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Prefacio






E/ste libro fue originalmente disefiado para un curso de ma-
croeconomia dirigido aestudiantes de administracion de empre-
sas. Tipicamente estos cursos tienen como objetivo que los
estudiantes conozcan el instrumental del analisis macroecon6-
mico, para poder comprender los fenémenos econémicos, apli-
carlos a problemas especificos y analizar las implicaciones de
determinada politica econémica. Sin embargo, con frecuencia
tales cursos resultan aridos o irrelevantes. ;Por qué? Porque los
estudiantes de administracién no estan interesados principal-
mente en aprender teorias para luego aplicarlas, sino en el
entorno macroeconémico de las empresas. Los administradores
necesitan informacion y analisis econémicos relevantes para las
decisiones empresariales. Exagerando, diria que so6lo se intere-
san por los prondsticos econdmicos.

Por eso este libro se enfoca a la informacion acerca del
desempefio de laeconomiayde lapolitica econémica en México.
Obviamente, detras de la informacién hay conceptos y teorias
macroecondmicos que es preciso conocer y entender.

Mis convicciones respecto de este enfoque se han venido
construyendo a lolargo de 20 afios de experiencia profesional y
docente. Quiza el germen se encuentra en mi examen para
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obtener el titulo de licenciado en economia (1971).Uno de mis
sinodales, al recordar que yo tenia dos afios trabajando como
economista en una institucién financiera, me pidio que reflexio-
nara acerca de mi formacion universitaria. Entonces dije que
hubiera deseado al menos haber conocido las fuentes de infor-
macion, ya no digamos haber aprendido aanalizarla informacién
econdmica.

En mis afios como asesoreconomico del Consejo de Camaras
Industriales del Estado de Jalisco (1983-1987), en contacto con
empresarios —ya no con economistas del sector privado o del
sector publico—, cai en lacuenta de que la mayoria de lo escrito
en México acerca de temas macroecondmicos —incluso en
publicaciones dirigidas a gente de negocios—' ademas de decir
casi lo mismo, parecia no tener presente a un lector interesado
mas en la informacién que en el analisis, en los prondsticos que
en las teorias y las ideologias econémicas —el tomador de
decisiones en las empresas.

En 1987 me solicitaron el disefio de un curso de macroeco-
nomia para estudiantes de administracién de empresas. Enton-
ces sugeri que éste deberia revisar los principales conceptos
macroeconémicos alaluz de lacontabilidad nacional en México
y examinar un modelo tedrico basico; subrayar la relevancia de
lainformacion macroecondémica para laplaneacion empresarial,
y revisar los principales problemas macroeconémicos de actua-
lidad en México segun lavision de las publicaciones de divulga-
cién economica. En pocos afios el curso se ha transformado no
sélo por la experiencia de impartirlo en varias ocasiones, sino
también por dos hechos mas o menos fortuitos: el descubrimiento
de algunos libros de macroeconomia con enfoques distintos a

1 Por ejemplo, El Mercadode Valores; Examen de la Situacién Econémica de
México; Expansiény Tendencias Econémicasy Financieras.
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los de la mayoria de los libros de texto® y la sorpresa, al dar un
curso breve sobre la economia mexicana, de constatar que los
ejecutivos de empresas tienen dificultades para leer la informa-
cion econdmica.

Este libro se organiza en seis capitulos. En el primero se
introducen el concepto de macroeconomia y el de entorno
macroeconémico de las empresas. El capitulo segundo revisa los
principalestipos de indicadoreseconémicos en México y expone
diferentes formas de pronosticar laeconomia. El tercero, "Como
leer lajungla estadistica", se refiere a la materia prima para los
argumentos econémicos empiricos. El capitulo cuarto presenta
las principales caracteristicas del sistema de cuentas econémicas
nacionales en México y los dos siguientes examinan los princi-
pales indicadores del desempefio de laeconomia mexicanay de
la politica econdmica.

2

Frank J. Fabozzi y Harry 1. Greenfield (Eds.), The handbook of economic and
financial measures, Dow Jones-Irwin, Homewood, 111, 1984; Michael G. Rukstad,
Macroeconomic decision makingin theworld economy. Textand cases, The Dryden
Press, Chicago, 1986; Norman Frumkin, Tracking America's economy, M. E.
Sharpe, Armonk, N. Y., 1987; Keith Cuthbertsony Peter Gripaios, The macroeco-
nomy: aguide for business, Unwin Hyman, Londres, 1988; Albert T. Sommers y

Lucie R. Blau, The U.S. economy demystified What the major economic statistics

mean and their significancefor business, Lexington Books, Lexington, Mass., 1988;
Norman Frumkin, Guide to economic indicators, M. E. Sharpe, Armonk, N. Y.,
1990; Michael B. Lehmann, The Dow Jones-lrwin guide to using The Wall Street
Journal, Dow Jones-Irwin, Homewood, 111, 1990.
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Riqueza, consumo, trabajo, progreso: he
aquflos temas principales de la economia
politica que van asociados en la mente
humana ala nocién de felicidad.

MARIA CONCEPCION TA VARES'

Las dudas que el publico tiene acerca de
nuestra profesion responden a tres causas
fundamentales. En primer lugar, nosotros,
los economistas, no hemos sabido transmitir
el mensaje a la sociedad. En segundo, con
frecuencia lo que tenemos que decir no
resulta agradable. Por dltimo, tampoco le
resulta facil al publico admitir que la
realidad econdmica plantea preguntas para
las que no existe una respuesta simpley
completa.

LEOPOLDO SOLIS?

Maria Concepcién Tavares, *"Economia y felicidad™*, Revista de la ceraL, Santiago,
nim. 42, diciembre de 1990, p. 235.

Leopoldo Solis, *“Investigacién econémica y sociedad'’, Examen de la Situacién
Econdémica de México, nim. 745, diciembre de 1987, pp. 511-512.
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La economia promete felicidad, pero eso

decepciona. [..] a los economistas se les

reprochan sus predicciones fallidas y ademas

el subdesarrollo, la inflacién, el desempleo,

la crisis, la mala distribucion del ingreso, la

miseria. Lo que se espera de los

economistas es que estudien las realidades

econdmicas y las modifiquen para bien.
GABRIEL ZAID’

La sdificultadesecondmicas en México, particularmente en el
periodo 1982-1988, aumentaron la necesidad de los decisores
de contar con informacién econémica confiable. Frente a una
mayor incertidumbre, los decisores buscan estar al tanto del
presente para poder interpretar y pronosticar lo que podria
ocurrir en el futuro. El propdsito de este capitulo es plantear el
concepto de entorno macroeconomico de las empresas, el cual
se deduce al aclarar qué es lamacroeconomia ycual es el objetivo
del analisis macroecondmico para los decisores de las empresas.

Los problemas macroeconémicos

La disciplina econémica suele dividirse en dos partes: la microe-
conomia y la macroeconomia. La primera es el estudio de los
mercados individuales que operan en una economia nacional.
La segunda es el estudio de esta economia como un todo o de
sus principales componentes; se refiere al conjunto, no a los
detalles de la actividadecondémica de un pais.

La macroeconomia, a menudo llamada economia agregada,
estudia la produccién nacional, el desempleo, la inflacién, etc.

3 Gabriel Zaid, ""Economia y felicidad"*, Memoria de El Colegio Nacional 1987, E|
Colegio Nacional, México, 1988, p. 108.
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En dos libros de texto conocidos se pueden encontrar dos
definiciones de este concepto. Segin Gordon:

macroeconomia es el estudio de los principales "totales" o agre-
gados econdmicos. Entre estos agregados econémicos cruciales
gue determinan nuestro bienestar, se encuentra la riqueza total, el
dinero, el ingreso, el desempleo, la inflacion, y el valor del délar
de EE.UU. cuando se intercambia por otra divisa extranjera.

Por su parte, Dornsbusch y Fischer afirman:

La macroeconomia se ocupa del comportamiento de la economia

como un todo: de las expansiones y las recesiones, de la produccion
total de bienes y servicios de la economia y su crecimiento, de las

tasas de inflacion y desempleo, de la balanza de pagos y los tipos

de cambio. Para estudiar el comportamiento global de la economia,
la macroeconomia analiza las politicas economicas y las variables

de estas politicas que influyen en dicho comportamiento: las poli-
ticas monetaria yfiscal,la cantidad de dinero y los tipos de interés,
la deuda publica y el presupuesto del sector publico. En resumen,

la macroeconomia trata de los temas y los problemas econémicos
mas importantes de la actualidad.’

Gordon enfoca lacuestion en el bienestar. Dornsbusch y Fischer,
como muchos otros economistas, olvidan hablar directamente
de ese objetivo fundamental.

Algunas de las preguntas tipicas de la macroeconomia —de
interés no solo académico— son las siguientes:

4 Robert J. Gordon, Macroeconomia, Iberoamérica, México, 1983, p. 3.
5 Rudiger Dornsbusch y Stanley Fischer, M'aero-economia, McGraw-Hill, Madrid,
1985, p. 3.
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* ;Qué determina el nivel general de los precios y la tasa de
inflacion?

* ¢;Qué determina los niveles de empleo y desempleo?

» ¢ Qué efectos tienen las politicas monetarias y fiscales en el
nivel general de los precios, el ingreso, la produccién, el empleo
y el desempleo?

* ;Qué puede hacer el gobierno para combatir la inflacion, el
desempleo y la recesién?

Estas areas de interés de la macroeconomia son familiares al
publico en general. Se sabe por experiencia que fenémenos
como la inflacion o la devaluacion, afectan socialmente.® Los
medios de comunicacién colectiva continuamente nos informan
de los principales asuntos macroeconomicos. Y los economistas
intentan explicar y proponer medidas para solucionar los pro-
blemas macroecondmicos; en el economista, como en otros
cientificos sociales, se complican dos voluntades: la de estudiar
cientificamente y la de mejorar.

El interés por los problemas de laeconomia se ha acrecen-
tado por la crisis econdmica de los afios ochenta; como dicen
dos estudiosos de la realidad mexicana:

Hablar de cambios y novedades esta de moda. Leer o escuchar que
Meéxico vive actualmente una transicion, que esta pasando de un
modo de ser o0 estar a otro distinto, en practicamente todo, es lugar
comun. Pareceria que frente al fin del siglo, en nuestro pais han
nacido todos los signos transformadores, todas las transiciones y
todos los cambios imaginables. ¢ Nacido? En rigor no. Todo cambia
permanentemente y México no es excepcion [...] ¢Por qué entonces
precisamente hoy nos parece que todo cambia y se transforma,

6 Al preguntar a mis alumnos el primer dia de clase cuales son los problemas
macroeconémicos mas importantes de México de los afios ochenta la mayoria
contesta invariablemente la inflacién, la devaluacion del peso y la deuda externa.

