalmente este andlisis se realiza sobre la deuda del sector publico,
toda vez que es sobre la cual las autoridades de un pais tienen los elementos para
influir directamente en ella. EI FMI desarroll6 un marco para este tipo de analisis,’
en el que se destacan los siguientes aspectos: a) se debe analizar tanto la tenden-
cia mostrada y esperada para la deuda (esta ultima seria la resultante en ejerci-
cios de prondsticos sobre la evolucion de la economia), como el nivel de la deuda
con respecto al PIB; y b) no existe un valor de referencia respecto a un “nivel
ideal” de ladeuda aplicable a todos los paises. Esto se debe a que, dependiendo de
circunstancias especificas de cada pais, un determinado nivel de deuda puede ser
insostenible para uno, pero ser perfectamente sostenible para otro.

No obstante, se debe tener presente que mientras mayor sea el nivel de deuda,
aumenta la probabilidad de que ella se vuelva insostenible en un momento de-
terminado. Esto es asi porque, a mayor deuda se requiere la generacion de un
mayor superavit primario fiscal para sostenerla; ademas de que aumenta la vul-
nerabilidad de la economia a choques de tasa de interés y a factores que afecten su
tasa de crecimiento econdmico. Muchos paises han establecido limites a
su nivel de deuda con base en sus propias experiencias. El FMI identificd, con
base en informacién de economias emergentes para el periodo 1993-2009, va-
lores referencia en un rango de 49% a 58% del PIB para el nivel de deuda de
largo plazo, y de 63% a 78% del PIB como el nivel de deuda maximo sostenible.
Sinembargo, el grado de dispersion entre los paises considerados fue muy alto,
por lo que esos valores deben ser tomados solo como indicadores que sugieren
que se debe hacer un analisis mas detalladoy cuidadoso.Enla se presen-
tan algunos indicadores de referencia sobre la deuda externa de México.

610720.8 632893.3 659298.6
52.6 51.8 524
38.1 36.9 38.0
346 684.6 348205.1 3724285
160764 18363.6 17876.5
330608.2 329841.6 3545520
95634.7 102400.7 105758.0
271541 36855.6 364640
68480.6 655451 692940
1684014 182287.5 1811121
432305 55219.2 543405
24.6 31.3 29.7
Fuente:
Elaboracién propia con cifras
de Banxico.
5SFMI(2011).
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En esta lectura se presentaron los componentes de la cuenta financiera de la
BDP (CF) y de la Posicién de Inversion Internacional (Pll). Se comentaron las
caracteristicas de las diferentes fuentes de financiamiento que comprenden
la CF vy, partiendo del andlisis de la cuenta corriente (CC) presentado en la
lectura previa, se presentaron los aspectos analiticos necesarios para realizar
una evaluacién global de la viabilidad y sostenibilidad de las cuentas interna-
cionales del pais. Para ello, se utilizaron las estadisticas oficiales de México.

Finalmente, a manera de resumen, el andlisis realizado permitié identificar
qgue entre los afios 2014-2018, el déficit de la CC se mantuvo relativamente
constante, disminuyendo significativamente en 2019. En ese periodo, la ID
se convirtié en la fuente principal de financiamiento externo. De esta forma,
hasta 2019 no se presentaban fuentes de inestabilidad importantes en el corto
plazo para la economia mexicana en lo referente a los componentes de la
BDP. En cuanto al andlisis de la estadistica de la PII, se identificé que: a) la
economia mexicana tiene una exposicion cambiaria importante; b) al igual
gue sucede en términos de los flujos de BDP, las posiciones financieras también
indican la fuerte importancia de la ID y la IC en el valor total de los pasivos
externos de la economia mexicana; y c) la mayor parte de los pasivos por IC
son de largo plazo, lo que sugiere que no se enfrenta un riesgo importante de
liquidez. Sin embargo, hay que tener presente que la informacién corresponde
al plazo original de vencimiento, por lo que se requieren mas datos para tener
certeza de la conclusion anterior.

cuenta nnancier.

10.
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Las remesas son recursos que mexicanos que residen en el exterior envian a
personas que viven en México. Considerando que se presume que los recur-
sos son enviados a familiares, frecuentemente a tales transferencias se les
denomina remesas familiares. La poblacién de origen mexicano en el exterior
esta integrada por emigrantes y nativos (poblacion de origen mexicano que ya
nacio en el exterior). Generalmente, se considera que las remesas que recibe
México son enviadas por los emigrantes mexicanos y no por la poblacién nativa
en el exterior de origen mexicano, ya que los vinculos familiares entre tales
nativos y sus familiares en México son débiles. Esto Gltimo es congruente con
los resultados de algunas encuestas.

El ingreso de México por remesas se origina del esfuerzo de trabajo de los
millones de mexicanos que han emigrado, principalmente hacia Estados Unidos,
en busca de mejores oportunidades laborales y de obtencién de ingresos.
Las remesas tienen un efecto muy positivo en la economia mexicana, al aliviar
la restriccion del presupuesto de millones de familias receptoras y al reducir
los niveles de pobreza. Las remesas permiten que dichas familias alcancen un
nivel de vida mas elevado, al contribuir al financiamiento de su gasto en bie-
nes de consumo, educacion, salud, vivienda y, en algunos casos, también ayu-
dan en la inversién en negocios familiares. En la medida que una parte del
ingreso por remesas es pagado o intermediado por el sistema financiero
mexicano se abren oportunidades hasta ahora poco aprovechadas de inclu-
sion financiera para los receptores de esos recursos del exterior.

En México la estadistica de remesas siempre la ha elaborado el Banco de Mé-
xico (Banxico), institucion que mide tanto los ingresos como los egresos por
ese concepto. El monto de los egresos es reducido, pero en cuanto a los ingre-
sos, México representa la tercera economia receptora de remesas en el mundo,
luego de la India y China. El Banco de México informa con periodicidad men-
sual el monto recibido de remesas, el nimero de transacciones y la remesa
media, asi como la modalidad de la recepcién de esos recursos, es decir, si es
mediante transacciones electrénicas, Money Orders, en efectivo o en espe-
cie. Practicamente la totalidad de las remesas recibidas se deriva de envios
electrénicos. Banxico también genera informacién con periodicidad trimes-
tral sobre el pais de origen de las remesas, y en el caso de las que provienen de
Estados Unidos, en qué estado se origind la transferencia. Asimismo, con pe-
riodicidad trimestral informa el estado mexicano y el municipio receptores de
las remesas. Esta lectura no dedica atencién al registro de las remesas en la
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balanza de pagos de México, ya que en este volumen esa tematica esta cubierta
en los textos de Salvador Bonilla Leal.

Por tal, en estalectura se analizan diversos aspectos de la migracion mexicana
y del ingreso de México por remesas a través de varias secciones. En
la primera se revisara la evolucién reciente de las remesas y su importancia
para la economia mexicana, destacando algunos aspectos de la evolucion de
ese ingreso en 2020 y el impacto ocasionado por el problema del COVID-19.
En la segunda seccion se cuantificara el ingreso de los migrantes mexicanos
en Estados Unidos y se precisara cuanto de dicho ingreso es enviado como
remesas a sus familiares en México. En la tercera seccién se mostraran es-
tadisticas sobre los paises de destino de la migracién mexicana, en tanto,
en lacuartaseccién se revisara detalladamente la que se hadirigido a Estados
Unidos. En el quinto apartado se analizara la situacién migratoria en
Estados Unidos de la poblacién inmigrante mexicana. Posteriormente, se comen-
tard el temade las remesas y la familia. Por ultimo, se abordara cémo la migracion
mexicana hacia Estados Unidos ha posibilitado que dicho grupo migratorio
acumule patrimonio en ese pais, mediante la propiedad de vivienda.

Este texto esta elaborado a partir de informacién de diversas fuentes, pero
sobresale, tanto la obtenida de una encuesta hecha a migrantes mexicanos
como la derivada de dos encuestas de la Oficina de Censos de Estados Unidos:
American Community Survey (ACS) y Current Population Survey (CPS). La ACS
es una encuesta anual que se aplica en cerca de tres millones de hogares en
Estados Unidos. Por su parte, la CPS es la encuesta mensual en hogares
gue permite medir la tasa de desempleo en ese pais. Cabe senalar que un
segmento importante de la informacién que se presenta en este documento
se derivo de cdlculos del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA\) con extracciones de la base de datos de la CPS. En esta lectura tam-
bién se utilizé informacion del Banco de México, del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), de Naciones Unidas, del Banco Mundial y del
Departamento de Seguridad Nacional de Estados Unidos.




Receptores de remesas (2019)
Millones de délares

Gréafical

Remitentes de remesas
aMéxico (2019)

Receptores de remesas enviadas desde
Estados Unidos (2018)
Millones de délares

LalIndia |83332 Estados Unidos - (94.7%)
| México
China | 68 398 Canada

México 36439 Reino Unido | 141 (0.4%) China

Filipinas 35167 Ecuador | 80(0.2%)
i La India

Total | 716 674 Colombia 58(0.2%)
A paises endesarrollo | 547 679 Espafia |} 54(0.2%) Filipinas

Meéxico es la tercera economia receptora de remesas en el mundo vy la pri-
mera en América Latina y el Caribe. Asimismo, es la principal economia re-
ceptora de remesas enviadas desde Estados Unidos . A partir del
segundo semestre de 2013, el ingreso de México por remesas mostro una
recuperacion significativa y, en 2019, alcanzé 36 439 millones de délares

. Tal cifra implicé un ingreso promedio diario por remesas de
99.8 millones de ddlares, originados por 306 mil transferencias recibidas por dia.
Esa evolucion positiva de las remesas se explica por avances en los Gltimos
anos en Estados Unidos en el empleo, las remuneraciones medias y, conse-
cuentemente, en la masa salarial de los trabajadores mexicanos inmigrantes
y no por un mayor flujo migratorio hacia ese pais. De hecho, como se deta-
llard en secciones posteriores, la estadistica de la Oficina de Censos de
Estados Unidos muestra que en la tltima década se redujo la poblacion mexi-
cana en ese pais. Por otra parte, también como se comentara mas adelante
en los primeros nueve meses de 2020, el ingreso por remesas registré unin-
cremento elevado, a pesar de que en Estados Unidos el empleo de los traba-
jadores mexicanos inmigrantes registré un fuerte descenso, pero comenzé a
recuperarse a partir del mes de abril.

El dinamismo en los Gltimos afos del ingreso de México por remesas ha te-
nido unimpacto muy positivo en los niveles de vida de los millones de hogares
receptores y en sus gastos de consumo, educacion, salud y, en algunos casos,
también en negocios familiares o su adquisicién y mejora de la vivienda. Al
dinamismo de las remesas medidas en délares se ha adicionado un factor que
ha contribuido a aumentar el poder de compra interno de ese ingreso. Dicho
factor ha sido la depreciacion acumulada del peso mexicano con relacién al
délar estadounidense, misma que haimpactado en laeconomia mexicana solo
parcialmente en los precios al consumidor.

11.
por remesas

ion mexicana

Y Datos hasta abril de 2020.

Fuente:

Elaboracién propia con
informacién de Banco Mundial
y Banco de México (Banxico).
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Grafica2
México: evolucion del ingreso por remesas
Millones de ddlares y variaciones porcentuales anuales

3673

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ene-sep
2020

En este contexto, cabe sefialar que, al cierre del tercer trimestre de 2020, el Fuente: )
monto anual del ingreso por remesas alcanzé 39 163 millones de délares co- Fn'?fr"rﬂii'f,ﬂ Z;"S;"’ni‘.,’c';
rrientes, lo que representd un incremento de 79.6% con relacién al monto

anual que habia registrado en agosto de 2013, mes en que las remesas ini-

ciaron su repunte. Ahora bien, al cierre del tercer trimestre de 2020, su au-

mento acumulado en pesos constantes o en términos reales, es decir, medido

por el poder de compra obtenido por los hogares receptores fue superior, al

resultar de 119% (grafica 2).
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Grafica3
Ingreso de México por remesas
Millones de délares y porcentaje
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El monto de remesas que recibe México es muy cuantioso en términos absolutos. Fuente:
. , . Elaboracién propia con
No obstante, en comparacién con otros paises receptores, el ingreso de nuestro informacién de Banxico.

pais por remesas es relativamente reducido con relacién al tamafio de la economia
mexicana. La grafica 3 muestra que en 2019 las remesas fueron equivalentes
a 2.9 puntos porcentuales del Producto Interno Bruto (PIB), aunque alcanzaron
4.4 puntos porcentuales con respecto al consumo privado.

Durante 2019, el ingreso anual por remesas en 13 estados del pais superé los
mil millones de ddlares, lo que incluye a los estados mas pobres del pais (Mi-
choacéan, Guerrero, Chiapasy Oaxaca). Asimismo, en tres estados (Michoacan,
Jalisco y Guanajuato) el ingreso por remesas superd a tres mil millones de do-
lares, monto cercano al de las remesas recibidas ese afio por Peru, Jamaica,
Haiti, Ecuador y Brasil. Un indicador de cémo las remesas contribuyen a
elevar los niveles de vida de los hogares mexicanos es medirlas con relacién al
PIB de las entidades federativas. En 2019, en Michoacan el ingreso por
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Graficad4
Ingresos por remesas como porcentaje del PIB en los estados mexicanos en 2019Y
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remesas fue equivalente a 12.0 puntos porcentuales del PIB, mientras que en
Guerrero fue de 10.8 puntos porcentuales, en Zacatecas de 10.7 puntos y
en Oaxaca de 10.0 puntos del PIB estatal (grafica 4).

Un aspecto que caracterizé la evolucion en 2020 de las remesas recibidas por Mé-
xico y por otros paises de Centroamérica y el Caribe es la resistencia que mostré
esa fuente de recursos del exterior por no disminuir; incluso, en el caso de México
registré incrementos anuales significativos ante un escenario de caidas de empleo
y de los ingresos de sus migrantes en Estados Unidos. El financiamiento de tales
remesas se apoyd en ahorros previos de los migrantes, adicionados por un incre-
mento en el porcentaje de su ingreso, que enviaron como remesas a sus familiares.

El empleo de los trabajadores mexicanos inmigrantes en Estados Unidos re-
gistré un fuerte descenso en los primeros meses de 2020, pero a partir de mayo
presentd una mejoria acumulada al mes de septiembre de 928 mil ocupaciones,
que implicé un avance de su masa salarial. Al cierre de septiembre de 2020 el
nivel de empleo de los trabajadores mexicanos inmigrantes en ese pais resulté
de 6 546 328 personas, lo que significd una caida de 692 991 ocupaciones con
relacién a septiembre de 2019. Los descensos fueron de 235 467 empleos para
el género masculino y de 457 524 personas en el caso de las mujeres.

Durante los primeros nueve meses de 2020, las remesas presentaron un
crecimiento anual elevado de 10%, que se derivé de alzas de 11.0% y 10.3%
de las provenientes de Estados Unidos y Canad3, respectivamente, mientras
que las recibidas de Europa y de América Latina y el Caribe presentaron des-
censos de 5.5% y 21.9%, respectivamente. En el caso de las remesas desde
Estados Unidos hubo fuertes incrementos de las provenientes de California
(17.3%) y Texas (15.3%) y disminuciones de las recibidas desde Nueva York
(-12.6%), Nueva Jersey (-10.5%), lllinois (-19.5%) y Florida (-4.3%).
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Grafica5
Remesas provenientes de Estados Unidos como porcentaje de la masa salarial de los
trabajadores mexicanos inmigrantes en ese pais (2015-2020)
Porcentajes y millones de délares

Porcentaje de la masa salarial Remesas provenientes Masa salarial de los trabajadores
enviada como remesas de Estados Unidos

2015
2016
2017
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2019

2020 (TI-T3)

2015
2016
2017
2018
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2020(TI-T3)

2. Porcentaje de ingreso que, desde Estados Unidos, envian los mexicanos
inmigrantes a México como remesas

En su conjunto, en 2019 los trabajadores inmigrantes de origen mexicano que
residen y laboran en Estados Unidos enviaron a sus familiares en México
como remesas 12.7% de la masa salarial total que generaron en ese pais. Tal
resultado no es muy distinto a lo observado en otros grupos migratorios. De
hecho, mediciones del CEMLA para 2017, realizadas en 63 grupos migrato-
rios con presencia en Estados Unidos, principalmente originarios de econo-
mias emergentes, encontraron que la media ponderada del ingreso obtenido
en ese pais -que fue enviado como remesas a sus familiares en sus paises de
origen- resulté de 10.2%; la media aritmética se ubicé en 8.4% y la mediana
en 6.6%. Hay que decir que en solo cuatro grupos migratorios el porcentaje
enviado superdé un 20% y dos de esos casos fueron paises centroamericanos:
Honduras y Guatemala.

Elingreso mencionado de tales trabajadores mexicanos inmigrantes lo gene-
raron en Estados Unidos como pago por su trabajo, principalmente. Ello sig-
nifica que en 2019 el restante 87.3% del ingreso obtenido se destind a
erogaciones para manutencion, salud, pago de impuestos, seguridad social y
cobertura de pasivos, incluyendo el pago de hipotecas; seguramente una
parte también se ahorrg, incluso en el sistema financiero estadounidense.
Cabe reconocer que muy probablemente un nimero importante de mi-
grantes mexicanos envié ese afio un porcentaje mayor de su ingreso como
remesas, pero ello se compensd con otros que mandaron un porcentaje
menor y por aquellos que no mandaron o que ya dejaron de hacerlo.

La grafica 5 muestra que el porcentaje del ingreso enviado como remesas por
el conjunto de migrantes mexicanos ha aumentado en los UGltimos afos. De
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hecho, pasé de 10.5%, en 2015, a 12.7% en 2019. Para estimar el porcentaje
delingreso enviado en el primer semestre de 2020, se utilizé como indicador de
ingresos las remuneraciones obtenidas por tales trabajadores en 2019, dis-
tinguiendo por género y por ocupaciones de tiempo completo y parcial. Ese
ano, en ese pais la remuneracion de un trabajador mexicano inmigrante de
género masculino fue en promedio de 3 513 délares mensuales en ocupa-
ciones de tiempo completo y de 1 515 ddlares en las de tiempo parcial, mien-
tras que en las mujeres fue de 2 787 délares en ocupaciones de tiempo
completoy 1262 ddlares en las de tiempo parcial. Con esas remuneraciones
y los niveles de empleo de dichos trabajadores, distinguiendo por género y
ocupaciones de tiempo completo y parcial, se estima que, del ingreso
enviado en los primeros tres trimestres de 2020, su masa salarial fue de
172 204 millones de ddlares. Dicho monto aunado a las remesas recibidas
por México desde Estados Unidos apunta a que, en los primeros tres trimes-
tres de 2020, el porcentaje del ingreso enviado como remesas aumenté a
16.6%. Ese incremento en el porcentaje del ingreso enviado refleja la carac-
teristica fundamental de las remesas que envian los migrantes mexicanos,
gue es contribuir a compensar la situacion de desventaja de ingresos de sus
familiares en México. Esa situacion de desventaja de ingresos se agudizé en
2020, particularmente considerando que ese aiio la caida de la actividad
econdmica en México y de los ingresos de los hogares ha sido una de las mas
severas en la economia mundial.

Esta lectura dedica tanto atencién a las remesas como a la emigraciéon
mexicana ya que ambos temas son dos caras de un mismo fenémeno.
De acuerdo con cifras de las Naciones Unidas y de la Oficina de Censos de
Estados Unidos, en 2019, el nimero total de emigrantes mexicanos fue
de 11 238 433 personas, lo que implicé que fuera el segundo principal pais
exportador de poblacién en el mundo, luego de la India (17 510 931 emi-
grantes) y seguido por China (10 732 281 emigrantes) y Rusia (10 491 715
emigrantes). De esos cuatro paises, México es el que registré un mayor por-
centaje de su poblacion nativa residiendo en el exterior (8.9%), mientras que
los porcentajes correspondientes en la India, China y Rusia se ubicaron en
1.3%,0.7%y 7.2%, respectivamente.
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Cuadro 1

Total Hombres Mujeres

1.  Estados Unidos 10931939 97.27 5612220 97.58 5319719 96.95
2. Canada 85825 0.76 39950 0.70 45875 0.84
3.  Espana 53158 0.48 21872 0.38 31286 0.57
4. Guatemala 18003 0.16 10603 0.18 7 400 0.13
5. Alemania 16892 0.15 7599 0.13 9293 0.17
6. Francia 13851 0.12 4616 0.08 9235 0.17
7. Reino Unido 10457 0.09 4622 0.08 5835 0.10
8.  Bolivia 10396 0.09 5082 0.09 5314 0.10
9. ltalia 9441 0.09 2936 0.05 6505 0.12
10. Suiza 7789 0.07 2970 0.05 4819 0.09
11. Chile 6887 0.06 3255 0.06 3632 0.07

Resto de paises 73795 0.66 35659 0.62 38136 0.69

Total 11238433 100.00 5751384 100.00 5487049 100.00

Fuente:

El principal destino de la emigracién mexicana es Estados Unidos, pais
donde residia-en 2019- 97.3% de la emigracién mexicana .Enese
mismo ano, ese pais represento el origen de al menos 94.7% del ingreso de
México por remesas. Estados Unidos constituyo el destino del 97.6% de la
emigraciéon mexicana de género masculino y del 97% del femenino. Enel

se destaca que en nueve de 11 de los principales destinos de la emigra-
cion mexicana el nimero de mujeres superé al de los hombres en el total
de emigrantes.

El atractivo de un segmento de la poblacién mexicana por emigrar hacia Es-
tados Unidos se explica, por un lado, por su cercania geograficay, por el otro,
por tener la economia de mayor tamafo en el mundo. Ademas, ofrece amplias
oportunidades de empleo y hay un enorme diferencial de remuneraciones
entre Méxicoy ese pais, particularmente, en los niveles de escolaridad bajos y
de educacién media superior.

Trends in International Migrant
Stock: Migrants by Destination
and Origin. The 2019 Revision.
Naciones Unidas, Divisién de
Poblacién, Departamento

de Asuntos Econémicos y
Sociales. Las cifras de Estados
Unidos provienen de la
American Community Survey,
de la Oficina de Censos de
Estados Unidos.
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Grafica 6
Poblacién mexicana inmigrante en Estados Unidos (1850-2019)
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4. La emigraciéon mexicana hacia Estados Unidos

La primera medicion del nimero de mexicanos inmigrantes en Estados Unidos
fue con el censo de poblacién de ese pais de 1850 (el Tratado Guadalupe-Hi-
dalgo con que concluyé la guerra México-Estados Unidos se firmé el 2 de fe-
brerode 1848). Como muestralagrafica 6,de mediados del siglo XIX a mediados
del siglo XX, el flujo migratorio mexicano hacia ese pais fue reducido y su
repunte se inicié a partir de la década de los afos setenta del siglo pasado.