7  Zaid, op. cit, p.107.



MACROECONOMIA Y ENTORNO MACROECONOMICO DE LAS EMPRESAS 21

como si antes nada hubiera pasado, como si México hubiera
permanecido estatico? [...] En parte podemos atribuirlo a la crisis
econémica.’

En laintroduccion del libro México: una economia en transicion,
publicado en 1984, se lee:

Los ultimos afios han sido testigos de cambios vertiginosos en la
economia mexicana. Después de haberse recuperado de los efectos
de la devaluacion de 1976, México alcanza tasas de crecimiento
economico superiores al 8% durante cuatro afios seguidos. Al
término de esta bonanza, se desencadena la peor crisis econémica
de lahistoria moderna de nuestro pais. En 1982 el producto interno
bruto se derrumba; se presenta un agudo desequilibrio de las
finanzas publicas con un déficit de alrededor de la quinta parte del
producto; el nivel de inflacién es de casi el 100% y con tendencia
a elevarse; se pierde el control del mercado cambiario; se genera
una aguda crisis de liquidez de divisas que propiamente cerraron
la importacion de los productos mas elementales, y se cae en un
peligroso diferimiento de pagos del principal de la deuda externa
gue amenazaba el conjunto de nuestras relaciones con el exterior.

Cinco afios después, un ensayo también titulado "México: una
economia en transicion", afirmaba:

10

Meéxico atraviesa en estos momentos por una etapa de transicion:
de una economia cerrada a una economia abierta, de una economia
con alta inestabilidad a otra de estabilidad.”

Antonio Alonso Concheiroy Dolores Ponce, *Un traje nuevo para el pais*, Nexos,
num. 132, diciembre de 1988, p. 5.

Alejandro Violante y Roberto Davila (Coords.), México: una economia en transi-
cion. VoL 1. Politica monetariayfiscal,Limusa, México, 1984, p. 10.

Centro de Estudios Econémicos del Sector Privado, "'México: una economia en
transicion, Expansién, nim. 517, junio 7 de 1989, p. 87.
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La primera cita se refiere a la crisis de 1982; la segunda, a los
cambios ocurridos desde entonces. ; Qué esta cambiando? ;Qué
esta en transicion? Un andlisis comparativo del desempefio
macroecondmicoy de la politica econémica permite afirmar que
la economia mexicana —y el entorno macroeconémico de las
empresas— ha cambiado radicalmente desde 1982."

La vision de la evolucion econémica —de la crisis, de la
transicion— depende en gran parte del plazo y del punto de
partida, ademéas de los lentes tedricos e ideoldgicos con se
construya.” Para ilustrar lo anterior basta tomar dos indicadores
del desempefio macroeconémico (la produccidn y los precios),
ademas de la poblacion, con tres perspectivas diferentes: la de
1910, la de 1921y la de 1960 (ver cuadro 1.1)." Las historias

11 Cuatro visiones de las reformas econémicas pueden encontrarse en: José Cérdoba,
"'Diez lecciones de la reforma econdmica mexicana'", Nexos, nim. 158, febrero de
1991, pp. 3148; Jorge Alcocer V., "*La leccién nimero once*, Nexos, nim. 161,
mayo de 1991, pp. 29-37; Juan Castaingts Teillery, "'La redistribucion negativa del
ingreso’’, Nexos, nim. 161, mayo de 1991, pp. 37-40, y Federico Novelo U., ""La
reforma econdmica y los propésitos sociales'', Nexos, nim. 161, mayo de 1991, pp.
40-41.

12 Cada generacion parece obsesionarse con sus crisis. Los jovenes de principios de
los noventa hablan de la crisis tal vez para referirse a la situacién econémica de
Meéxico a partir de 1982. Miguel Basariez, El pulso de los sexenios. 20 afios de crisis
en México, Siglo XXI, México, 1990, habla de 20 afios de crisis a partir de 1968 e
identifica cuatro momentos simbdlicos (1968, 1976, 1982 y 1987) a los que ha
denominado crisis. Daniel Cosio Villegas, José E. lturriaga y José Revueltas
publicaron en 1947 textos acerca de la crisis de México (*'La crisis de México™,
*"Meéxico y su crisis histérica™ y "'Crisis y destino de México", en Stanley R. Ross
(Ed.), ¢Ha muerto la revolucién mexicana?, Premia, México, 1978, pp. 95-103,
105-110 y 145-150). El historiador Moisés Gonzalez Navarro, méas joven que Cosio
y mayor que Basafiez, cuenta entre las crisis mexicanas a las de 1849-1852,1907-
1909, 1916-1917, 1917-1921 y 1929-1933 (Cinco crisis mexicanas, EIl Colegio de
Meéxico, México, 1983). Acerca de la crisis de 1982 existe una gran cantidad de
estudios; véase, por ejemplo, la resefia de Nora Lustig, **Seis versiones sobre las
causas de la crisis mexicana de 1982: Barkery Brailovsky (1983), Bazdresch (1983),
Garcia A. y Serra P. (1984), Ize y Ortiz (1985), Ros (1986) y Taylor (1985)", El
Trimestre Econémico, nim. 224, octubre-diciembre de 1989, pp. 941-951.

13 Laevolucidon de la economia puede estudiarse, a grandes rasgos, con algunos
cuantos indicadores. De ellos se hablara en los capitulos siguientes.
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resultantes de los datos anteriores seguramente tendrian matices
distintos.

Cuadro 1.1
Tres indicadores de laeconomia mexicana
(Tasas de crecimiento anual, %)

PERIODO POBLACION PIB* PRECIOS
1900-10 10 32 57
1900-21 0.2 19 51
1900-30 0.7 13 29
190040 0.9 18 29
1900-50 13 26 45
1900-60 16 3.2 51
1900-70 18 36 47
1900-80 21 4.2 6.6
1900-89 21 3.7 110
1921-30 14 18
1921-40 17 17 05
1921-50 20 31 40
1921-60 23 4.0 50
1921-70 25 44 46
1921-80 27 49 6.8
1921-89 28 45 135
1960-70 33 70 35
1960-80 35 6.8 104

* Producto interno bruto

Por ello conviene situar en una perspectiva histérica los princi-
pales problemas econdmicos. A principios del siglo XX la estruc-
turayel funcionamiento de laeconomia de México eransin duda
diferentes de los de los treinta, como éstos de los de los cincuenta.
Y laeconomia mexicana de los sesenta —en pleno desarrollo
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estabilizador— apenas es un antecedente histérico de lade los
noventa.”

El auge de la informacién

Dos décadas de inestabilidad en laeconomia mexicanasirvieron
para recordar alos decisores que viven en un mundo econémico
donde prevalece la incertidumbre y para que los economistas
empezaran aparecer indispensables. Como muestrade ello estan
los economistas en los principales puestos del gobierno federal/*
lo cual contrasta notablemente con lo escrito en 1970 por otro
economista mexicano:

Hace alrededor de dos afios, en una conferencia sobre el desarrollo
econémico de los paises atrasados celebrada en la Universidad de
Cambridge, un profesor inglés, impaciente ante la vacua e inter-
minable oratoria de los delegados de los paises subdesarrollados,
me pidid que explicara sucintamente a qué atribuia yo que la
economia mexicana hubiera crecido tanto [...]

14

Véase Leopoldo Sol is, La realidad econémica mexicana. Retrovisién yperspectivas,
Siglo XXI, México, 1982; Clark W. Reynolds, La economia mexicana: su estructura
y crecimiento en el siglo XX, FCE, México, 1973; Fernando Rosenzweig, 'La evolu-
cién econdmica de México, 1870-1940", El Trimestre Econémico, ndm. 221, enero-
marzo de 1989, p. 11; Leopoldo Solis M., "*Comportamiento de la economia
mexicana a partir de 1910: fasesy caracteristicas™ en México” Setentay cinco afios
de Revolucion, FCE/Instituto de Estudios Histdricos de la Revolucién Mexicana,
Meéxico, t. I, vol. 2, p. 869; ""1982-1988: alcance de los cambios'’, Examen de ja
Situacion Econémica de México, nim. 768, noviembre de 1989, p. 465.

La integracion del gabinete presidencial en diciembre de 19838 es un ejemplo: el
Presidente de la Republica, los secretarios de Hacienda y Crédito Publico, Progra-
macion y Presupuesto, Comercioy Fomento Industrial y varios subsecretarios,
directores generales y asesores de secretarios se habian doctorado en economia

en las principales universidades norteamericanas: Harvard, MU, Yale, Chicago y
Stanford.
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Su tono perentorio me hizo improvisar. "México ha crecido
—le dije— porque quienes inventaron y dirigieron su politica
econémica nunca pusieron un pie en Cambridge, la Escuela de
Economia de Londres o Harvard y, afortunadamente, no sabian
nada de Mili, Marshau, Keynes o Harold Laski". Mi impertinencia
no ilustrd mayor cosa al profesor inglés, pero al menos lo hizo
callar. En cambio a mi me dejé muy preocupado. La antiintelec-
tualidad de mi réplica se ajustaba a la verdad, pero resultaba tan
poco halagadora para mi profesion [...].

Lineas adelante en el mismo articulo, se lee: "las revoluciones
son demasiado importantes como para dejarlas en sus etapas
iniciales, en manos de los economistas y de los politicélogos".*
Eso decia Edmundo Flores en 1970.

Hoy dia hay un gran mercado para la informacidn, los
prondsticos, las ideas y las ideologias econémicos, y el analisis
de la economia y de la politica economica. Indicadores de lo
anterior son la multiplicidad de empresas de consultoria y los
centros de investigacion que ofrecen servicios de anélisis y
prondsticos aun publico mas o menos restringido o publicaciones
de muy diversa periodicidad; las secciones economicas y finan-
cieras de periédicos y revistas no exclusivamente econémicos, y
los programas de la televisidon y la radio. Por otra parte, los
sistemas de informacion (computarizados o no), los modelos de
pronéstico y las encuestas de expectativas econémicas son cada
vez mas frecuentes, y las empresas periodisticas orientadas al
mercado ejecutivo estan procurando transformarse de simples
medios de difusion, en servicios de analisis, interpretacién y
prondsticos.