Grafica7
Evolucién en Estados Unidos de la poblacion de origen mexicano (nativos e inmigrantes)
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La informacién censal de Estados Unidos y de la encuesta American Community
Survey muestran que el flujo migratorio mexicano fue muy intenso de 1990 a 2007,
periodo en el que 7 440 523 mexicanos emigraron a Estados Unidos. No
obstante, a partir de 2007, conforme se fortalecio la vigilancia fronteriza de Es-
tados Unidos con México, el flujo migratorio mexicano se detuvo bruscamente
y en el periodo 2007-2019 fue negativo en 807 mil personas, es decir, 67 mil
personas por afno. Pese a ello, como muestra la grafica 7, en ese mismo periodo
la poblacién total de origen mexicano aumenté en ocho millones de personas.
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Grafica 8
Flujo migratorio neto mexicano hacia Estados Unidos (2007-2019)
Variacion del nimero de mexicanos inmigrantes segtn el género
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En 2019, la poblaciéon mexicana inmigrante en Estados Unidos fue de Fuente:
. , . Elaboracién propia con
10931 939 personasy se integré por 5612 220 hombresy 5 319 719 mujeres. informacion de la American
La disminucion de dicha poblacién inmigrante, en el periodo 2007-2019, se Community Survey de la
., , , Oficina de Censos de
derivo de una fuerte caida del nimero de hombres y un aumento neto de mu- Estados Unidos.

jeres. No obstante, en ese lapso se pueden identificar dos periodos con distinta
evolucion del flujo migratorio neto seglin su género. Asi,como muestrala grafica 8,
de 2007 a 2014, se observé en Estados Unidos una disminucién neta del nu-
mero de inmigrantes mexicanos de género masculino y un aumento del feme-
nino, mientras que de 2015 a 2019, hubo descensos netos del nimero de
mexicanos inmigrantes de ambos géneros. En este ultimo periodo hubo
caidas en el nimero de inmigrantes mexicanos en la mayoria de los estados de
Estados Unidos y aumentos pequeiios en un nimero reducido de estados.
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Grafica9
Estados Unidos: poblacion inmigrante por region / pais de origen (2007-2019)
Ndmero de personas
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Un aspecto importante, en el periodo 2007-2019, es el contraste que se ob- Fuente:

. . . . . . . .. . Elaboracion propia con
servo entre el flujo migratorio mexicano hacia Estados Unidos y el originario informacion de la American
de otras regiones. En ese periodo, como muestra la grafica 9, se incremento la Community Survey de la

. . . Lo . ., Oficina de Censos de
poblacion inmigrante proveniente de las distintas regiones con excepcién de Estados Unidos.
los grupos migratorios originarios de México y Europa. Cabe sefalar que el
incremento en Estados Unidos de la poblacion inmigrante proveniente de las
distintas regiones incluyé tanto a la de género masculino como femenino,
pero fue mas significativo en el caso de las mujeres.

Cuadro 2
Porcentaje de mujeres en Estados Unidos de la poblacién inmigrante y en la proveniente
de América Latinay el Caribe (2007-2019)
Total de Inmigrantes
Anos Total De Latinoamérica De México De Centroamérica Del Caribe De Sudamérica
2007 49.7 470 441 46.4 53.8 52.1
2008 49.9 47.4 444 46.7 54,5 52.6
2009 50.0 47.5 44.9 46.2 53.5 524
2010 50.9 488 46.3 471 54.1 540
2011 51.1 49.1 46.7 47.5 54.7 53.7
2012 51.3 49.4 471 47.6 54.7 540
2013 51.2 49.3 471 46.9 54.7 53.7
2014 51.3 495 474 480 52.8 53.7
2015 514 498 477 48.1 54.2 53.9
2016 51.5 49.9 477 47.9 544 542
2017 51.6 50.2 48.1 488 54.1 53.9
2019 51.8 50.4 48.7 486 53.9 544
Variacién: 2007-2019 2.1 34 46 2.2 0.1 2.3
Enlos Ultimos afos, en Estados Unidos ha cambiado de manera significativa la Fuente:

., . . , , Elaboracién propia con
composicién de la poblacion inmigrante segun el género, ya que ha aumen- informacion de 1a American
tado el porcentaje de mujeres. Dicha tendencia ha sido influida especialmente Community Survey de la

L. . . . ., . ) L. . Oficina de Censos de
por una significativa inmigracién femenina proveniente de América Latinay Estados Unidos.

el Caribe. Asi, como muestra el cuadro 2, la participacién de las mujeres en el
total de inmigrantes pasé de 49.7%, en 2007,a 51.8% en 2019. En el caso de
la poblacién mexicana inmigrante la participacién de las mujeres se elevé
de 44.1%, en 2007,a48.7% en 2019.
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Grafica 10
Estados Unidos: participacion de los inmigrantes de origen mexicano en la poblacion
inmigrante total segtin el género (2007-2019)
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Cabe sefalar que en Estados Unidos el flujo migratorio neto mexicano nega-
tivo registrado en el periodo 2007-2019, aunado a que en la mayoria de los
otros grupos migratorios fue positivo, implicé que cayera la participacién de
los inmigrantes mexicanos en la poblacién inmigrante total de 30.8%, en
2007,a24.3% en 2019 (grafica 10).

5. Situacion migratoria en Estados Unidos de la poblacién mexicana inmigrante

En los distintos grupos migratorios con presencia en Estados Unidos el de
origen mexicano es de los que tiene una mayor participacién de poblaciéon in-
documentada o con una situaciéon migratoria no regularizada. Ahora bien, lo
anterior ha ido cambiando en los ultimos afnos. La ultima estadistica dispo-
nible del Departamento de Seguridad Nacional de Estados Unidos acerca de
la poblacién indocumentada se refiere a 2015 e indica que ese afo el niimero
de inmigrantes mexicanos indocumentados resulté de 6 580 000 personas,
lo que representd 56.5% de ese grupo migratorio. Ahora bien, hay informa-
cion mas reciente del Centro de Investigaciones Pew (Pew Research Center)
que estimé que en 2017 el nimero de inmigrantes mexicanos indocumen-
tados ya se habiareducido a4 950 000 personas, lo que significé 43.9% de ese
grupo migratorio. Tanto las cifras del Departamento de Seguridad Nacional
como del Centro de Investigaciones Pew indican que el tamafio de la pobla-
cion mexicana indocumentada en Estados unidos se redujo de manera signifi-
cativa. De hecho, las cifras del Centro muestran que ese nimero se redujo en
dos millones de personas de 2007 a 2017. A lo anterior contribuyd que en esa
década el flujo migratorio neto mexicano hacia ese pais fue negativo.
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Grafica11
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La situacion migratoria de los trabajadores inmigrantes tiene un impacto im-
portante en sus niveles de ingreso. Cifras derivadas de la Current Population
Survey muestran que los ingresos que obtienen los trabajadores mexicanos
inmigrantes con ciudadania superan de maneraimportante a los de aquellos sin
ciudadania y esto se presenta en los distintos niveles de escolaridad y en
ambos géneros. Hay estudios que han encontrado que los trabajadores mexicanos
indocumentados en Estados Unidos efectiian una insuficiente busqueda de
empleo, ya que por lo irregular de su situacion tienen una mayor urgencia
de tomar cualquier ocupacion disponible, lo que implica un empate ineficiente
entre trabajadores y empleos y, consecuentemente, una menor producti-
vidad y remuneracién. Ademas, las empresas no tienen incentivos para
invertir en su capacitacion, ya que no tienen la seguridad de que continuaran
contando con ellos. Dichos trabajadores cambian con frecuencia de empleo,
acumulan poca antigliedad y experiencia en sus ocupaciones y tienden a
laborar en pequefios negocios que ofrecen menores remuneraciones, pero
gue cuentan con algun grado de poder en la negociacién salarial. En ese
marco de referencia habria ganancias significativas de productividad en la
economia norteamericana si se regularizara la situacién migratoria de dichos
trabajadores.

Por otra parte, de acuerdo con datos de la American Community Survey,en 2019,
en ese pais el porcentaje de inmigrantes mexicanos que contaba con
ciudadania fue de 33.8%, cifra inferior a la de 51.6% observada en el total de
inmigrantes, asi como también menor que laregistrada en los distintos grupos
migratorios provenientes de otras regiones

Fuente:

Elaboracién propia con
informacion de la American
Community Survey de la
Oficina de Censos de
Estados Unidos.
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Grafica 12
Estados Unidos: inmigrantes mexicanos que cuentan con ciudadania segtin su género
(2007-2019)
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Un aspecto sobresaliente es que el porcentaje de mujeres inmigrantes mexi-
canas que conté con ciudadania (35.7% en 2019) superd al observado en el
género masculino (32%) y lo mismo se observo en los otros grupos migrato-
rios con excepcion del africano.

Como se menciond anteriormente en los Ultimos afos ha ido aumentando el
porcentaje de inmigrantes mexicanos en Estados Unidos cuya situacién mi-
gratoria se ha regularizado, asi como el del sector que cuenta con ciudadania.
La grafica 12 muestra que en el periodo 2007-2019 se incremento el porcentaje
de mexicanos inmigrantes con ciudadania, tanto en el caso de los hombres
como de las mujeres.

El cambio en la situacién migratoria del agregado de la poblacién mexicana
inmigrante en Estados Unidos también es notorio en el mercado laboral de
ese pais. Asi, los resultados de extracciones de la base de datos de la CPS in-
dican que el porcentaje de trabajadores mexicanos con ciudadania pasé de 22.1%,
en 2007, a 28.5% en 2015 y a 36.4% en los primeros nueve meses de 2020
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Elaboracién propia con
informacion de la American
Community Survey de la
Oficina de Censos de
Estados Unidos.
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Grafica 13
Estados Unidos: trabajadores mexicanos inmigrantes ocupados con ciudadania segutin su género¥
Porcentaje
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(grafica 13). En el caso de los trabajadores mexicanos inmigrantes de gé- VEnero-septiembre de
. . . , , 2020.
nero masculino, el porcentaje con ciudadania aumenté de 19.3%, en 2007, a
25.6% en 2015 y a 33.5% en los primeros nueve meses de 2020, mientras Fuente: )
. ) . ; Calculos con extracciones
que en las mujeres el porcentaje se incrementé de 28.6%, en 2007, a 34.4% de la base de datos de la

Current Population Survey
de la Oficina de Censos de
Estados Unidos.

en 2015y a41.8% en los primeros nueve meses de 2020.
6.Las remesasy la familia

Esta seccidon esta basada en los resultados de una encuesta que se aplico a
ciudadanos mexicanos no residentes en México que visitaron el pais durante
los festejos decembrinos de 2015. La encuesta se recogi6 en siete ciudades
fronterizas del norte del pais: Ciudad Juarez, Matamoros, Reynosa, Nuevo
Laredo, Mexicali, Tijuana y Nogales; asi como en los aeropuertos de
Guadalajara, Monterrey y la Ciudad de México. La encuesta la recabd el
Banxicoy el CEMLA tuvo acceso a la base de datos. La encuesta se aplico a
6 803 adultos emigrantes mexicanos, de los cuales 6 728 residian en Estados
Unidos (98.9% de los encuestados) y 75 en Canada (1.1%). Los resultados de
dicha encuesta se detallan en un estudio del CEMLA.* En esta seccion solo se
comentaran algunos de datos que tienen que ver con la familia. 1Cervantes (2018).
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Cuadro 3

Madre 24.2 25.6 49.8
Padre 8.8 19.0 27.8
Coényuge 14.5 8.9 23.4
Padres 145 3.3 17.8
Hermanos 8.3 52 13.5
Hijos 21 74 9.5
Cényuge e hijos 4.6 1.7 6.3
Abuelos 3.0 15 4.5
Tios 1.7 11 28
Primos 0.4 0.3 0.7

Los resultados de la encuesta muestran la importancia de la red familiar o de
amigos en el proceso migratorio mexicano. Este es un factor que facilita la
identificacién de hacia dénde se ha emigrado y cdmo influye, en la adaptacion
al lugar, contar con familiares o amigos para recibir apoyo durante un periodo
inicial. Asi, 71.8% de los emigrantes mexicanos encuestados (siete de cada
diez) sefalé que al emigrar llegd a vivir con familiares o amigos que lo habian
antecedido; el porcentaje resulté ligeramente mas elevado en los hombres
gue en las mujeres. También destaca que el porcentaje referido fue significa-
tivamente mas alto en los emigrantes que envian remesas (74.2%) que en los
que no lo hacen (66.5%).

En la encuesta se preguntd a los remitentes de remesas sobre quiénes son los
beneficiarios de sus envios, considerando que pueden ser uno o varios. En
mas de lamitad de las respuestas se expresd que se enviaremesas amas de un
familiar. En 24.2% de los cuestionarios aparecié como beneficiaria solamente
lamadre del remitente, mientras que 25.6% de las respuestas se identifico ala
madre como receptora conjuntamente con al menos una persona mas, como
el padre, el cényuge del remitente o los hermanos, entre otros .Asi,
la madre del remitente aparecié como receptora de las remesas en 49.8%
de los cuestionarios.

Fuente:
Cervantes (2018).
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Cuadro 4

Monto mensual promedio Numero de envios al afio
Coényuge e hijos 852 855 498 257 255 32.0
Cényuge 824 827 421 29.0 29.0 30.8
Hijos 322 313 392 14.4 14.2 16.4
Hermanos 274 282 100 16.8 17.1 8.0
Madre 270 290 183 14.8 15.2 13.2
Padres 233 238 204 12.7 12.7 12.2
Padre 233 238 199 135 133 14.8
Abuelos 187 203 137 12.1 11.9 12.6
Primos 180 184 120 11.6 115 120
Tios 115 122 79 10.4 10.7 9.7
Monto promedio mensual 380 405 199 16.6 171 12.8
Cuadro 5
Importancia de las remesas en el ingreso del hogar Opinién de los remitentes

Muy poca 7.5 6.8 12.5

Poca 31.9 30.5 41.7

Mucha, pero no es la fuente principal del ingreso del hogar 320 317 34.6

Es la fuente principal del ingreso del hogar 28.5 31.0 11.2

Suma 100.0 100.0 100.0

Al cuantificar las remesas mensuales enviadas segln su receptor resulté que Fuentes:

, , .. , Cervantes (2018).
el monto mas alto es el que se le manda al cényuge e hijos .Asi, la

madre es la persona mas sefialada como receptora de las remesas, pero el
monto promedio mensual que se le envia es significativamente menor al que
obtienen otros miembros de la familia.

Un aspecto relevante, pero que se conoce muy poco es qué tan importantes
son las remesas en el ingreso de los hogares receptores. De acuerdo con las
respuestas, en 28.5% de los hogares receptores esos recursos constituyen la
fuente principal del ingreso del hogar, pero no necesariamente la Unica; mien-
tras que en 32% de ellos son importantes, pero para este porcentaje no repre-
senta lafuente principal de ingreso. Asi, para 60.5% de los hogares receptores
las remesas eran importantes en el ingreso del hogar
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Grafica 14
Importancia de las remesas en el ingreso del hogar por receptor
Porcentaje de hogares receptores

Principal fuente de ingreso del hogar Muy importante perono es la
principal fuente de ingreso del hogar

Cényuge e hijos
Cényuge
Hijos
Madre
Padres
Padre
Abuelos

Hermanos

Al considerar la relevancia de las remesas en el ingreso del hogar segun el re-
ceptor de dichas transferencias resultd que son mas importantes cuando son
enviadas al conyuge o al cényuge y los hijos. Asi, en 84.6% de los casos en que
las remesas eran enviadas al conyuge o al conyuge y los hijos, ellas fueron la
principal fuente de ingreso del hogar (grafica 14). Las respuestas también in-
dican que en 97.4% de los casos en que las remesas se mandaban al conyuge y
en 94.9% en que se enviaban al conyuge e hijos, representaron ya sea la prin-
cipal fuente de ingreso del hogar o eran muy importantes, aunque no consti-
tuyeran la principal fuente deingreso. Por su parte, las remesas representaron
la principal fuente de ingreso del hogar solo en 15% de las enviadas a lamadre,
loque podriaindicar que frecuentemente dicha receptora cuenta conotrasfuentes
de ingreso, incluyendo posiblemente las de otros familiares u otros remi-
tentes de remesas.

7. Patrimonio en Estados Unidos de la poblacion mexicana inmigrantes:
propiedad de vivienda

En esta ultima seccidn, se destaca un aspecto practicamente desconocido de
la economia de la emigraciéon y las remesas, el cual es saber si los emigrantes
poseen activos en el exterior y, en particular, si son propietarios de la vivienda
que habitan. En este contexto, cabe sefialar que la emigracién mexicana hacia Es-
tados Unidos y las oportunidades de empleo y de ingresos en dicha economia
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Fuente:
Cervantes (2018).
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Grafica 15
Hogares de inmigrantes mexicanos en Estados Unidos y porcentaje de hogares con
vivienda propiay con hipoteca (2007-2019)
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han posibilitado que acumulen patrimonio mediante la adquisicién de bienes
inmuebles en ese pais y, en algunos casos, también en México. Las cifras que
se presentan en esta seccion se derivan de la American Community Survey
(ACS) y de una encuesta ya referida que efectud el Banco de México y cuya
base de datos trabajo el CEMLA.

En2019,en Estados Unidos habia4 478 966 hogares de mexicanos inmigrantes
y 50.1% de las viviendas que habitaban eran propias, es decir, 2 241 991 vi-
viendas eran propiedad de la poblacién mexicana inmigrante (grafica 15). De
ese numero en 1 308 539 viviendas se pagaba hipoteca, es decir, en 58.4%. Por
otra parte, destaca que de 2007 a 2019 la poblacién mexicana inmigrante
en ese pais se redujo en 807 mil personas, pero su nimero de hogares aumenté en
284 mil hogares y el de aquellos con vivienda propia en 261 mil hogares.

11.
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Porcentaje de hogares con vivienda propia

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019

Porcentaje de viviendas propias con hipoteca

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019

Fuente:

Elaboracién propia con
informacion de la American
Community Survey de

la Oficina de Censos de
Estados Unidos.
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Grafica 16
Mediana del valor de la vivienda propia de los inmigrantes mexicanos en Estados Unidos y valor total
de las viviendas propias (2007-2019)
Délares y millones de dolares

Mediana del valor de la vivienda propia Valor total de la vivienda propia
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La crisis hipotecaria que afecté a Estados Unidos en 2008-2009 condujo a Fuente:

. . ., . . . Elaboracién propia con
una disminucién de los precios de los bienes inmuebles. De 2007 a 2012, informacion de la American
la mediana del valor de las viviendas propias de la poblacién mexicana inmi- Community Survey de

. . . . ., L la Oficina de Censos de
grante se redujo, si bien a partir de 2013 dicho valor inicié una recuperaciény Estados Unidos.

en 2019 se situdé en 177 800 ddlares. Si se considera a la mediana como un
indicador del precio medio de las viviendas resulta que ese afo el valor total
de las viviendas propias de los hogares de inmigrantes mexicanos alcanzé
398 626 millonesde ddlares (grafica 16), cifraequivalente ese afio a 32 puntos
porcentuales del PIB de México.

De acuerdo con las respuestas de la encuesta recabada por el Banco de Mé-
xico, 48.4% de los emigrantes mexicanos encuestados expresé que son pro-
pietarios de la vivienda que habitan en el exterior, cifra muy cercana a la
obtenida por la ACS. El porcentaje correspondiente fue mas alto en el caso de
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Grafica 17
Emigrantes entrevistados propietarios de su vivienda en el exterior por nimero de aios
en el exterior
Porcentaje
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las mujeres (52.7%) que en el caso de los hombres (47.7%). Como cabria es-
perar, el porcentaje de viviendas propias aumenta con la antigliedad del emi-
grante mexicano en el exterior (grafica 17). Dicha antigliedad favorece su
conocimiento sobre la oferta del mercado hipotecario y facilita un proceso de
acumulacién de recursos. Ademas, favorece la confianza del acreedor en el
posible receptor de un financiamiento hipotecario. Asi, los resultados de la
encuesta indican que el porcentaje de viviendas propias se situéen 7.7% enel
grupo de emigrantes con cinco afos o menos de residir en el exterior y au-
mento gradualmente hasta alcanzar 70.3% en el subgrupo de emigrantes con
26 afios 0o mas en el exterior. También resultd que el porcentaje de emigrantes
que es propietario de su vivienda en el exterior se incrementa con la edad del
encuestado, al pasar de 15% (subgrupo con edad de entre 18 y 30 afios) a 68%
en aquellos con edad deentre 51 a 65 aflosy a 71.1% en el grupo con edad de
66 anos o mas.

Otro resultado importante de la encuesta que trabajé el CEMLA, es que es
elevado el porcentaje de emigrantes encuestados que reside en el exterior vy,
particularmente, en Estados Unidos que es propietario de una vivienda en
Meéxico al situarse en 31.9%, pero la cifra correspondiente alcanzé 35% en los
emigrantes que envian remesas y 24.8% en los que no envian. Por Gltimo, un
resultado muy interesante es que el porcentaje de encuestados que es pro-
pietario de la vivienda donde reside en Estados Unidos, pero ademas es
propietario de una vivienda en México se situé en 14.2%.
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Fuente:
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En esta lectura se analizaron diversos aspectos de la emigracién mexicana y
del ingreso de México por remesas. La relevancia del tema deriva en que las
remesas tienen un efecto muy positivo en la economia mexicana, al aliviar la
restriccion del presupuesto de millones de familias receptoras y al reducir los
niveles de pobreza. Las remesas permiten que dichas familias alcancen un ni-
vel de vida mas elevado, al contribuir al financiamiento de su gasto en bienes
de consumo, educacion, salud, vivienda y, en algunos casos, también ayudan
en lainversion en negocios familiares.

México es la tercera economia receptora de remesas en el mundo y la primera
en América Latina y el Caribe. Asimismo, es la principal receptora de
remesas enviadas desde Estados Unidos. Ese ingreso para México mostré
una recuperacion significativa a partir del segundo semestre de 2013, lo que
respondié a avances en el empleo, las remuneraciones medias y, consecuen-
temente, en la masa salarial de los trabajadores mexicanos inmigrantes en
Estados Unidos y no se origind por un mayor flujo migratorio hacia Estados
Unidos. Hay que reconocer que el monto de remesas que recibe México es
muy cuantioso en términos absolutos, pero es relativamente reducido con
relacion al tamafio de la economia mexicana. Asi, en 2019, las remesas fue-
ron equivalentes a 2.9 puntos porcentuales del PIB, aunque alcanzaron 4.4
puntos porcentuales con respecto al consumo privado. En este contexto
destaca que la contribucion de las remesas en elevar los niveles de vida de
los hogares receptores es mas importante en los estados mas pobres del
pais. En 2019, ese ingreso fue equivalente en el estado de Michoacén a
12 puntos porcentuales de su PIB, mientras que en Guerrero alcanzaron
10.8 puntos porcentuales, en Zacatecas 10.7 puntos porcentuales y en Oa-
xaca 10 puntos porcentuales de su PIB.

Un aspecto sobresaliente de la evolucion reciente de las remesas recibidas
por México es que en 2020 registraron un crecimiento destacado, ante un es-
cenario de caidas de empleo y de los ingresos de sus migrantes en Estados
Unidos. De hecho, en los ultimos afios ha aumentado el porcentaje de su in-
greso que en su conjunto los migrantes mexicanos envian como remesas a sus
familiares en México. Dicho porcentaje pasé de 10.5%,en 2015,a212.7% en 2019.
Ahora bien, en los primeros tres trimestres de 2020, el porcentaje se
elevo a 16.6%, a pesar de que al cierre de ese trimestre el empleo y los ingre-
sos de los trabajadores mexicanos inmigrantes, en Estados Unidos, todavia
registraban caidas significativas con relaciéon a 2019. Lo anterior reflejé el
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aspecto fundamental de las remesas, que es contribuir acompensar la desventaja
de ingresos de sus familiares en México. Esa situacion de desventaja se agudizé en
2020, particularmente considerando que ese afo la caida de la actividad eco-
noémica en México y de los ingresos de los hogares fue una de las mas severas
en la economia mundial.