Durante muchos afios, mediante dosis mensuales o quince-
nales, Expansion, Examen de la Situacion Econémica de México,
El Mercado de Valores o Ejecutivos de Finanzas han contribuido

16 Edmundo Flores, "¢ Adonde va la economia de México?"', Comercio Exterior, vol.
XX, ndm. 1, enero de 1970, p. 19.
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a ampliar la cultura econémica de la gente de negocios, tarea a
laque se han sumadodiarios comoElFinancieroyEIEconomista;
varias revistas mensuales no académicas: Capital. Mercados
Financieros, Alto Nivel, Economia Nacional, Revista Mensual
para el Inversionista, etc., e innumerables boletines (algunos de
circulacién restringida, por su precio o porque son para una
clientela particular) distribuidos por bancos, casas de bolsa,
empresas editoriales y de consultoria (v.gr. Tendencias Econo-
micas y Financieras, EI Inversionista Mexicano), centros de
educacion superior e investigacion, camaras industriales o co-
merciales, etc. Para Luis E. Mercado, directorde El Economista:

el boom de publicaciones, secciones, columnas y programas espe-
cializados en economia en los medios electronicos, obedece al
interés provocado por las finanzas, los negocios, el ahorro, las tasas
de interés y las devaluaciones, etc.”

Antes de 1976 el periodismo financiero era practicamente in-
existente, pero en los afios noventa tal vez hay exceso o redun-
dancia de informacidn econémica. Unarticulo publicadoen 1986
decia:

Pero contra lo que pudiera pensarse, no es precisamente la escasez
de informacion lo que, a Gltimas fechas, pone en jaque al ejecutivo
y asu empresa. No. Paraddjicamente es su abundancia.”

Ante estadiversidad de servicios, cuya materia primao producto
terminado es la informacion econdmica, cabe preguntarse por
la utilidad y los efectos de la informacién y los pronésticos, las
ideas y las ideologias, y el andlisis macroeconémico en el com-

17 Radl Velazquez, *'La crisis econémica cred el periodismofinanciero',Revista
Mexicana de Comunicacion, afio 1, nim. 3, enero-febrero de 1989, p. 37.

18 ";De veras esta usted bien informado?'*, Expansién, nim. 456,24 de diciembre de
1986, p. 30.
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portamiento de los decisores. Los decisores en las empresas
consumen cada vez mas informacion y prondsticos, ideas e
ideologias, analisis macroecondmicos. ¢Para qué? Para estar
informados. (Para qué?

Al economista le interesa, como a cualquier cientifico, co-
nocer un sector de larealidad. Sin duda asi sucede con cualquier
ciencia: se justifica en el interés general por conocer. Laespecie
humana requiere conocimiento para lograr aquello que en otras
obtiene el instinto: una orientacidon permanente y segura de sus
acciones en el mundo. El economista se interesa en conocer y
comprender lasituacidn presente (o0 pasada) mediante el estudio
del comportamiento de los agentes economicos. Esta es una
justificacion escolastica. Pero los decisores empresariales viven
en otro lugary su consumo de informacion es masutilitario: al
parecer, la informacién, los pronosticos, el analisis son utiles
para tomar decisiones. A veces s6lo desean prondsticos de
algunos precios —como si aquéllos le quitaran la incertidumbre
qgue los envuelve—y en el mejor de los casos tal vez se interesen
en elanalisis para evaluar los prondsticos, para poder asignarles
probabilidades de ocurrencia. Pero esto no queda claro al revisar
laoferta de andlisis macroeconémicos, puessucliente tradicional
ha sido el gobierno.

El analisis y la politica macroeconémicos

El fundador de la disciplina hoy conocida como economia fue
Adam Smith. Su libro La riqueza de las naciones, escrito hace
méas de 200 afios, es a lavez el primer tratado cientifico sobre
economia y uno de los mas efectivos que se haya publicado con
el proposito de influir enla politica publica. Sin embargo, pasaron
mas de 70 afios para que las doctrinas ahi planteadas se adoptaran
en Gran Bretafia y sus argumentos en favor del comercio libre
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y contra las politicas mercantilistas se pusieran en practica. Bien
decia en 1936 otro gran economista, John Maynard Keynes:

Los hombres practicos, que se creen exentos por completo de
cualquier influencia intelectual, son generalmente esclavos de
algn economista difunto. Los maniaticos de la autoridad, que oyen
voces en el aire, destilan su frenesi inspirados en algin mal escritor
académico de algunos afios atras. Estoy seguro de que el poder de
los intereses creados se exagera mucho comparado con la intrusion
gradual de las ideas. No, por cierto, en forma inmediata, sino
después de un intervalo [...] Pero, tarde o temprano, son las ideas
y no los intereses creados las que presentan peligros, tanto para
mal como parabien.*

Desde laépoca del padre Adan de laeconomia hastael presente,
los economistas han perseguido las mismas metas: "mejorar
nuestro entendimiento de la formaen que laeconomia funciona
e influir en la politica publica".

Segun Friedman—estadunidense, premio Nobel—, los eco-
nomistas influyen en la politica puablica en diversas formas. La
mas antigua consiste en tratar de informar al piblico y darle una
idea méasclara de lo que conviene a sus intereses. Otra forma
consiste en analizar los cambios de los acuerdos institucionales
que podrian producir los resultados apetecidos y tratar de con-
vencer al publico de que introduzca tales cambios, en lugar de
esforzarse por influir directamente en quienes elaboran las
politicas.”

En México los economistas, dentroy fuera del sector publico,
también han tratado de influir en la politica publica. Por ejemplo,
el director del Centro de Analisis e Investigacion Econdmica,

19 John Maynard Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interésy el dinero, FCE,
Meéxico, 1971, p. 337.

20 Cfr. Milton Friedman, **Economistasy politicas econémicas"’, Expansion, nim. 472,
19 de agosto de 1987, pp. 30"»2.
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dependiente del Instituto Tecnologico Auténomo de México
(1TAM), sefiala: "Nosotros tratamos de formar opinién analitica
acerca de lapolitica economica de México".” Por otra parte, en
1977 uno de los economistas mas connotados de México, Leo-
poldo Solis, hacia mencion de un texto publicadoenun periddico
de la ciudad de México, el cual se referia a un "divorcio entre
los economistas y larealidad mexicana" que contribuia al "hun-
dimiento que experimentd la economia nacional en los afios
anteriores"y le restaba seriedad a laprofesién. Segun ese texto,
para la opinién publica no habia manera de distinguir si la
economia era una cienciaque ayudara a esclarecer los problemas
y a disefiar instrumentosy politicas que pudieran enfrentarlos,
o si Unicamente se trataba de un conjunto de conceptos para
sostener una posicién ideoldgica o un lenguaje para buscar el
acercamiento a un alto funcionario publico. Entonces a Solis
esos juicios le parecian excesivamente severos, quien afiadia:

Es necesario en grado sumo que la opinion publica se forme un
criterioal respecto, sobre todo porque el pais pasa por unasituacion
econdmica ya de por si dificil, que se ha complicado enormemente
en los Gltimos afiosy requerira, parasu solucién, de ungran esfuerzo
nacional.”

Era 1977. No sé si la profesion ha perdido seriedad, pero los
comentarios anteriores revelan, y la realidad actual también, el
sesgo de entender al economista principalmente en funcion de
la politica publica. Pero ante administradores de empresas con-
viene preguntar: zanalisis macroeconémico para qué?

21 ";De veras esta usted bien informado?"*, op. cit., p. 33.
22 Leopoldo Solis, "¢ Fracaso de economistas mexicanos?'*, Vuelta, nim. 11, octubre
de 1977, p. 4.
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Marco macroecondmico y toma de decisiones

Quiza debido a ese sesgo de los economistas —laorientacion al
gobierno—, la mayoria de los analisis o informes macroecono-
micos destinados al mercado de los decisores en las empresas se
parecen tanto entre si. Todos describen, explican y pronostican
el comportamiento de algunas cuantas variables (cantidades y
precios): produccion, precios al mayoreo, empleo, tipos de cam-
bio, tasas de interés, salarios. {Eso es el marco macroeconémico
de las empresas?

No es posible negar la utilidad potencial de tales informes
para la toma de decisiones. Pero el marco macroeconémico no
es uno para todos los decisores. Un escenario constituido por
un conjunto de variables macroecondémicas no significa lo mismo
para todos los decisores no sélo porque éstos difieren en sus
operaciones cognoscitivas, sino porque el ambito donde se mue-
ven no es Unico y, por ende, las consecuencias tampoco.

Ademas, los prondsticos generados por un modelo econo-
métrico confiable o por una encuesta de expectativas, sobre todo
cuando se acompafian de una argumentacion econémica, suelen
presentarse como si no hubiera duda de su ocurrencia futura, lo
cual es dificil de aceptar. Pocas veces los pronosticadores asignan
probabilidades a sus escenarios; en ocasiones hablan de "alta
probabilidad” de ocurrenciade alguno de ellos. Incluso pareciera
que le ahorran al decisor (o a su asesor) la necesidad de tomar
una posicion ante laincertidumbre, de asignar probabilidades a
los pronosticos alternativos. En realidad ni es cierto que hay un
marco macroeconémico Unico para todos los decisores, ni hay
una sola distribuciéon de probabilidades de ocurrencia de los
escenarios alternativos.

Los decisores con frecuencia se ven influidos por su apre-
ciacion acerca de las condiciones econémicas generales. En este
capitulo se propone un concepto de marco  macroeconémico
para las empresas. Si el decisor ejerce algin control sobre las
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caracteristicas y relaciones de algunos elementos de la empresa
y el entorno o medio ambiente significativo esta integrado por
algunas variables fundamentales que afectan las decisiones tipi-
cas de laempresa (de cortoy largo plazos), el marco macroeco-
némico estaria integrado por variables macroeconémicas que
afectan de manera significativa y directa alaempresa.” Normal-
mente este marco se presenta en términos del comportamiento
futuro de tales variables (expresadas en niveles, tasas, etc.),
apoyado en algun ejercicio analitico. Si no se relacionaese marco
con las decisiones alternativas, tal vez sirva para detectar ame-
nazas u oportunidades futuras; pero en cualquier caso sélo
producira un efecto sobre el estado de animo del decisor, el cual
influird inevitablemente en sus decisiones.