El principal destino de la emigracién mexicana siempre ha sido Estados Unidos,
pais donde residia en 2019, 97.3% del nimero total de emigrantes mexicanos.
En ese mismo afo, ese pais representé el origen de al menos 94.7% del ingreso
de México por remesas. En 2019, la poblacién mexicana inmigrante en Es-
tados Unidos fue de 10 931 939 personas y se integré por 5 612 220 hombres
y 5 319 719 mujeres. Hay que sefalar que, a partir de 2007, al fortalecerse la
vigilancia fronteriza de Estados unidos con México, el flujo migratorio mexi-
cano se detuvo bruscamente y en el periodo 2007-2019 fue negativo en
807 mil personas. La disminucion de dicha poblacién inmigrante se integré
por una fuerte caida del nimero de hombres y un aumento neto de mujeres.
En este contexto, cabe comentar que la participacion de las mujeres en la pobla-
cién mexicana inmigrante en Estados Unidos ha aumentado, al pasar de
44.1%,en 2007,a48.7% en 2019.

Por otra parte, en los ultimos afios ha aumentado el porcentaje de poblacién
mexicana inmigrante que cuenta con ciudadania. Asi, en 2007, dicho porcen-
taje resultd de 21.8%, pero se elevé a 33.8% en 2019: 32% en el caso de los
hombres y 35.7% en las mujeres. El incremento en tales porcentajes es de
gran relevancia ya que hay evidencia que muestra que los ingresos de los tra-
bajadores mexicanos inmigrantes con ciudadania superan de manera impor-
tante a los de aquellos sin ciudadania y esto se presenta en los distintos
niveles de escolaridad y en ambos géneros. Por ultimo, es importante desta-
car que la emigracién mexicana hacia Estados Unidos y las oportunidades de
empleoy de ingresos en dicha economia han posibilitado que tales mexicanos
acumulen patrimonio en ese pais mediante la adquisicién de su vivienda. En 2019,
en Estados Unidos, 50.1% de las viviendas de los hogares de mexicanos
inmigrantes era propia y 58.4% de tales viviendas propias pagaba hipoteca.
Se estima que ese ano el valor de las viviendas propias de los hogares de inmi-
grantes mexicanos haya resultado de 399 mil millones de délares, cifra equi-
valente a 32 puntos porcentuales del PIB de México.
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Una de las familias de indicadores econdmicos se conforma por los indicadores
dedifusién. Se construyen en forma agil y rapida, por lo que son muy oportunos,
ya que se calculan a partir de percepciones subjetivas (a diferencia de
una medicién cuantitativa). En muchos casos, como en los indicadores de pe-
didos manufactureros, la percepcion del encuestado proviene de datos duros
de su empresa sin tener que revelar en cuanto mas aumenté la produccién,
simplemente tiene que senalar si aumentd o no. En este sentido, son respuestas
cualitativas que marcan una direccién, mas no una medicion exacta. En el caso de
la confianza del consumidor, las percepciones provienen de su entorno politico-
econdmico, su experiencia personal y su desempefio como agente econdémico en
el que participa cotidianamente.

En principio, el indicador de confianza del consumidor es de una interpreta-
cion sencilla, que marca el sentimiento de las personas en funcién de cinco
preguntas que abarcan la situacion econémica de su hogar y del pais, en la
actualidad y en el futuro. Muchos analistas piensan que el enfoque principal
deberia ser para anticipar el consumo de bienes y servicios, sin otorgarle ma-
yor importancia en términos de otras interpretaciones. Sin embargo, la corre-
lacién entre la confianza y el consumo de los hogares no es tan elevada. El
indicador sirve mas como un termémetro del sentimiento econémico de
la poblaciény de la percepcién general sobre la marcha de la economia.

Dada laimportancia de este indicador, es relevante entender su contexto y lo
que el propio indicador nos sugiere sobre las percepciones del consumidor.
Para ello, después de una breve introduccién, se empezara examinando los
hechos estilizados que se manifiestan en el indicador de confianza del consu-
midor, ya que da un marco esencial para analizar los datos mes a mes. Enseguida,
se vera que el indicador revela un comportamiento estable entre los distintos
subindices de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO),
consistente con los hechos estilizados. De alli se estudiaran las percepciones
del consumidor, a través del tiempo, para confirmar que son también consis-
tentes con los ciclos econémicos del pais y que enmarcan eventos especiales
gue han impactado al consumidor. Posteriormente, se relatara la evolucién
de este indicador para alcanzar el grado de confiabilidad que tiene hoy en
dia. De igual modo, se examinara a fondo la forma como se presentaban los
resultados, la cual era poco transparente y hasta engafosa para el
usuario. Incluso, de haber mantenido esta forma, no se podrian conocer los




hechos estilizados, ni analizar el comportamiento en el tiempo como se pre-
sentd al principio. Después se repasara como el Instituto Nacional de Estadis-
tica y Geografia (INEGI) y el Banco de México (Banxico) corrigieron esta
presentacién para dotar de transparencia al indicador y convertirlo en algo
mucho mas util, al igual que se apuntaran las lecciones para no volver a cometer
estos errores. Araiz de los esfuerzos para enmendar los problemas originales,
se comentara un estudio que realizé el INEGI que introduce el Umbral
Leyva, una referencia util en la interpretacién del indicador hoy en dia.
Finalmente, se hablara de los esfuerzos que realizo el INEGI en tiempos de la
pandemia para no sufrir una discontinuidad en las series y se presentara un
apartado de conclusiones.




El indicador proviene de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumi-
dor (ENCO), que integra 15 preguntas sobre las percepciones que tienen los
consumidores sobre la situacion econémica actual y futura, en la cual se abordan
los ambitos individual, de sus hogares y del pais, con respecto a sus posibi-
lidades para adquirir diferentes bienes, incluyendo sus planes de ahorro, de
la actividad econémica en general y de la situacion del empleo y la inflacion a
nivel nacional.

El indicador de confianza se construye a partir de cinco de estas preguntas
mediante la metodologia tradicional de los indicadores de difusion.! Cada
pregunta tiene por lo regular cinco posibles respuestas,? que van desde “mu-
cho peor” (pesimismo total) hasta “mucho mejor” (optimismo total). Se ponde-
ran las preguntas para construir el indicador, de tal forma que, si todos
responden las cinco preguntas con las respuestas mas optimistas, el indicador
tendrd unvalor de 100, mientras que, si todos responden con las mas pesimis-
tas, valdria cero. De esta forma, hay un umbral natural que divide una ponde-
racién optimista de una pesimista, que tiene un valor de 50.

El indicador tiene dos ventajas importantes: en un momento dado, dice el grado
de optimismo que tiene el consumidor y como cambia esta percepcién con el
tiempo. Cada una de las 15 preguntas se convierte en un indicador de difusién
que, junto con el Indicador de Confianza del Consumidor (ICC), estan disponibles
en el Banco de Informacion Econdmica (BIE) en la pagina de internet del INEGI.

La ENCO se aplica en 2 336 viviendas pertenecientes a 32 areas urbanas de
interés y estratificadas en tres tipos de ingresos: alto, medio y bajo, con la dis-

tribucién que sefala el 2
Cuadro 1
Ciudad de México 96 160 128 384
Guadalajara 64 96 96 256
Monterrey 64 96 96 256
Resto de México 288 672 480 1440
Total 512 1024 800 2336

12.

;Podemos confiar enla

confianza del consumidor?

1Para conocer esta metodologia
se recomienda la lectura del
capitulo 9 del libro “Lo que indican
los indicadores” de Heath (2012),
o en su defecto, consultar el
documento metodoldgico del
INEGI (2016).

2Algunas de las preguntas tienen
menos opciones de respuestas.
SINEGI (2016), p. 9.

Fuente:
ENCO de INEGI.
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El levantamiento mensual de la encuesta involucra un esquema de rotacion de la
muestra con el propdsito de no cansar al entrevistado con visitas frecuentes.
Cada muestra mensual “se divide en ocho paneles de rotacién, cada uno de los
cuales permanece en la muestra cuatro meses consecutivos, descansa ocho me-
ses y vuelve a la muestra otros cuatro meses, al fin de los cuales sale definitiva-
mente de la misma”* Cada mes son sustituidos dos paneles (25%), de tal manera
gue de un mes a otro se conserva 75% de la muestra y transcurrido un afo se
tiene 50% de las viviendas que estaban en muestra el mismo mes del aiio anterior.

Tal cual, la interpretacion de los diversos subindicadores y del indicador es
muy sencilla ante el rango de 0 a 100 con el umbral de 50 puntos que divide la
zona de optimismo de la de pesimismo. Se puede ver como va cambiando con
el tiempo, mientras que en cualquier momento dado se sabe con certeza el
“nivel” de confianza del consumidor. Todos los subindicadores son compara-
bles entre si, al igual que pueden contrastarse con otros indicadores similares,
como los que surgende laEncuesta Mensual de Opinion Empresarial (EMOE).>
Justo a raiz de estas comparaciones, a través del tiempo, se registran ciertos
hechos estilizados del consumidor mexicano.

En funcidn del examen del comportamiento de los diversos indicadores que
salen de la ENCO desde 2001 a la fecha, se pueden destacar ciertos hechos
estilizados de la confianza del consumidor, los cuales nos daran luz para en-
tender la estructura y dindmica del mismo.

Desde que se empezo6 a levantar la ENCO,
en abril 2001, hasta el ultimo dato disponible de septiembre de 2020, el
indicador de confianza nunca ha rebasado el umbral de 50 puntos para
situarse en la zona optimista. Su promedio histérico es de 39.4 puntos, mientras
que ha variado entre un minimo de 28.8 (en enero de 2017) y un maximo de
48.4 (en febrero de 2019), lo que comprende un rango de casi 20 puntos.
De hecho, de las 234 observaciones a lo largo de ya casi 20 afios, el indicador
ha superado los 45 puntos en tan solo nueve ocasiones

12.

confiarenla

confianza del consumidor?

Fuente:

ENCO de INEGI. Para los
meses de abril a junio de
2020 los datos provienen de
laETCO.

4INEGI (2016), pp. 7-13.
>Basicamente, la EMOE consiste
en preguntas similares, pero se
lleva a cabo con empresarios

de los sectores manufacturero,
comercial, de construccién

y servicios.

$Todas las cifras presentadas a
continuacién hacen referencia
alos datos de laENCO hasta
septiembre de 2020y el sistema de
indicadores ciclicos y coincidentes
ajuliode 2020.
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De las 15 preguntas de la encuesta, cuatro piden la opinion
del entrevistado de la situacién actual comparada con la de hace 12 meses,
mientras que cuatro repiten la misma situacién, pero preguntando cémo sera
dentro de 12 meses respecto a la actual. Las preguntas son sobre la situacion
econdmica del individuo, de los miembros de su hogar, la situaciéon econémica
del pais y las posibilidades de ahorrar.

Las situaciones econdémicas del encuestado y de los miembros del hogar son las
gue han guardado menos distancia entre la situacion futura y la actual,
siendo que las dos preguntas sobre la situacion futura han tenido un promedio
por arriba de los 50 puntos, es decir, existe mucho optimismo sobre el
futuro en los hogares. De hecho, son las dos preguntas que han alcanzado los
niveles maximos en el tiempo, ambos por arriba de los 59 puntos. En cambio,
las diferencias entre el futuro y la situacién actual en referencia de la situa-
cion econdmica del pais y de las posibilidades de ahorro siempre manifiestan
una situacién mucho mas optimista para el futuro, resultado de un mayor pe-
simismo relativo en torno a la situacién actual.

Para mostrar estas diferencias, se construyeron dos indicadores de difusién
mediante las cuatro preguntas. En el primer indicador, se incluyen las cuatro
gue preguntan sobre las condiciones actuales; mientras que en el segundo se
incluyen las cuatro sobre las condiciones futuras. Enla se puede obser-
var cémo el indicador de condiciones futuras siempre se ha ubicado por encima
del de condiciones actuales. De hecho, este indicador ha superado el umbral de
50 puntos en varias ocasiones para situarse en la zona optimista. La fecha en
gue mas se acercaron fue en enero de 2017, cuando el “gasolinazo” ocasion6
manifestaciones, saqueos y un descontento generalizado en la poblacién. En
esa fecha, ambos indicadores disminuyeron en forma abrupta, siendo que el de
condiciones futuras registré su minimo histérico. La fecha en que mas se distan-
ciaron fue en diciembre de 2018 con la llegada a la presidencia de Andrés Ma-
nuel Lépez Obrador. Igualmente, ambos indicadores aumentaron y registraron
maximos histéricos, aunque el de condiciones futuras aumenté todavia mas.