Diversas decisiones podrian ser influidas por el ambiente
macroecondmico: inversion (ampliacion, diversificacion) o des-
inversidn, eleccién de tecnologias, ingreso al mercado interna-
cional, financiamiento, fijacion de precios o salarios, composi-
cion del portafolio, etc. Asi tiene sentido hablar de marco
macroeconémico. Segun la jerga del analisis de decisiones los
escenarios macroeconomicos alternativos serian los estados de
lanaturaleza (factores incontrolables). Parailustrar la relevancia
del marco macroecondmico para los decisores se presenta una
matriz de resultados —herramienta conocida por los estudiantes
de administracion en su primer afio—, Gtil para mostrar los
posibles resultados en el caso de seguir cursos alternativos de
accion (estrategias), bajo diferentes circunstancias (estados de
la naturaleza).” Aqui Gnicamente se presenta un ejemplo de lo
que pasaria a las utilidades de una empresa hipotética segun
distintos escenarios de crecimiento econdmico ydistintas estra-
tegias. Desde luego, el cuadro 12 es un resumen, derivado de
calculos, por ejemplo de lademanda, que de alguna manera son
afectados por la tasas de crecimiento del PIB.

23 También existen variables econémicas, aunque no macro, que influyen tal vez de
manera mas determinante en las empresas.
24  Cfr. David R. Hampton,Administracion, McGraw-Hill, México, 1989, pp. 243-245.
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Cuadro 1.2
Matriz de resultados: utilidades en millones de pesos

ESTADOS DELANATURALEZA: CRECIMIENTO DELPIB
BAJO MEDIO ALTO

VALORES CONDICIONALES

Estrategias: BAJA 1000 1000 1000

cantidad a

producir MEDIA 1000 2000 2000
ALTA 1000 2000 3000

Aun habiendo deducido las consecuencias de las diversas tasas
de crecimiento del PIB en las utilidades de la empresa, conside-
rando distintas estrategias (niveles de produccion), no sabemos
cuanto producir, pues no conocemos cuales condiciones preva-
leceran. Si, por ejemplo, Luis Pazos asegurara que ocurrira
(probabilidad = 1) un bajo crecimiento econdmico, la decision
de laempresa seria producir una cantidad baja; si nuestro asesor
econémico afirmara que ocurrird el escenario de crecimiento
medio, produciriamos otra cantidad; si le creyéramos al pronds-
ticodel gobierno federal (crecimientoalto), convendria producir
la cantidad alta; si nos diera lo mismo cualquier escenario,
produciriamos la cantidad alta y si asignaramos probabilidades
de ocurrencia de los escenarios (con base en la lectura de
informes econdmicos) de 0.25 al bajo, 0.5 al medio y 0.25 al alto,
deberiamos producir una cantidad alta (el valor esperado de las
utilidades es mayor: 2000). Tomar decisiones bajo incertidumbre
es tarea irrenunciable de gerentes, ejecutivos, duefios. Si el
entorno afecta las decisiones de la empresa, los decisores deben
incorporar en su analisis la informacién y los pronésticos.
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El deseo de medir las cosas es un impulso
inveterado que abarca desde el recipiente de
leche en el supermercado hasta las
detalladas encuestas de la opinion publica
sobre todos los temas concebibles.

WALTER B. WRISTON!

La predictibilidad de los economistas, en
cuanto distinta del prospecto econémico,
sigue siendo una de las grandes constantes
en un mundo inseguro [..]

Mi idea es que pueden predecirse las
reacciones de los economistas. No puede
predecirse tan facilmente el resultado de su
reaccion ante los politicos.

JOHN KENNETH GALBRAITH®

WI/L uchasde las influencias ambientales (el entorno econémico,
el gobierno, los mercados de capital, el mercado de trabajo, la

1 Walter B. Wriston, ""Nueva medicién de la economia®, Perspectivas Econémicas,
num. 53,1986, p. 82.

2 John Kenneth Galbraith, ""Pronésticos econémicos: al menos los economistas son
predecibles™, Vuelta, vol. 1, nim. 10, septiembre de 1977, pp. 31y 33.
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tecnologia, los proveedores, los clientes, los competidores, las
tendencias socioculturales) afectan las decisiones en las empre-
sas. Aquéllas dependen de la naturaleza de la empresa particular
de que se trate y pueden variar su importancia en el tiempo. El
problema para los negocios es que las influencias ambientales
no solo interactian sino cambian frecuente y, algunas veces,
significativamente.’

En el capitulo anterior se dijo que la informacién, los pro-
nésticos y los andlisis macroeconémicos son Utiles para tomar
decisiones y se propuso un concepto de marco macroeconémico,
integrado por variables econémicas fundamentales que afectan
de manera significativa y directa las decisiones tipicas de la
empresa, de cortoy largo plazos.

La importancia de la informacién y los prondsticos es evi-
dente si se hace referencia a una de las consideraciones clave de
la planeacion estratégica: el analisis de situacién.” Afirma Stei-
ner:

En primer lugar, uno de los principales objetivos del analisis de
situacion consiste en identificar y analizar las tendencias, fuerzas
y fendmenos claves que tienen un impacto potencial en la formu-
lacion e implantacion de estrategias. Esto representa un paso de
planeacion critico por dos razones: primero, algunos cambios en
el medio ambiente de un negocio tendran un fuerte impacto en los
negocios de la empresa [...] Segundo, hay que examinar y evaluar
en forma apropiada estos cambios del medio ambiente [...] cada
empresa debe identificar los factores que tienen la mayor impor-
tancia potencial para sus negocios en el medio ambiente cambiante

(-]

3 Cfr. Keith Cuthbertson y Peter Gripaios, The macroeconomy: a guidefor business,
Unwin Hyman, Londres, 1988, pp. 10-18.

4 Una discusiéon mas amplia del uso de los pronésticos en las decisiones de las
empresas puede encontrarse en William F. Butlery Robert A. Kavesh (Eds.), How
business economists forecast, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, N. J., 1966.
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En segundo lugar, el analisis de situacion hace hincapié en la
importancia de laevaluacion sistematica de los impactos ambien-
tales. Las fuerzas del medio ambiente deben buscarse y analizarse
continua y mas o menos en forma sistematica.’

Existen muchos factores ambientales que influyen en las opera-
ciones de una empresa. Las categorias mas importantes son:
economica, demografica, social, politica, tecnoldgica y legal.’
Por otra parte, aunque hoy dia se hacen prondsticos de los
distintos factores, en el pasado

por lo general se enfocaron en factores ambiéntales-econémicos
que tuvieron una relacién directa con la empresa, tales como:
ingreso disponible del consumidor, indices de salarios, producti-

vidad de empleados, condiciones econémicas generales y cambios
* 7

en el indice del precio al consumidor.
Este capitulo sélo se refiere alos indicadores macroecondmicos
y a los prondésticos en México. Los indicadores economicos son
medidas especificas tales como la produccion, los precios, los
ingresos, el empleo y lainversion. "Si van a usarse para predecir
laevolucién econdmica deben percibirse relaciones sutiles entre

"

ellos".

5 George A. Steiner, Planeacion estratégica. Lo que todo director debe saber, CECSA,
Meéxico, 1983, pp. 125-126.

6  Steiner, op. cit. p. 134.

Ibid., p. 140.

8  Geoffrey H. Moore, ""The analysis of economic indicators™, Scientific American,
vol. 232, num. 1, enero de 1975, p. 17.

~
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El pulso de la economia

Los datos acerca de la economia mexicana abundan.” Estos
indicadores son tipicamente historicos y descriptivos, aunque
también incluyen prondsticos, como los planes de inversion de
las empresas o el presupuesto publico. Las noticias econdémicas
en los periodicos, laradioy la televisién se refieren a ellos. Los
economistasy los politicos ofrecen interpretaciones de la mayo-
ria de las tendencias recientesy sus implicaciones para la activi-
dad econdmica futura.

Los indicadores son una base para verificar la evolucion de
laeconomia. Ayudan a entender las fuerzas y las debilidades de
la economia. La mayoria de los indicadores describen las alzas
y las bajas en la actividad econémica. Algunas veces las estadis-
ticas tienen movimientos ascendentes o descendentes con una
tendencia poco clara a lolargo de los meses. Aunque esto puede
reflejar realidades para las cuales no existan todavia explicacio-
nes evidentes, también puede ser resultado de problemas de
precisién de los datos.*

Los indicadores econémicos se parecen a un bardmetro;
registran algunos aspectos significativos del desempefio de la
economia, son sensibles a los cambios en el clima econdmico y
son portadores de cambios porvenir. Sin embargo, un barémetro
mide sdlo una caracteristica de la atmosfera. Ademaés, el bar6-
metro en si mismo no causa un cambio en el estado del tiempo.
De aqui que el término bardmetro frecuentemente se aplique
al de indicador econémico en un sentido despectivo; la implica-

9  Véase, por ejemplo, la compilacién realizada por Macro Asesoria Econémica,
Realidad econémica de México 1991. Compendio estadistico, Iberoamérica/Macro
Asesoria Econémica, México, 1991. Esta obra organiza en 600 paginas la informa-
cion estadistica mensual, trimestral y anual disponible. Segiin Leopoldo Solis, *‘en
ella se han recopilado todas aquellas estadisticas que desde la retrospectiva y
perspectiva macroeconémica son Utiles para los analistas de la realidad econémi-
ca'.

10  Cfr. Norman Frumkin, TractingAmerica 'seconomy, ME. Sharpe, Armonk, N. Y.,
1987, p. 10.
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cion es que el indicador es s6lo un barometro, sin significado
causal real y cubre sélo una pequefia parte de lo que uno deberia
saber acerca del cambio econémico.’

Los indicadores econémicos han cubierto practicamente
todas las medidas cuantitativas posibles. Puede encontrarse
informacidn periddica —diaria, semanal, mensual, trimestral,
anual— de la produccién, los precios, el empleo, etc. Algunos
indicadores se calculan con base en encuestas por muestreo;
otros son resultado de registros administrativos. En pocas pala-
bras, puede describirse la direccion de la actividad econdmica
con una gran variedad de series estadisticas cronoldgicas.

A pesar de ladisponibilidad creciente de informacion, ana-
lisis de expertosy técnicas analiticas, el analisis y los pronésticos
de la actividad econdmica no son una ciencia. Como Carson
afirma:

La practica de laeconomia no es una ciencia sino un arte. Se apoya
en el juicio, no en la prueba formal. Este es un pequefio consuelo

para aquellos que buscan soluciones econémicas rapidas y sin

problemas. Sin embargo, no evita un problema que podria ser peor
que la incertidumbre actual del razonamiento econémico. Los

desacuerdos entre los economistas pueden resultar perplejos, pero
serfa mucho peor si la profesion, habiendo logrado una explicacion
cientifica umversalmente aceptada de lateoria y la politica, estu-

viera equivocada. Enla economia, como en la mayoria de las otras
materias de interpretaciéon humana, hay peores condiciones que

el desacuerdo.”

Segun Frumkin, lainterpretacion de los datos econémicos sigue
siendo un arte por varias razones:

11 Moore, op. cit., 1975, p. 17.
12 Robert Barry Carson, What economists know: an economic policy primer for the
1990s and beyond, St. Martin's Press, New York, 1990, pp. 26-27.
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» Con el propésito de difundirloscon rapidez, se publican
datos preliminares; las revisiones subsecuentes, basadas
en informacién completa y precisa, pueden dar un cuadro
diferente de las tendencias actuales. Ademas, debido a que
las relaciones entre los factores que afectan ala economia
son complejas, las interpretaciones estan muy influidas por
el movimiento mésreciente de los indicadores.

Las sefiales de la actividad presente y futura que dan los
indicadores no siempre pareceran consistentes, por ejem-
plo, el aumento simultaneo en el déficit del gobierno
federal y la disminucién de las tasas de interés. Esto puede
deberse a que las relaciones no han sido plenamente
entendidas o a las limitaciones inherentes de los datos.
La interpretacion es complicada por la inestabilidad his-
térica de ciertas relaciones usadas para desarrollar los
prondsticos (por ejemplo, el impacto del déficit fiscal y la
oferta monetaria en el comportamiento del PIB). Lo ten-
tativo de la interpretacion tiene un lado positivo, ya que
modera cualquier inclinacion hacia larigidez doctrinaria.
Pero también indica la debilidad en la comprensién y la
cuantificacion de los mecanismos y cambios dinamicos,
dentro y en el exterior, que impulsan a laeconomia, tales
como lavolatilidad en elvalor del tipo del cambio del peso.
Lainterpretacion es nublada debido a factores politicosy
psicologicos que pueden tener un peso significativo en las
tendencias econémicas y son dificiles de cuantificar.”

Entre mas oportuno sea el indicador mayor utilidad tendra. Para
el caso de México, segin una publicacion especializada, se
consideran oportunas las series publicadas 45 dias después de
finalizado el periodo analizado.” Sin embargo, los datos con

13 Frumkin, op. cit., 1987, pp. 5-7.
14 *"Pronosticar para planear", Estrategia Empresarial, suplemento de Tendencias
Econémicas y Financieras, nim. 15,29 de mayo de 1989, p. 1.
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frecuencia son preliminaresy algunas veces las revisiones impli-
can que las conclusiones de los analisis deban corregirse. Seguln
The Economist

en afos recientes las grandes revisiones y las "discrepancias esta-
disticas" en Estados Unidos han causado preocupacion creciente
acerca de su exactitud. Por ejemplo, cuando la cifra de las ventas
al menudeo en marzo fue publicada por primera vez, mostré una
disminucion de 0.8%; larevision muestra un aumento de 0.7%."

Pero "si un pais no se preocupa por revisar sus cifras, o si retrasa
un afio su publicacién hasta tener toda lainformacién detallada,
no tendria revisiones, pero las estadisticas serian de mala cali-
dad". Sise considera lavelocidad de publicacién y el tamafio de
las correcciones al mismo tiempo, Canadé estaria en primer lugar
y Estados Unidos en séptimo. *

La evolucion de la actividad econémica de México puede
estudiarse, a grandes rasgos, con algunos cuantos indicadores.
La mayor parte de ellos son publicados por el Banco de México
y el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI).” Esta informacidn puede clasificarse en nueve grandes
capitulos:

» Actividad econdmica
* Empleoy salarios

* Precios

e Sector externo

* Moneday banca

15 “'Numbers racket™, The Economist, 20 de julio de 1991, p. 29.

16  "'The good statistics guide™, The Economist, 7 de septiembre de 1991, p. 88.

17  Mucho se discute en México acerca de la confiabilidad -y por tanto de la utilidad-
de las cifras estadisticas (Cfr. Maria Rosas, **¢Mienten las estadisticas?"', Expan-
sién, ndm. 529, 22 de noviembre de 1989, pp. 150-151). Para los Tines de este
capitulo, al hablar de informacién econémica se supone el calificativo de confiable.
Sin embargo, al elaborar anélisis debe revisarse con sentido critico la informacion.
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» Financieroy bursatil

* Finanzas publicas

» Comunicacionesy transportes
* Indicadores internacionales.”

Sin embargo, si recordamos la definicion de macroeconomia
propuesta en el capitulo |, bastarian tres categorias para com-
prender mejor la informacion: indicadores de desempefio —pro-
ducto interno bruto, indices del volumen fisico de la produccion,
tasas de desempleo, indices de personal ocupado, sueldos y
salarios pagados, indices de precios, balanza de pagos—, de
politica econémica —agregados monetarios, pasivos del Banco
de México, pasivos de la banca comercial, financiamiento otor-
gado por el sistema bancario en moneda nacional, tasas de
interés; ingresos, gastos y déficit del sector publico— o de
contexto —estadisticas de poblacion.” La informacién puede
servir a mas de un propdsito.

Las categorias generales para clasificar la informacion de
desempefio son:

* Produccién total
* Precios
» Desempefio externo.

En los capitulos siguientes se hablard con detalle de estos
indicadores en México.

18 Esta es la clasificacion del Cuaderno de Informacién Oportuna, publicado men-
sualmente por el INEGI. El Banco de México, en su publicacién mensual Indicadores
Econémicos, organiza la informacion en cuatro rubros: indicadores monetarios,
financieros y de finanzas publicas; indicadores del sector productivo; indices de
precios y salarios e indicadores del sector externo.

19 Esta clasificacion es utilizada por Michael G. Rukstad, Macroeconomic decisién

makingin the world economy. Textand cases, The Dryden Press, Chicago, 1986, pp.

32-35.
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La informacion sobre desempefio es la mas abundante y se
refiere principalmente a la produccion y los precios. Pero la
produccidn ylos precios de México son afectados por las acciones
de otros paises. Por tanto, debe considerarse el equilibrio eco-
némico entre México y el resto de la comunidad internacional;
estos datos son los indicadores del desempefio externo.

La medida mas amplia de la produccion de un pais es el
productointernobruto (PIB). Estedebera ser el primer indicador
a analizar para valorar la direccion general de la economia. El
PIB a precios constantes (PIB real) es la magnitud méas general.
Hay medidas mas especificas como el consumo, la inversioén, el
gasto gubernamental, las exportaciones netas y la produccidn
por sector (agropecuario, minero, industrialy de servicios).”
También describen el desempefio de la produccién medidas
como el desempleo y la utilizacion de la capacidad, que tienden
a fluctuar con la produccién total.”

La medida méas amplia del desempefio de precios es el
deflactor del PIB. El deflactor es un indice, como loes el indice
nacional de precios al consumidor.” Ambos miden los movi-
mientos, en general, del nivel de precios de bienes y servicios.
Como los costos de produccion tienden a fluctuar con los precios,
los indices de salarios o ingresos, los indices de precios al pro-
ductor, las medidas de productividad y lainformacion sobre los
margenes de utilidad pueden clasificarse en la categoria de
desempefio de precios.

20 Enel capitulo rv se revisaran con detalle el producto interno bruto y sus compo-
nentes.

21  Cfr.capitulos 1,2 y 8 del Cuaderno de Informacién Oportuna.

22 En el capitulo m se hara referencia a la forma como suele presentarse la informa-
cion.

23 Cfr.capitulos 2 y 3 del Cuaderno de Informacién Oportuna
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El equilibrio externo puede resumirse en labalanza de pagos,
la cual es un registro de las transacciones internacionales de una
economia en dos cuentas principales: corriente y de capital.”

Ademas de los datos de desempefio, los analisis econémicos
usualmente incluyen datos de politica. Estos son indicadores del
desempefio afuturoyen sino son ni buenos ni malos -dependen
del contexto, de los sucesos del pasado y del desempefio, y
especialmente de las metas de un pais. Algunos ejemplos son las
cifras de la oferta de dinero, el presupuesto gubernamental yla
deuda.”

El contexto ayudara a explicar ciertas decisiones de politica
o aponer al desempefio en perspectiva. Las decisiones de politica
son influidas por factores contextiales, por ejemplo, las eleccio-
nes recienteso el hecho de que un grupo social importante pueda
ser afectado por una decision. Ademas, los datos contextlales
colocan a las cifras de desempefio en perspectiva; por ejemplo,
al comparar el crecimiento del PIB con el de lapoblacién se sabra
si, en promedio, aumenta el bienestar de la poblacion.

Una vez definido el marco macroeconémico y detectado los
indicadores adecuados, el paso siguiente es obtener prondsticos
confiables.

La bola de cristal

Las empresas tienen que enfrentarse a la incertidumbre del
ambiente. Mediante diversas estrategias pueden reducir el nivel
de incertidumbre y el impacto del cambio. Cualquiera que sea
la estrategia micro que use, la empresa serd afectada por los
cambios macroeconémicos. La estrategia mas importante para

24  Enel capitulo v se tratard este aspecto. La informacién sobre el desempefio
extemo de la economia mexicana puede encontrarse en el capitulo 4 del Cuaderno
de Informacién Oportuna.

25  Cfr. capitulos 5y 7 del Cuaderno de Informacién Oportuna.
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el decisor es mejorar su conocimientodel curso probable de la
economia.” Uno de los principales métodos para reducir el
riesgo en relacion con el ambiente macroecondmico es usar los
prondsticos para anticipar el futuro.” Para Webster

El principal beneficio del pronéstico es que puede reducir la
incertidumbre acerca del futuro [...].

Al hacer un pronostico, todas las posibilidades futuras debe-
rian examinarse. Esto permite a la empresa considerar qué tan
probables o improbables son ciertos eventos futuros y actuar en
consecuencia. Hace posible la planeacion contingente. Otro bene-
ficio es que un buen pronéstico aislara las areas de incertidumbre
[... 1o cual] tiene tres beneficios:

1  Las acciones futuras pueden planearse para compensar O
evitar las &reas mas inciertas.

2 Laempresa puede actuar para protegerse contra la incerti-
dumbre.

3 Las areas de incertidumbre pueden detectarse y vigilarse
p:]
cuidadosamente.

Existe una diversidad de prondésticos acerca de algunas variables
macroeconomicas clave. Sin embargo, segiin una encuesta del
INEGI, uno de los seis puntos que mas preocupan alos directores
de empresas es la "falta de informacion sobre el comportamiento

no29

futuro de la economia".

26 En relacion con la toma de decisiones, Hoadley afirma: "El economista, en sintesis,
tiene una responsabilidad importante no sélo para interpretar la compleja evolu-
cién econémica en el ambiente de los negocios, sino también para hacer sus
observaciones relevantes a las politicas y objetivos de la compafiia y significativas
a la administracion™ (Walter E. Hoadley, *'The economist forecaster and manage-
ment decision making", en Butler y Kavesh, op. cit, p. 535).