1za del consumidor?

Fuente:
ENCO de INEGI.
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En este caso,
la diferencia entre las percepciones del entrevistado y de los miembros de su
hogar no es tan grande como en los casos de los demas hechos estilizados, ya
gue en promedio es de tan solo dos puntos. En una solafecha, de abril de 2001
a agosto de 2020, se obtuvo un puntaje igual entre ambos (octubre 2004),
mientras que en febrero de 2005 el nivel de los miembros del hogar alcanzé
48.6 puntos, 3.6 mas que la del entrevistado.

A través de los casi 20 anos de la ENCO, el consumidor nunca ha
visto la situacion econdmica actual del pais en la zona de optimismo. De hecho,
la mejor percepcion (45.8 puntos) fue en abril de 2001, cuando se levantd la
encuesta por primera vez; mientras la peor percepcién (22.6 puntos) fue
enenerode 2017. La percepcion promedio de la situacién econémica actual
del hogar se ha situado en 44.8 puntos, 10.1 puntos por encima del promedio
de la situacién econdmica actual del pais.

Lo mismo sucede en cuanto al futuro, de ahi que la situacién del hogar ha
promediado 52.4 puntos comparado con 43.3 puntos para el futuro del pais. A
diferencia con la situacién actual, la del futuro, tanto para el hogar como para
el pais, han alcanzado niveles relativamente elevados, de 59.2 y 58.2 puntos,
respectivamente. Al igual que con los indicadores especiales de las condicio-
nes actuales y futuras se pueden construir dos indicadores para
comparar las situaciones del hogar con la del pais. El primer indicador -de las
situaciones del hogar- combina la percepcién actual y presente, mientras que
el segundo indicador hace lo mismo, pero para el pais. Como se puede apre-
ciar en la , siempre se observa mas optimismo en relacién con el
hogar versus el pais.

1za del consumidor?

Fuente:
ENCO de INEGI.
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Aquilacomparaciones entrelaENCOy laEMOE, las dos encuestas de confianza.
Las cinco preguntas de la encuesta del consumidor para la construccién del
indicador de confianza son las mismas que se utilizan en la encuesta de opinién
empresarial. En el caso de la situacién econémica del hogar en la actualidad y
para el futuro se pregunta sobre la situacion de la empresa. En el caso de las
opiniones sobre la situacion del pais, ambas preguntas son idénticas. La ultima
de las cinco preguntas se enfoca en oportunidades de inversion; en el caso del
consumidor es sobre las posibilidades que tiene para comprar bienes dura-
deros, mientras que para el empresario es sobre las oportunidades de inver-
sién. Lo que se observa, no es solo que el indicador de confianza empresarial se
ubica por encima del de confianza del consumidor, sino que el empresario
muestra mayor optimismo en cada una de las cinco preguntas.

Enla se puede apreciar la diferencia constante entre ambos indicado-
res. En promedio -de 2004 a septiembre de 2020- el empresario se ubica
en 12.3 puntos por encima del consumidor. Sin embargo, en la crisis de la Gran
Recesion de 2009 se desplomd la confianza empresarial mucho mas que la del
consumidor. Este descenso fue a tal grado que la diferencia entre ambos indi-
cadores registré un minimo de tan solo 0.4 puntos en febrero de 2009. No obs-
tante, la recuperacion empresarial fue igual de significativa al concluir dicha
recesion, de tal forma que para agosto de 2010 se observé la mayor diferencia
entre ambos, de 20.4 puntos. Algo similar volvié a suceder durante la pandemia
de 2020: se desplomé la confianza empresarial en una magnitud mayor
gue la del consumidor, de tal forma que se volvié a estrechar la brecha entre
ambos, llegando a una diferencia de tan solo 1.3 puntos en marzo de 2020.

Del comportamiento observado entre ambos indicadores de confianza, pode-
mos adicionar a este quinto hecho estilizado que, aunque el empresario siem-
pre es bastante mas optimista que el consumidor, en tiempos de crisis agudos
la diferencia se estrecha. Si bien existe una correlacién positiva entre ambos,” la
confianza del empresario es mas susceptible a las recesiones pronunciadas.

1za del consumidor?

Fuente:
ENCO, ETCOy EMOE
de INEGI.

7El coeficiente de correlacion
de enero de 2004 a agosto de
2020 es de 0.5929.

248



Como ya se habia explicado, se construyen subindices de difusién para cada
una de las 15 preguntas de la ENCO. Aunque ya no como hechos estilizados,
mantienen un ranking relativamente estable en cuanto a los niveles relativos
de optimismo. Por ejemplo, la percepciéon de la situaciéon econémica de
los miembros del hogar para dentro de 12 meses casi siempre es la mas opti-
mista de las 15 preguntas. Su promedio de 52.4 puntos es el mas elevado: su
maximo de 59.2 puntos es el mas alto de todas las preguntas y su minimo de
41.0 puntos es también el mas optimista de los minimos de todos los subindi-
ces. Por el otro lado, la pregunta que siempre recibe es la respuesta mas
pesimista, que en promedio es 10.7 puntos, y es si estan planeando comprar
un automoévil nuevo o usado en los préximos dos afios

Podemos agrupar las 15 preguntas en tres categorias: seis preguntas que gi-
ran alrededor de la situacion econémica del hogar; tres que abarcan la situa-
cion econdmica del pais; y cinco que se refieren a las posibilidades de comprar
bienes y servicios. Resulta interesante que, grosso modo, las relacionadas con
la situacion econémica del hogar son las que reciben las respuestas mas opti-
mistas, las de la situacién del pais son las intermedias y las de las posibilidades
de compra registran el mayor pesimismo. En otras palabras, el consumidor
siempre ve con cierto optimismo su situacién econémica, en especial su futuro,
mientras que responde en forma pesimista cuando se le pregunta por sus
posibilidades para comprar bienes. Sin embargo, parte de esto podria estar
asociado a que algunos consumidores no tienen una necesidad de comprar
dichos bienes.

Las cinco preguntas de la ENCO que ven las posibilidades de compra siempre
tienen el mismo ranking entre si. Se pregunta por los planes o las posibilidades
para comprar bienes de primera necesidad, adquirir bienes duraderos, salir
de vacaciones, comprar o rentar una casa 'y comprar un automovil, ya sea nuevo
o usado. El mayor optimismo siempre se registra en las mayores posibilidades
paracomprar ropa, zapatos y alimentos, es decir, bienes de primera necesidad
adiferencia del afio pasado. El segundo lugar son las posibilidades econémicas
para salir de vacaciones en los préximos 12 meses y en tercero, las posibilida-
des para comprar bienes duraderos (estufa, refrigerador, television, etcétera). En
penultimo lugar, se encuentran los planes para comprar, construir o remodelar
una casa en los proximos dos afios, mientras que las respuestas mas pesimis-
tas siempre son en torno a los planes para comprar un automavil nuevo o
usado en el mismo horizonte de dos anos. En buena medida, este orden obe-
dece alas prioridades de los consumidores en términos de sus necesidades.

1za del consumidor?
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Cuadro 2
Ranking de los subindices de la ENCOY

Indicadores

¢:Como considera usted que sera la situacion econémica de los
miembros de este hogar dentro de 12 meses, respecto a la actual?

:Como cree usted que sera su situacion econémica dentro de 12
meses, respecto a la actual?

¢:Como considera usted que seran sus condiciones econémicas
para ahorrar dentro de 12 meses comparadas con las actuales?

Comparada con la situaciéon econdmica que los miembros de este
hogar tenian hace 12 meses, ;como cree que es su situacion en
este momento?

¢:Coémo considera usted que sera la condicion econémica del pais
dentro de 12 meses respecto a la actual situacion?

¢Coémo describiria usted su situaciéon econémica comparada con
la de hace 12 meses?

¢Cree usted que el empleo en el pais en los proximos 12 meses
(aumentara, permanecera igual, disminuira...)?

Indicador de confianza del consumidor

¢Como considera usted la situacion econémica del pais hoy en dia
comparada con la de hace 12 meses?

En este momento ;tiene usted mayores posibilidades de comprar
ropa, zapatos, alimentos, etcétera, que hace un afo?

¢Actualmente usted tiene posibilidades de ahorrar alguna parte
de sus ingresos?

:Considera usted que durante los proximos 12 meses usted o
alguno de los integrantes de este hogar tendran posibilidades
econdémicas para salir de vacaciones?

Comparando la situacién econémica actual con la de hace un
ano, ;considera que en este momento tiene las posibilidades para
comprar bienes duraderos?

Comparando con los 12 meses anteriores, ;como cree usted que
se comporten los precios en el pais en los siguientes 12 meses?

¢Algin miembro de este hogar o usted estan planeando comprar,
construir o remodelar una casa en los préximos dos afios?

¢Algin miembro de este hogar o usted estan planeando comprar
un automovil nuevo o usado en los préximos dos afos?

Promedio

52.36

51.09

47.73

44.84

43.26

42.80

39.97

39.38

34.95

29.98

27.00

26.31

2148

17.68

14.79

10.74

Minimo

40.96

39.61

40.90

34.50

25.18

33.64

27.86

28.80

22.64

18.77

18.45

12.87

10.29

7.20

9.38

6.89

12.
;Podemos confiar en la
confianza del consumidor?

Maximo

59.19
59.02
52.84

51.27

58.19
48.49
52.98

48.39

45.79
39.86
35.66

38.96

34.74

28.40
21.32

15.93

YSe ordena de mayor
amenor con respecto al
promedio. Este ultimo,
junto con los valores
minimo y méaximo, se calcula
considerando todas las
observaciones disponibles
para cada indicador.

Fuente:

Elaboracién propia con datos
de laENCO de INEGI.
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Mediante el indicador de confianza del consumidor, la ENCO permite mapear
los sentimientos del consumidor a través del tiempo en funcion del ciclo eco-
némico, los acontecimientos econémicos, politicos y sociales y los momen-
tos de mayor aprehension y jubilo. Resulta interesante observar que existe
cierta correlacion entre el indicador y todos estos factores, aunque no tanto
con el consumo de los hogares. En la se puede apreciar la relacién
entre el ciclo econémico SIC®y la confianza del consumidor. La correla-
cién entre ambos indicadores erade 0.5859 hasta fines de 2013. Sin embargo,
durante el sexenio de Enrique Pefia Nieto se rompid la correlacién cuando la
confianza marcé una clara tendencia a la baja, a pesar de que la economia se-
guia en su fase de expansion.

Entre 2001 y 2003 la economia mexicana estuvo en recesion, tiempo en el
cual la confianza del consumidor mostré una tendencia a la baja. Cuando la
economia empezd a recuperarse a partir de 2004, la confianza marcé una me-
joria constante, que durd hasta fines de 2006. Aunque la Gran Recesion de
2008-2009 no arrancd hasta septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers, la confianza anticip6 esta crisis por casi un afio al marcar una clara
tendencia a la baja a partir de 2007, que se acelerd seis meses antes de que
empezara larecesion. Larecuperacion de la confianza a partirde 2010fueala
par con la recuperacion econémica hasta 2013. Sin embargo, el incremento
en la inseguridad y la corrupcién marcaron una disminucion paulatina en la
confianza a partir de 2014, a pesar de que la actividad econdmica continud cre-
ciendo. Entre 2017 y 2019 se manifestaron dos acontecimientos histéricos en
el sentimiento del consumidor, ambos ajenos al ciclo econémico. En tanto,
en 2020 se registré una caida histérica en linea con la crisis sanitaria.

El primer evento fue el “gasolinazo” de enero de 2017, que ocasioné manifes-
taciones, disturbios y saqueos generalizados en todo el pais. La reaccion de
enojo del consumidor se manifestd en una de las disminuciones mas acentuadas
en la historia del indicador, en lo que fue posiblemente el error mas grande de

12.