27  Cfr. Cuthbertson y Gripaios, op. cil, pp. 19-20.

28 Charles E. Webster, The executive's guide to business and economic forecasting,

Probus, Chicago, 1986, p. 6.
29 Citada por Arturo Damm Arnal, *'Los problemas de laempresa’*, Expansion, num.
546,1 de agosto de 1990, p. 13.
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Desde el punto de vista del usuario, un pronosticador es
confiable si histéricamente sus errores de estimacién han sido
bajos, es decir, si ha comprobado su capacidad predictiva.” En
realidad, los prondsticos de distintas fuentes y métodos respecto
de un periodo muestran una dispersién amplia.™

Cuadro 2.1
Economia mexicana: Pronosticos y resultados en 1989
CRECI- AUMENTO TIPO DE
MIENTO DEL CAMBIO
FUENTE DEL PIB INFLACION SALARIO cPP LIBRE
(%) (%) (%) (%) (J/IDOLAR)
Gabinete 15 18 8 37 2,240
ITAM 15 18 8 27 _
Expansion 11 37 27 41 3,220
CEESP -0.3 25 _ 25 _
Macro 0.8 26 16 34 2,655
Ciemex -1.3 28 - 31 3,129
Datos oficiales 32 19.7 259 40.1 2,649

Fuente: "Indicador Empresarial Expansion: 1990, afio de la confianza™,
Expansién, num. 534,14 de febrero de 1990, p. 33.

30 Segun un autor estadunidense, "'Los lideres empresariales hacen rutinariamente
pronésticos maés confiables que los de los economistas que cobran por ellos.
Muchas otra personas también hacen buenos pronésticos y casi siempre son
mejores que los de los "expertos’, especialmente cuando éstos trabajan en grandes
equiposy usan las més novedosas y complejas computadoras' (William J. Hudson,
Business without economists. An irreverentguide, American Management Associa:
tion, New York, 1987, p. 1).

31  Algunas variables son mas dificiles de pronosticar. Los pronésticos del PIB suelen
ser considerablemente mejores. La exactitud media de los pronésticos a corto
plazo disminuye a medida que se internan en el futuroy es muy escasa la capacidad
comprobada de pronosticar las fechas de los puntos inflexién con varios meses de
antelacién. Cfr. Victor Zarnowitz, **Prediccién y previsién econémicas’, en David
L. Sills (Dir.), Enciclopedia internacional de las ciencias sociales, Aguilar, Madrid,
1976, vol. 8, pp. 419421; Arthur M. Okun, ""The predictive value of survey business
intentions'*, en Joseph A. Pechman (Ed.), Economics for policy making: selected
essays of Arthur M. Okun, The Mrr Press, Cambridge, 1983, pp. 553-560; Federico
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Por ello, tal vez para algunos un promedio suele ser en general
mas exacto que la mayor parte de los prondsticos individuales.
No obstante, algunos prondsticos ejercen mayor influencia que
otros (por ejemplo, los del gobierno), pero no hay una fuente
que goce de una primacia incuestionable.

Si se revisa laexperiencia de 1988-1990 de seis instituciones
—Gabinete, Instituto Tecnolégico Auténomo de México, Ex-
pansion, Centro de Estudios Econémicos del Sector Privado,
Macro Asesoria Econémica y Ciemex—, ninguna resulta siste-
maticamente superior a las otras en lo acertado de sus pronds-
ticos de seis variables —producto interno bruto, inflacion,
crecimiento de los salarios, costo porcentual promedioy paridad
cambiaria libre.”

Cuadro 2.2
México: Pronosticadores mas acertados
VARIABLE 1988 1989 1990

PIB CEESP Gabinete/ITAM Gabinete/CEESP
Inflacion Gabinete Gabinete/ITAM Ciemex
Salario Expansion Expansion Ciemex

CPP Gabinete Expansion Expansion
Paridad CEESP Macro Asesoria CEESP/Macro

Julio Herschel, Introduccién a laprediccién econémica, Fondo de Cultura Econé-
mica, México, 1978, pp. 321-341; H. O. Stekler, **"Measures for evaluating fore-
casts'’, en Frank J. Fabozzi y Harry |. Greenfield, The handbook of economic and
financia! measures, Dow Jones-Irwin, Homewood, 111, 1984, pp. 486-498.

32  Cfr. las cifras en Expansién, 15 de febrero de 1989, p. 33; 14 de febrero de 1990, p.
33, y 20 de febrero de 1991, p. 26. Ademas, no hay una tendencia constante a la
sobre o la subestimacion: en 1988, en conjunto, los prondsticos de las cinco
variables se inclinaron a la sobrestimacion; en 1989 prevalecié la subestimacion
del PIB, del aumento salarial y del CPP, y en 1990 la sobrestimacion del PIB, el CPPy
la paridad. Por otra parte, en 1988 los prondsticos del gobierno sobrestimaron la
realidad (dos de tres variables), en 1989 la subestimaron (cinco de cinco) y en 1990
la sobrestimaron (tres de cuatro).
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Cuadro 23
Meéxico: Pronosticadores mas desacertados
VARIABLE 1988 1989 1990
PIB Ciemex Ciemex Expansion
Inflacion Ciemex Expansion Expansion
Salario Ciemex Gabinete/ITAM Expansion
CPP CEESP CEESP Gabinete
Paridad Ciemex Expansion Expansion

Los prondsticos pueden influir en el comportamiento econémi-
coy, de modo especial, las variables predichas; en la medida en
que esto sucede, los pronosticos pueden validarse o invalidarse
ellos mismos. Si, por ejemplo, casi todos los especialistas predi-
jeron mejores condiciones econémicas en el periodo proximo,
este consenso de expectativas optimistas podria contribuir a
estimular la economia.*

Conceptos generales

Un prondstico puede definirse como una declaracion acerca de
un acontecimiento desconocido e incierto-frecuentemente fu-
turo. Dichadeclaracién puede variaren la formay en el conte-
nido: puede ser cualitativa o cuantitativa, condicional o
incondicional, explicita o tacita acerca de las probabilidades que
intervienen. Pero un requisito razonable es que la prediccion o
prondstico sea verificable.” En pocas palabras, como afirma

33 Cfr. Zarnowitz, op. CiL, p.419. Segtin un profesor de Harvard, si la gente cree que
las cosas podrian mejorar, las cosas pueden mejorar, independientemente de que
ella mejore como cree. Asimismo, afirma que muchas politicas son mas efectivas
entre més dignas de crédito sean {Cfr. Thomas C. Schelling, **Establishing credi-
bility: strategic considerations'*,vAmerican Economic Review, vol. 72, num. 2, mayo
de 1982, pp. 77-79).

34 Cfr., Zarnowitz, op. tit., p. 410.
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Webster: "Los pronosticos son simplemente conjeturas educa-
das acerca de lo que ocurriréd en el futuro, basadas en la infor-
macion actualmente disponible™.

Las inferencias apartir del pasado son latnica fuente basica
para extraer expectativas de acontecimientos que escapan al
control del pronosticador. Y la calidad de esas expectativas es
un determinante de la calidad de los planes y decisiones refe-
rentes a factores sobre los cuales el autor o el usuario del
prondstico ejerce un considerable control.

Los prondsticos econdmicos cuantitativos tienen su origen
en el siglo XIX (Engel, 1883, y Clément Juglar, 1862). Mas
directamente encaminados al pronostico de cambios a corto
plazo en las condiciones generales de los negocios, fueron los
esfuerzos de Warren M. Persons (1931) y el Comité de Investi-
gacion Econémica de la Universidad Harvard para identificar
series cronologicas susceptibles de contribuir a prever el curso
de laeconomia. El resultado de tales esfuerzos fue el bardmetro
de Harvard, consistente en tres curvas: a) especulacion (precios
de las existencias); b) negocios (precios al mayoreo, posterior-
mente débitos bancarios); ¢) mercado monetario (tiposde inte-
rés a corto plazo). El barémetro de Harvard se publicé entre
1919 y 1941." EIl avance desde entonces es notable. En este
capitulo se presenta unasintesis de cuatrométodos de prondstico
usados actualmente.

Existen pronosticos econdmicos de corto, mediano y largo
plazos, pero la mayor parte se refiere al futuro inmediato. Los
prondsticos aluden a acontecimientos desconocidos, pero pre-

35 Webster, op. tit, p. 3.

36 Elinterés por los ciclos econdmicos impulsé la recoleccion y analisis de series
cronolégicas econémicas. Entre 1898 y 1925 se publicaron estudios importantes
sobre ciclos (Wicksell, Tugan-Baranovskii, Aftalion, Spiethoff, Schumpeter, Mit-
chell y Burns). Otras aportaciones a las técnicas de pronéstico econémico de
nuestros dias tuvieron su origen en la elaboracién de nuevos métodos de inferencia
estadistica (Moore, Douglas, Schultz, Frisen, Roos, Tinbergen). Cfr. Zarnowitz,
op. cil., p. 411.
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sentan el comportamiento probable en el futuro con base en
relaciones o tendencias observadas en el pasado:

En general, la prediccion de los acontecimientos futuros tendra
una mayor posibilidad de éxito, cuanto menor sea el plazo que
abarque [...] muchos de los acontecimientos del afio siguiente estan
de algiin modo prefigurados por ciertos elementos que se dan en
el afio presente. Por otra parte, el comportamiento normal de los
agentes economicos dificilmente cambiara de modo radical de un
afio para el otro. Sin embargo [...] siempre hay un factor de
incertidumbre que podra modificar lo previsto. Esto es evidente
si consideramos la produccidén agropecuaria, sujeta a las influencias
climaticas (falta de lluvia o sequia), pero aun otras variables
econdémicas pueden experimentar variaciones dificiles de prever.
Asi, en la produccion industrial para exportacion, la colocacion de
los bienes en otro pais es susceptible de verse afectada por fluc-
tuaciones en la economia de”paises extranjeros, circunstancias que
escapan a nuestro control.

Los prondsticos son un instrumento en la toma de decisiones.
Su ventaja surge precisamente de prever cambios antes de que
ocurran. Laestimacidn anticipada del movimiento general de
la economia facilita las decisiones en las empresas, ya que
proporciona una idea de la fase en que se encuentra el ciclo
econémico. En términos mas simples:

37
33

39

La razén mas obvia por la cual la gente pronostica es que debe
tomar decisiones en la actualidad, basadas en ocurrencias futuras,
y necesita tener la mejor idea posible de lo que sucedera en el
futuro. Se pronostica también para controlar una situacion y para
evaluar estrategias o politicas alternativas. *

Herschel, op. cu., p. 28.

El retraso en la publicacién de la informacién hace ain mas necesarios los
pronésticos.

Webster, op. cit., p. 5.
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Para los hombres de negocios, el pronéstico en alguna forma
(no necesariamente explicita) ha sido siempre inevitable. La
mayor parte de las decisiones adoptadas por las empresas implica
o responde a prondsticos de lasituaciéon economica. Como dice
un economista argentino:

Toda accién que emprendemos, tanto en la vida diaria, en una
empresa, o la que adopta el responsable de la economia de un pais,
se basa en supuestos sobre lo que sucedera en el futuro. El
empresario que simplemente decide continuar su produccion nor-
mal, supone que no habra cambios sensibles en lasituacion existente
y que seguira vendiendo como antes.”

Pero laformulacion de pronosticos econdmicos como actividad
especializada es un fenémeno relativamente reciente. Cada vez
se hacen mas pronosticos del PIBy sus componentes,” los
precios, la tasa de interés, etc. no sélo para el afio pr6ximo, sino
también a lo largo de varios periodos venideros.

Los pronésticos influyen en los decisores en una forma
racional, como la antes descrita. Pero también modifican el
estado de animo de aquéllos, que a su vez influye en el "clima
de los negocios" y las decisiones. Por ejemplo, el cuadro 2.4

40 Herschel, op. cit., p. 28.

41  Casi todas las decisiones de las empresas se basan, directa o indirectamente, en
las ventas futuras esperadas. Estas son afectadas por el nivel de la actividad
econémica general. El PIB es una medida de tal actividad; por eso su comporta-
miento es importante para muchas decisiones de las empresas.

42 Lapropagacion de los pronésticos fue estimulada por dos innovaciones: el aumen-
to del interés por la aplicacion de la teoria macroecondmica y la acumulacién y
mejora de los datos agregados; y el avance en la computacion, que aceleré el ritmo
de capturay proceso de los datos (la materia prima para el pronosticador). En la
mayoria de los paises existe demora en la publicacién de estadisticas. En México
los indicadores de produccién se publican hasta con tres o cuatro meses de retraso
y los indices de precios se divulgan una semana después de concluido el mes.
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muestra la evolucion del optimismo de los empresarios mexica-
nos desde 1986 (segln las encuestas semestrales de la revista
Expansién), que seguramente afecta y es afectada por los pro-
nodsticos.

Cuadro 2.4
Confianza empresarial sobre el futuro de México
SEMESTRE PORCENTAJE DE OPTIMISTAS
19861 45
19%6 n 24
19871 33
1987 n 46
198381 37
19881 65
19891 76
198911 81
19901 83
199011 83
19911 78
191 n 91
199211 A

Fuente: "'Indicador Empresarial: optimismo arrollador'’, Expansién, nam. 5,
19 de febrero de 1992, p. 31.

Métodos de prondstico

En los incisos siguientes se describen brevemente cuatro méto-
dos de pronostico: extrapolacion, encuestas de expectativas,
indicadores de ciclos economicos y modelos econométricos.*

43  Estaes laclasificacion de Zarnowitz, op. cit., p. 413. Herschel, op. cit., p. 44, clasifica
los métodos en tres: extrapolacién mecénica, informacion de anticipacion y méto-
dos analiticos. C. W. J. Granger (Forecastingin business and economics, Academic
Press, New York, 1980) distingue entre modelos de series de tiempo, métodos de
regresion y modelos econométricos, datos de encuestas (anticipaciones y expecta-
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Pero antes conviene hacer algunas observaciones acerca de las
clases de pronésticos:

» Existen pronosticos basados Unicamente en los valores
pasados (extrapolacién) y presentes de la variable a pro-
nosticar y los que descansan en relaciones postuladas u
observadas entre lavariable a pronosticary otras variables.

» Lamedida en que se utilizan métodos formales establece,
al menos en principio, unagradacién: desde los pronoésticos
fundados en juicios no oficiales hasta aquéllos basados en
modelos econométricos plenamente especificados y es-
trictamente realizados.

» Hay pronosticos elaborados por una sola fuente (un indi-
viduo o un equipo) y otros obtenidos como medias simples
o ponderadas de distintos prondsticos formulados por un
nimero reducido oelevado de individuosy organizaciones.

Estas clases de prondsticos se superponen y se pueden combinar
de varias maneras.

Algunas técnicas puramente mecanicas pueden descartarse
por su escasa base cientifica o solidez empirica. Eljuicio, en el
sentido amplio de la palabra, es, por supuesto, un ingrediente
necesario de cualquier prondstico. Muchos prondésticos no se
basan en modelos oficiales ni revelan los supuestosy los métodos
utilizados. Algunos son, con seguridad, poco mas que productos
de la intuicidn.

Las inferencias subjetivas a partir de muestras de datosy de
cualquier otra informacién que el pronosticador pueda poseer
y considerar pertinente presuponen distribuciones de proba-
bilidad. Seria informativo y Gtil para laevaluacién de las pronds-
ticos que quienes los elaboran asignaran probabilidades a los

tivas) e indicadores lideres. Webster, op. cit., p. 107, distingue cuatro métodos: los
de los pronosticadores profesionales (modelos econométricos), las encuestas, las
gréficas y los indicadores lideres.
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resultados esperados. Sin embargo, las pronésticos probabi-
listicos son raros.*

A continuacion se describen en forma mas amplia cuatro
métodos.

Extrapolacion

La extrapolacién consiste en observar laserie estadistica de una
variable para determinar en forma grafica o matematica su
posible nivel futuro. Se aplican procedimientos que van desde
suponer que el cambio (absoluto o relativo) esperado para el
siguiente periodo (por ejemplo, un mes) serd el mismo que para
el anterior, hasta métodos estadisticos como la regresion con
minimos cuadrados o el de Box-Jenkins. Asi, en lugar de analizar
los factores determinantes del comportamiento de la serie se
puede realizar una extrapolacién con base en los datos histéricos.

Al restringirse ala historia de una sola variable o un proceso,
la extrapolacion hace un uso minimo o nulo de la teoria econ6-
mica. Sin embargo, la extrapolacidon de tendencias suele sumi-
nistrar prondésticos eficaces. Por lo general, las tendencias se
consideran funciones suavizadas del tiempo; son muy variados
los métodos empleados para describirlas. Las fluctuaciones es-
trictamente periodicas, repetitivas, y las tendencias persistentes
son relativamente faciles de extrapolar. Los principales motivos
de preocupacidn del pronosticador a corto plazo son los com-
ponentes ciclico e irregular.

Para las sucesiones de pronésticos por puntos (el tipomas
comun) lacondicion indispensable de un buen prondéstico es que
prediga los movimientos sistematicos, no los valores reales exac-
tos de las series economicas. Las extrapolaciones son, por regla
general, incapaces de sefialar los puntos de inflexion de la
actividad econdmica.

44 Cfr. Zamowitz, op. til, pp. 412-413.
45  1bid, pp. 413414.
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Encuestas de expectativas
La recoleccidn ylaevaluacion de datos sobre expectativas en la
economia de Estados Unidos empez6 a desarrollarse en gran
escala después de la Segunda Guerra Mundial; desde entonces
los trabajos han avanzado con rapidez.” En México las encuestas
de expectativas son mucho mas recientes.

Las expectativas econémicas pueden clasificarse en:

* intenciones: planes de accién en los que laempresa puede
introducir modificaciones,

* anticipaciones de mercado: relativas ala interaccién entre
las acciones de la empresa y su entorno,

* perspectivas: expectativas acerca de condiciones sobre las
cuales laempresa no puede ejercer una influencia signifi-
cativa, pero que repercutiran en el mercado.

La exactitud tiende a aumentar a medida que aumenta el grado
de control que ejercen los sujetos de las expectativas sobre la
variable en cuestion. Segun esto, las intencionesseran en general
mas exactas que las anticipaciones de mercadoy las perspectivas
serdn las menos exactas.

Las expectativas entrafian siempre incertidumbre. Se basan
en parte en indicios histéricos, como la extrapolacién del com-
portamiento pasado de la serie dada y las inferencias obtenidas
de las relaciones observadas con otras series; pero noes probable

46  1bid, pp. 414416; Herschel, op.tit.,pp. 219-265; Philip D. Nathanson, **Consumer
confidence™, en Fabozzi y Greenfield, op. tit, pp. 397-407; James N. Morgan,
**Andlisis de encuestas: aplicaciones en economia*, en Enciclopedia internacional
de las ciencias sociales, vol. 1, pp. 251-256; Michael K. Evans, Macroeconomic
activity: theory, forecasting, and control, Harper & Row, New York, 1969, pp.
461493.

47  Algunas encuestas conocidas son: las de actitudes de los consumidores del Survey
Research Center de la Universidad de Michigan y de The Conference Board; la
de gastos en planta y equipo y la de 6rdenes manufactureras, de la Oficina del
Censo del Departamento de Comercio. Cfr. Norman Frumkin, Guide to economic
indicators, M. E. Sharpe, Armonk, N. Y., 1990, pp. 51-57,173-177 y 189-193.
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que incorporen Unicamente esa informacién. Por obra de la
intervencién del experto o de meros presentimientos, pueden
incluir informacién adicional no contenida en los modelos del
pasado.

En los prondsticos a largo plazo, laopinion de los expertos
y las expectativas desempefian una funcién importantejunto con
la extrapolacion. En gran parte, esos prondsticos son proyeccio-
nes de crecimiento. Con frecuencia se intenta incluir la incerti-
dumbre del futuro construyendo proyecciones alternativas.

En México mediante encuestas se obtiene informacion de
intenciones, anticipacionesy perspectivas. Por ejemplo, el INEGI
lleva acabo la "Encuesta trimestral sobre la actividad econdmica
empresarial” para obtener informacion acerca del comporta-
miento del sector manufacturero privado, que permita conocer
la evolucion y las expectativas acerca de sus actividades y de las
principales variables macroeconémicas: demanda, exportacio-
nes, importaciones, produccion, inventarios, capacidad de plan-
ta, inversion, nuevos pedidos, costos de producci6n, precios,
personal ocupado, tipo de cambio e inflacion.