;Podemos confiar enla

confianza del consumidor?

Eje derecho: Confianza del
consumidor.
?Eje izquierdo: Ciclo
economico.

Fuente:
ENCO Yy SIC de INEGI.

8Se utiliza el ciclo de crecimiento
conocido como SIC por el INEGI,
que es distinto al ciclo econémico
clasico (SICCA), por no tener un
componente de tendencia. Véase
el capitulo 3de Heath (2012) y la
lectura de Pablo Mejiaen

este libro.
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politica econdmica del sexenio. El impacto negativo de este evento fue tan
marcado que registré un minimo en el sentimiento del consumidor mas grave
gue en el peor momento de la pandemia de 2020. El segundo evento fue el
triunfo indiscutible de Andrés Manuel Lépez Obrador, en julio de 2018, acen-
tuado con el inicio de su sexenio. La esperanza que representé la llegada a la
presidencia de un candidato mas identificado con el pueblo hizo que la con-
fianza registrara su maximo historico en febrero de 2019. No obstante, el co-
mienzo de unarecesién en 2019 logré revertir el sentimiento positivo a partir
del segundo trimestre de ese afio, fendmeno que se acentud con el desplome de
la actividad econémica en 2020.

Como se comento al principio, el indicador tiene dos ventajas importantes: en
un momento dado, revela el grado de optimismo que tiene el consumidor y
dice como cambia esta percepcién con el tiempo. Ambos datos son cruciales
para un buen analisis del indicador, en especial para la comparacion entre los
distintos subindices con la confianza empresarial. Justo al conocer esta
informacion es que podemos derivar los hechos estilizados comentados y los
ranking historicos. Sin embargo, no siempre fue asi. Desafortunadamente, en
los primeros 15 afios de la ENCO, solo se proporcionaba informacion acerca
de cémo se movia la confianza en el tiempo, sin dar a conocer el nivel relativo de
“optimismo” en un momento dado. Al no publicar la informacién sobre el nivel
real del indicador se impedia un andlisis completo de la confianza del consu-
midor y daba pie a que se cometieran muchos errores conceptuales y de
interpretacion.

¢:Coémo es que no se daba a conocer esta informacién tan crucial? El INEGI
empez6 a levantar la encuesta en el afo 2000 con las cinco preguntas que se
necesitaban para el calculo del indicador, con una muestra urbano-rural de
5 056 viviendas mensuales de manera ininterrumpida. Sin embargo, a los po-
cos meses se suspendio el levantamiento debido a las medidas de austeridad y
disciplina presupuestal en el Instituto, con la idea de que se cancelaria el pro-
yecto. Afortunadamente, después de entender mejor la necesidad de contar
con el indicador, se retomé en abril de 2001 con la misma muestra mensual.
Un par de afos después se logré llegar a un acuerdo con el Banco de México
(Banxico) para que financiara la encuesta, con una muestra més pequefia de
2 336 viviendas y la introducciéon de diez preguntas adicionales. Desafortunada-
mente, el Banco de México decidié que estas diez preguntas fueran confiden-
ciales, solode usointerno para lainstitucion. El examen de los datos previo asu
publicacién final revel 6 que el indicador siempre se ubicaba en la zona de pesi-
mismo, es decir, por debajo del umbral de 50 puntos. En ese momento la pre-
guntafue: ;como dar a conocer un indicador de confianza que mostraba que no
habia confianza? En los primeros afos cuando se levanté la encuesta, de 2001
a 2003, la economia mexicana se encontraba en recesion, situacion que pare-
cia explicar el pesimismo del consumidor. Sin embargo, a los casi 20 afios de la
encuesta, el indicador nunca se ha ubicado por encima de los 50 puntos.

2 del consumidor?
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Para no publicar un indicador que consistentemente denotaba pesimismo, el
Banco de México y el INEGI decidieron no publicar la mayor cualidad del indi-
cador: la que sitta el grado de optimismo relativo que tiene el consumidor en
un momento dado. En consecuencia solo se publicaba su cambio en el tiempo.
Esto se hizo al convertir cada uno de sus cinco componentes en un indice en
donde enero de 2003 fuera igual a 100 y se publicé el indicador como el pro-
medio de estos cinco indices. Por lo mismo, si en junio de 2018 el
consumidor era 89.8, eso significa que el nivel de “optimismo” se ubica 10%
por debajo del que existia en enero de 2003. Pero ;qué tan optimista se estaba
en enero de 2003? La informacion publicada simplemente ocultaba la res-
puesta.” Muchos de los analistas no se dieron cuenta de esta manipulacion y
falta de transparencia en la divulgacién de los resultados de la encuesta y los

“r
|

ndice” del

gue si lo hicieron tenian poca confianza en el indice de confianza.

Divulgar el indicador en forma de indice involucra muchos problemas analiti-
cos, de consistenciay de falta de transparencia. El primer problema que surge
es de interpretacion y posible confusién. Vamos a ilustrar este problema con
un ejemplo, utilizando las encuestas de preferencias electorales entre Andrés
Manuel Lopez Obrador y Enrique Pefa Nieto en la contienda para la presi-
dencia en 2012. Si se tomaran los resultados mensuales que se levantaron
entre enero de 2011y junio de 2012, se encontraria una ventaja significativa
para Pena Nieto desde el comienzo y una tendencia a través del tiempo que
mostraba que la diferencia se iba acortando, aunque al final Enrique Pefa
Nieto mantuvo ventaja suficiente para llegar a la presidencia. La interpreta-
cion analitica es muy simple: Pefa Nieto tenia una ventaja muy grande que se
fue acortando con el tiempo, pero al final terminé ganando, aunque con una
ventaja mucho menor. Ahora dividimos las respuestas de cada mes por una cons-
tante de tal forma que las preferencias de cada candidato fueran iguales a
100 en enero de 2011. En principio, no se sabria quién tiene la ventaja en un
momento dado, sino solo cémo cambian a través del tiempo. Una grafica mostraria
preferencias iguales a 100 en enero de 2011y después, un incremento continuo
para Lopez Obrador y una disminucion para Pefa Nieto. Seria sumamente
facil malinterpretar la grafica y pensar que Lépez Obrador ganaria.

Aqui el indicador original son los resultados de la encuesta, que muestran mes
conmes, quién llevaba ladelanteray como iban cambiando las preferencias con
el tiempo. Al convertirse en “indice”, se esconde la informacién sobre como es-
taban posicionados cada unoy solo revela los cambios con el tiempo. El resultado
es un indicador confuso que se presta a errores analiticos sin que el usuario
se dé cuenta. Parailustrar lo Gltimo, cito a dos economistas de mucho prestigio
y a quienes respeto mucho, pero que cayeron en el engafo que provocaba el
indice sin que se dieran cuenta. Primero, el economista principal de Vector,

Rodolfo Navarrete, escribié en uno de sus reportes que tanto la confianza del
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? Ahora se sabe que el nivel de
confianza de enero de 2003 fue
de 40.88 puntos.
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consumidor como la empresarial aumentaron mucho en julio de 2018, pero
gue lo mas relevante no solo fue el fuerte movimiento, sino que también que
pasara de la zona de desconfianza a la zona de confianza, “arriba de los 100
puntos en el caso de los consumidores y arriba de 50 puntos en el de los em-
presariales”. El segundo especialista, Jaime Reusch, quien fuera en ese afio Se-
nior Credit Officer de Moody’s Investors Service dijo, basicamente, lo mismo
en su presentacion en el Seminario “Inside Latam”, en septiembre de 2018.%°

El problema se complicaba atin mas cuando se queria comparar los resultados
de un subindice conotro, ya que al igualarlos a 100 no son comparables. Tampoco
se podian comparar los subindices (y menos el indice total) de la confianza
del consumidor con los distintos indicadores de confianza empresariales, a pe-
sar de que son preguntas practicamente iguales. En otras palabras, no se podian
poner juntos en una grafica con fines comparativos los distintos subindices e
indices, ya que generaria confusién y una mala interpretacion de los resultados.

En resumen, con el tiempo se fueron recopilando los problemas que presentaban
el mantener el indicador en forma de indice. Lo que sigue es de importancia para
evitar una situacion como esa en el futuro. No se recomienda presentar un
indicador de difusion en forma de indice porque: 1) basicamente oculta infor-
macién, es menos transparente y de interpretacion dudosa (no agrega
informacion o la posibilidad de mayor o mejor andlisis, solo resta); 2) se limita
el indicador a ver su cambio en el tiempo; 3) se elimina su intervalo de 0 a 100
(o cualquier otro), por lo que su “valor” en cualquier momento dado no tiene
mayor interpretacion; 4) se elimina la referencia a un umbral que separa el op-
timismo del pesimismo o la expansion a la contraccién; 5) su interpretacién
grafica puede conducir ainterpretaciones erréneas; 6) no se pueden comparar
los subindices de un indicador entre si; 7) no se puede comparar un indicador
(confianza del consumidor) con otro (confianza empresarial) a pesar de conte-
ner las mismas preguntas; 8) a pesar de ser un “indice”, pierde las propiedades
mismas de un indice (en términos algebraicos, de un vector); 9) cambia el valor
porcentual de un mes a otro, lo que lleva incluso a la posibilidad de un cambio
de signo; y 10) no es matematicamente consistente con el indicador.

La inconsistencia de presentar la confianza del consumidor en forma de indice
se hizo evidente por primera vez cuando el INEGI empezé a levantar la
Encuesta Mensual de Opinién Empresarial (EMOE) para primero publicar el
indicador de confianza del productor y, posteriormente, los indicadores de
conflanza empresariales. Desde su origen, el INEGI publica los indicadores
de la EMOE en su forma de indicador de difusion de “balance”, sin convertir a
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10 Aqui solo cito dos ejemplos.

Sin embargo, fueron docenas de
casos de inconsistencias y analisis
equivocadas a través de los afos.
Véase Heath (2018b).
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indice. Llam¢ la atencion que publicaba dos indicadores de difusién con pre-
guntas similares, uno enformade indice y el otro no. Eran dos indicadores que
tienen la misma metodologia, calculo, preguntas, etcétera, pero publicados en
formas diferentes.!! La falta de claridad no permitié a los usuarios saber que
no se podian comparar entre si.?

El presidente del INEGI en su momento, Eduardo Sojo,*® siempre decia que
habia que tomar las criticas como asesorias gratuitas y las quejas como solici-
tudes de servicios. Por lo mismo, acepté escuchar las criticas y atender la so-
licitud de eliminar la conversion del indicador a indice. No obstante, fue una
tarea dificil que tardé practicamente cuatro anos. En 2014, el presidente del
INEGI solicité al Banco de México que aprobara el cambio.'* Sin embargo, la
Junta de Gobierno del Banxico no atendid la propuesta, pero acepté publicar
el balance. Asi, con el dato de junio de 2015 se difundieron ambos célculos de la
confianza del consumidor. Ademas, se acordd publicar los resultados de
todas las preguntas que integran el cuestionario, aunque fuera en términos
del indice. No obstante, poco tiempo después, también se empezaron a
publicar las preguntas adicionales en forma de balance. En principio, la publi-
cacién del indicador en su forma original fue un avance. Sin embargo, la
publicacién de ambos produjo mucha confusién entre sus usuarios, incluso
entre los mas expertos, ya que la mayoria no entendia la diferencia. Aunque
se daban a conocer ambos a la vez, el boletin de prensa daba mayor impor-
tancia al “indice”.

El esfuerzo de dejar de publicar el indice continué en 2016, al asumir Julio
Santaella la presidencia del INEGI. El Instituto volvié a presentar sus argu-
mentos al Banco de México sin éxito y no fue hasta 2018, tras las gestiones de
la Direccién General de Estadisticas Sociodemograficas del INEGI, que ambas
instituciones aceptaron divulgar solo el indicador en sus boletines de prensa,
pero los indices correspondientes siguieron publicAndose en las paginas de
internet de ambas instituciones. Finalmente, en noviembre de 2018, el
INEGI propuso al Banxico que ambas instituciones dejaran de actualizar y
publicar los indices de las series de la confianza del consumidor, lo cual reque-
ria la aprobacion de la Junta de Gobierno del mencionado instituto central.
Este capitulo doloroso se cerré en junio de 2019 cuando la Junta de Gobierno
del Banxico aprobé que se dejaran de actualizar y publicar los indices de las
series de la confianza del consumidor.?®

El primer hecho estilizado que se comentd es que el consumidor mexicano
siempre es pesimista; a veces mas, a veces menos, pero siempre pesimista.
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11 Aunque las dos encuestas

son muy similares en estos
sentidos son producidas por

dos Direcciones Generales (DG)
distintas: la ENCO por laDG de
Estadisticas en los Hogares y la
EMOE por la DG de Estadisticas
en Establecimientos.

12Sij bien el INEGI publicé las
metodologias de cada programa
estadistico, donde se aclaraban las
formas de cada estimador, esto no
era sustituto de hacerlo explicito
no solo a los usuarios expertos que
consultan las metodologias, sino
también al publico en general.
13Eduardo Sojo fue presidente del
INEGI del 27 de agosto de 2008 al
31 de diciembre de 2015.

14El Banco de México financia la
encuesta por lo que, de acuerdo
con el convenio de colaboracion,
ambas instituciones tienen que
aprobar cualquier modificacién.
15Las series que, por distintas
razones, ya no son actualizadas no
pueden ser eliminadas del Sistema
de Informacion Econémica

(SIE) del Banxico o del Banco

de Indicadores Econémicas

(BIE) del INEGI; Ginicamente

se informa al usuario cuando
intenta acceder al sitio que ellas
dejaron de actualizarse en la fecha
correspondiente en el caso de
Banxico, y quedan depositadas en
la seccion de “Series que ya no se
actualizan” en el BIE del INEGI.
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Analiticamente, no debe importar ya que no es necesario ubicarse en la zona
de optimismo para que el consumidor aumente sus compras. Simplemente se
debe reconocer que el umbral de los 50 puntos no es relevante para calificar
laconfianzay de alli derivar un comportamiento diferenciado del consumidor.
Mas bien, se podrian realizar estudios econométricos para determinar los
rangos en que el consumidor se retrae o expande sus compras. Esto fue justo

lo que hizo Gerardo Leyva con otros dos colaboradores en 2016 16

Ante la controversia de que el INEGI publicara la confianza del consumidor en
forma de indice en vez de indicador, el Instituto empezé a investigar mas a
fondo las ventajas y las desventajas. En el estudio de Leyva se examiné la ma-
nera en que se presentan los resultados de la ENCO, poniendo especial aten-
cion en la conveniencia de que los indicadores se difundan principalmente en
forma de balance,'” lo que abona a la transparencia y utilidad de la informa-
cion. Para contribuir al mejor aprovechamiento de los datos de la ENCO, se
estimoé un umbral estadistico con las cifras en balance del indicador de con-
fianza y alternativamente con el indicador de expectativas econémicas del
hogar, que sirve para anticipar, con cierta probabilidad, las variaciones anuales
del consumo privado en México.

Los autores encontraron que cuando el indicador de difusién toma un valor
igual o mayor a 34.5, la probabilidad de que el consumo privado aumente res-
pecto al mismo mes del aifo anterior es de 94%, y cuando toma un valor me-
nor, la probabilidad de que el consumo privado disminuya en relacién con el
mismo mes del afio previo es de 90%. El valor del umbral es tal que cuando
el indicador esta por encima de él se maximiza la probabilidad de que el consumo
privado tenga una variaciéon anual positiva y, cuando esta por debajo, se

12.

confiarenla

confianza del consumidor?

16Gerardo Leyva es el director
general adjunto de Investigacion
del INEGI. Véase Leyva, Paez &
Sainz (2016).

7Un indicador de difusion
presenta un balance de los
resultados en forma de porcentaje
ponderado de sus respuestas, por
lo que se le llama un indicador de
balance (siempre y cuando no se
convierta en indice).
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maximiza la probabilidad de que la variacidén anual del consumo privado sea
negativa. Ante esta estimacion, se bautizé este umbral de 34.5 puntos como
Umbral Leyva. Al final del estudio, los autores subrayan laimportancia de que
la estimacién del umbral empirico estd sujeta a la incertidumbre y debe ser re-
visada de forma periédica conforme se vaya disponiendo de series mas largas.

Ante el estado de emergencia sanitaria originada por el COVID-19, el INEGI
adoptd medidas extraordinarias para sustituir el levantamiento de encuestas
presenciales entre abril y junio de 2020. En el caso particular de la ENCO se
cancelé en los tres meses correspondientes ante la imposibilidad de realizar
entrevistas cara a cara. Con la finalidad de darle continuidad a la informacion
sobre el tema durante la contingencia sanitaria, el INEGI disefié e implementd
de manera alternativa la Encuesta Telefénica sobre Confianza del Consumidor
(ETCO). En lugar de entrevistas presenciales, se recolecté informacion de la
poblacién de 18 afios y mas de edad que cuenten con teléfono. Se llevé a cabo
el esfuerzo en 32 ciudades del pais, una por entidad federativa. De estaforma,
se logré retomando las 15 preguntas que componen la ENCO para continuar
generando el indicador.

Con el propésito de contar con una muestra en cada una de las 32 areas urba-
nas que abarca la ENCO, el INEGI disefid una muestra que se distribuyo de
manera equitativa en 29 de las 32 areas, con 200 nimeros telefénicos en
cadaunadeellas, mientras que en la Ciudad de México, Guadalajaray Monte-
rrey se asignaron 400 nimeros. En las Ilamadas telefdnicas, se replicaron todos
los aspectos conceptuales y teérico-metodolégicos que se utilizan en la
ENCO. No obstante, el INEGI recalcé que, dado que las caracteristicas de
la recolecciéon de informacion y el marco muestral fueron distintos a los
de laENCO, los datos de ambos proyectos no son estrictamente comparables
en su contextualizacion tedrica. Aun asi, los resultados obtenidos de |la ETCO
son una aproximacién aceptable a los indicadores que tradicionalmente capta
la ENCO. De esta manera se evité una discontinuidad de las series de tiempo
de los distintos indicadores de la ENCO.

12.

10s confiar en la

2 del consumidor?

8\/éase INEGI (2020).
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La ENCO cumplira 20 afios de levantamiento en abril de 2021 y eso hace que
ya se cuente con un acervo muy valioso de series de tiempo que provee mucha
informacién sobre las percepciones de los consumidores mexicanos. En
este periodo el Banco de México y el INEGI lograron corregir el problema
conceptual de la manera como se presentan los resultados, por lo que ahora
los indicadores son mas transparentes y consistentes. También se superaron y
repararon los dafios ocasionados por la emergencia sanitaria entre abril y junio
de 2020 para evitar una discontinuidad temporal en las series de tiempo. Gracias
a estos esfuerzos, hoy tenemos un indicador de confianza robusto y sumamente
util para el analisis de la coyuntura mexicana, en el cual podemos confiar.

Para concluir, me quedan tres detalles a comentar: uno es una advertencia,
otro es una sugerenciay el tercero es un deseo. Primero, cabe aclarar que los
resultados de laENCO no se ponderan por nivel de ingreso de cada encuestado.
Sin embargo, resulta muy diferente el poder adquisitivo de cada hogar, ya
gue una persona de un estrato de ingresos alto va a consumir mucho mas que
un individuo de ingresos bajos. En muy buena medida, la baja correlacion entre
la confianza del consumidor y el consumo de bienes y servicios en los
hogares se debe a este factor.

Segundo, los resultados mensuales de la ENCO se publican hasta el dia cinco
o seis del mes posterior al levantamiento. Sin embargo, la EMOE divulga sus
datos el primer dia habil del mes. Hace unos afos, se publicaba la EMOE hasta
el dia cinco o seis del mes, pero se cambié la fecha al primer dia habil para estar
en linea con la practica internacional de dar a conocer los resultados de los
indicadores de difusion al principio de cada mes. ; Por qué no se hace lo mismo
con la ENCO? Para ello, se sugiere un esfuerzo coordinado entre el Banco de
México y el INEGI, asi como al interior de estas instituciones. La EMOE se ela-
bora en la Direccion General de Estadisticas de Establecimientos, mientras
gue la ENCO se trabaja en la Direccién General de Estadisticas de los Hoga-
res. Seria muy positivo que el INEGI empezara a divulgar los resultados de la
ENCO el primer dia habil del mes.

Finalmente, mi deseo: felicito al INEGI por los 20 afios de este indicador, por
estar atento a las criticas (asesorias gratis) y dispuesto a mejorar siempre sus
indicadores. El resultado es que hoy tenemos un indicador de confianza en el que
podemos confiar. Ojala que el Instituto haga un buen evento para conmemorar
este aniversario y que me inviten a la celebracién. Enhorabuena.
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"Lo que indican los indicadores: cémo utilizar la informacién estadistica para entender la realidad econémica de México”
es una invitacion a ser precisos en el lenguaje y en la utilizacién de indicadores que nos permiten conocer y evaluar
diferentes fendmenos del acontecer nacional. La obra llené un vacio en la literatura y, como tal, es una referencia obli-
gada para usuarios de la informacion estadistica y tomadores de decisiones. Con esta coleccién de lecturas, Jonathan
Heath y los autores hacen una contribucién adicional para que los estudiantes y analistas de las distintas materias
utilicen la estadistica oficial como insumo para sus analisis. Toda persona que desee conocer mas sobre el mensaje que estan
trasmitiendo los indicadores encontrara tanto en “Lo que indican los indicadores” como en las lecturas, que ahora le
siguen, herramientas muy utiles para interpretar adecuadamente los cambios en la realidad nacional.

Lainformacion estadistica es esencial para el andlisis de nuestra realidad. Dada su complejidad, el fendmeno de lo que ocurre
enlaeconomialo observamos a través de indicadores de variables especificas que nos dicen mucho sobre lo que sucede. Leer
e interpretar esos indicadores, con sus aciertos y problemas, es fundamental para el trabajo de quienes observan la realidad,
la analizan y disefan las politicas publicas para mejorar el bienestar de la poblacion. Al trabajo de una vida de Jonathan Heath
sobre lo que indican los indicadores econdmicos, se agrega esta nueva vision de quienes los interpretan cotidianamente.

"Lo que indican los indicadores" y las lecturas derivadas son una herramienta imprescindible para analizar la economia,
ya que sientan las bases para una discusion seria, pero en términos comunes, lo cual hace Unicos estos materiales.
Son también herramientas que permiten a personas de diferentes disciplinas, hablar el mismo lenguaje en temas
econdmicos, algo clave en muchas organizaciones. “Lo que indican los indicadores” es una lectura obligada a quien
entra a trabajar en el departamento de Analisis Econémico en Grupo Financiero BASE.

Este libro es una lista de deseos cumplidos. No solo es una excelente guia para explorar las caracteristicas, usos y recientes
cambios en la informacién estadistica del pais. Ademas, logra conjuntar las voces de economistas experimentados, que han
dedicado mucho de su tiempo a estudiar los temas tratados. Al igual que su predecesor, “Lecturas en Lo que indican los indi-
cadores” esta destinado a ser un libro de cabecera para todo lector interesado en las variables macroeconémicas en México.

Aunque no estén de moda, los datos importan para entender la realidad. Y la Ginica manera de comprenderla es
utilizando las herramientas precisas. Jonathan Heath nos presenta la actualizacion de “Lo que indican los indicadores”,
una caja de herramientas fundamentales para medir nuestra economia. El mérito del académico -hoy subgobernador
del Banco de México-, a través de este volumen, es que no solo explica de forma sencilla -y con el debido componente
histérico- los principales indicadores de la actividad econémica, sino que explica muy bien la economia mexicana y,
¢por qué no decirlo? a México y sus retos.
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