La encuesta se inici6 en 1977 bajo la supervision de la
coordinacion de asesores de la Presidencia de la Republica.
Hasta 1983 se realizaba una vez al afio. A partir de 1984, la
periodicidad es trimestraly estdn representadas las empresas
consideradas como grandes y gigantes. En 1989 se inicio el
levantamiento semestral para Aguascalientes y se comenzaron
a elaborar informes de las empresas exportadoras y por ramas
de actividad: alimentos, bebidas y tabaco; sustancias quimicas,
productos derivados de petroleo ycarbdn, huley plastico; indus-
trias metalicas basicas, y productos metalicos, maquinaria y
equipo. A partir de 1988, la encuesta se hace sélo a las 1,300
empresas grandes y gigantes con ventas trimestrales superiores
a500 millones de pesos. Los resultados se publican como/1vanees
de Informacion Economica. Expectativas  Empresariales.
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Cuadro 2.5
Meéxico: Expectativas del sector industrial privado
(Porcentaje de empresas)

ENERO-MARZO 1990/ ABRIL-JUNIO 1990/
OCTUBRE-DICIEMBRE 1989/ ENERO-MARZO 1990

MAYOR IGUAL MENOR MAYOR IGUAL MENOR

Demanda nacional * 297 417 286 414 463 123
Exportaciones ** 496 365 139 429 510 6.1
Importaciones ** 308 513 179 288 620 9.2
Produccion ** 344 513 179 474 430 9.7
Inversion ** 341 505 154 436 477 87
Costo de produccion***  60.7 309 84 603 376 21
Precios de venta *** 279 690 31 304 678 18
Personal ocupado 178 678 144 147 774 79

Capacidad de planta **** 240 632 128 254 633 114
Inventario Mat. prima ** 280 586 134 257 580 163
Inventario Prod. Term. ** 220 623 157 230 634 136

* Demanda de sus productos, medida por el monto de ventas.

**Volumen. *** Nivel. **** Nivel de utilizacion.
Fuente: INEGI, ""Encuesta sobre la actividad econémica empresarial en enero-
marzo de 1990", El Mercado de Valores, afio L, nim. 8,15-abril-1990, p. 22.

Segun los datos anteriores, en general los empresarios espera-
ban un incremento del dinamismo de la economia durante el
primer semestre de 1990. Asi, 71.4% de los entrevistados estimo
que en enero-marzo la demanda nacional seria mayor o igual
que laobservada en el altimo trimestre de 1989; para abril-junio,
87.7% esperaba una demanda igual o mayor que la del primer
trimestre de 1990.”

Por otra parte, larevista Expansion publica dos veces al afio
las expectativas de los empresarios (ver cuadro 2.6).

48  Cfr. INEGI ""Encuesta sobre la actividad econdmica empresarial en enero-marzo de
1990", EI Mercado de Valores, afio L, nim. 8,15 de abril de 1990, pp. 20-25.
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Cuadro 2.6
Preguntas tipicas del ""Indicador Empresarial Expansiéon'’

Escenario econdmico
A. Usted estima que la tasa de crecimiento o decremento de los siguientes

indicadores durante los periodos indicados sera: 1989
Enero-junio Enero-diciembre
1 Inflacién % %
3 Salario minimo general % %
5 PIB (en términos reales) % %
6 PIB de SU Sector (en términos reales) % %
7 CPP (tasa para cada fin de periodo) % %
8 Paridad cambiaria (fin de periodo)
Libre $ S
Controlada $ $
La empresa

B. De lossiguientesrubrosdesu empresa, usted estima que la tasa de crecimiento
o decremento, una vez descontada inflacién y en relacion con el mismo periodo

del afio anterior sera: 1989
Enero-junio Enero-diciembre

1 Ventas %0 %0
2 VVolumen de produccién % %
3 Nuevas inversiones (sin gastos de reposicién) % %
4 Utilidades % %
5 Empleo % %
8 Capacidad ociosa (en rei. con lainstalada) % %
9 Cobranza (periodo promedio de cobranza)  dias dias
En 1988 fue de dias

Con base en esta encuesta, algunos de los pronésticos de los
empresarios para 1990 fueron los siguientes:*

49  "Indicador Empresarial Expansién: se estanc6 el optimismo™, Expansién, nam.
545,18 de julio de 1990, p. 34.
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PRIMER SEGUNDO
SEMESTRE SEMESTRE
Crecimiento del PIB (%) 24 19
Tasa de inflacion (%6) 132 148
Crecimiento del salario (%6) 119 107
Costo porcentual promedio (%6) 318 38.2
Paridad libre ($) 3117 3172

El boletin Tendencias Econdmicas y Financieras del mismo
grupo editorial, recoge mensualmente informacion con el nom-
bre de "tendencias" y "expectativas" (ver cuadro 2.7).

Cuadro 2.7
Preguntas tipicas de la encuesta de

Tendencias Econémicas y Financieras

TENDENCIAS en marzo de 1990

Produccion total

Volumen (especifique unidad de medida)
Ventas totales (millones de pesos)
Porcentaje de capacidad ociosa

EXPECTATIVAS

Su produccion para el proximo mes:
Aumentara

Permanecera igual

Decrecera

El Banco de México y el Centro de Estudios Econémicos del
Sector Privado (CEESP) realizan encuestas semestrales a empre-
sas industriales. La primera, "Encuesta de opinion empresarial
del sector manufacturero”, estima indices de producciony ventas
utilizando la opinion de los empresarios; calcula porcentajes de
opinidn acerca del comportamiento de laproduccidn, las ventas,
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los inventarios y el empleo; y respecto del clima de los negocios,
las utilidades, la capacidad instalada, las inversiones, los limitan-
tes a la produccion y el financiamiento.” Para el disefio inicial
de la muestra (1972) se considerd6 como marco muestral a los
causantes mayores del sector industrial que presentaron su
declaracion a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de
1969. En 1975 se actualizd la muestra a 1,200 empresas.”

Cuadro 2.8
Meéxico: Clima de los negociosy las utilidades, segin la
Encuesta de opinién empresarial del sector manufacturero
(Porcentajes de opinién) *
1ER. SEMESTRE 2DO. SEMESTRE 1ER SEMESTRE"
CONCEPTO 1991 1991 *e 1992 **

Clima de los negocios ***

Buenos 434 61.9 70.1

Regulares 459 35.7 28.6

Malos 10.7 24 13
Utilidades **»

Mayores 465 452 504

lguales 222 342 39.1

Menores 313 20.6 104

* Ponderados con el valor de la produccion de cada empresa.

** Expectativa. *** En relacion con el semestre inmediato anterior.
Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México, diciembre de 1991, cuadro
11-6.

La del CEESP se denomina "Encuesta semestral sobre la evolu-
cién y perspectivas de las empresas'"; sus resultados "proporcio-
nan un panorama general de la actividad de estas empresas, su
problematica y su percepcién sobre el entorno econémico que

50 Cfr. Indicadores Econdmicos, Banco de México, diciembre de 1991, cuadros 11-13
a 11-16.

51  "'Nota metodolégica de la encuesta de opinién empresarial del sector manufactu-
rero”, Indicadores Econémicos, Banco de México, julio de 1986, p. 2-b.
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las rodea”.” Incluye indicadores de las empresas (relativosa la
produccién y lademanda interna, la utilizacion de la plantay el
equipo, los factores que limitan las exportaciones y la inversion,
las variaciones en los precios y en los margenes de utilidad neta,
etc.) y expectativas macroeconoémicas (precios, tipo de cambio,
etc.).

Las datos de ambas encuestas son compatibles. Por ejemplo,
un anélisis del Banco Nacional de México concluye lo siguiente:

Los resultados de los dos estudios indican que mejora el clima de
negocios y se esperan mas utilidades en 1992. La mayor parte de
la inversion se dedica a ampliacién, sobre todo de maquinaria y
equipo. La reactivacion econdmica provoca que el margen de
desuso de la capacidad instalada sea cada vez mas estrecho [...] El
acceso al crédito deja de ser un estorbo para la produccion; su
lugar lo ocupan la capacidad instalada, la mano de obra (especial-
mente la calificada) y el transporte. Existe tendencia asolicitar
financiamiento del exterior.

Finalmente, existen encuestas que intentan captar las actitudes
de consumidores o empresarios. Por ejemplo, en México la
revista Alto Nivel publicé un indice de confianza (empresarial,
econémica y sociopolitica) nacional, por regiones y por sectores
econémicos.”

52 Actividad Econémica, Centro de Estudios Econémicos del Sector Privado, octu-
bre de 1991, p. 2.

53 Cfr. René Efrat'n Borrego Pefia, *'Indice nacional de confianza empresarial*, Alto
Nivel, junio de 1989, pp. 51-54.
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Indicadores de ciclos  econdmicos™
Algunas estadisticas (series de tiempo)* sirven para conocer
con anticipacidn cambios en latendencia de laeconomia de un
pais. En otras palabras, puede pronosticarse la actividad econo6-
mica a corto plazo utilizando los indicadores lideres del ciclo.
La terminologia econémica emplea la expresidn ciclo para
referirse a las fluctuaciones en el nivel general de laactividad
econdmica, distintas de las fluctuaciones estacionales y de los
cambios de mas largo plazo, relacionados con alteraciones de la
estructura de la economia. Como el estudio de las series esta-
disticas pretende descubrir cambios ciclicos, aquéllas deben
depurarse previamente eliminando lasvariaciones de otro tipo.”

54 Cfr. Zarnowitz, op. cit., pp. 416-417; Moore, op. cit., 1975, pp. 17-23; Frumkin, op.
cit., 1987, pp. 16-23; Geoffrey H. Moore, **Measures ofrecessionand expansion®
y Gary Gorton, "'Leading, lagging, and coinciden! indicators", en Fabozzi y Green—
field, op. cit., pp. 165-196; Granger, op. cit., pp. 135-152; Herschel, op. cit., pp.
254-259; Evans, op. cit., pp. 445460; Frumkin, op. cit., 1990, pp. 163-172; Stanley
Bober, Los ciclosy el crecimiento econémico, Amorrortu, Buenos Aires, 1971, pp.
44-97; Oficina de Asesores del C. Presidente de la Republica, yReporte gréafico de
laeconomia, s.p.i, sf.,, e ""Indicadores lideres en México", Informe Especial, suple-
mento de Tendencias Econdmicas y Financieras, nim. 31,6 de noviembre de 1989.

55  Unaserie de tiempo es *‘cualquier sucesién de observaciones de un fenémeno que
es variable conrespectoal tiempo™ (Cfr. William Mendenhall y James E. Rein-
muth, Estadistica para administracion y economia, Iberoamérica, México 1981, p.
448).

56 Cfr. Mendenhall y Reinmuth, op. cit., cap. 14. Las series lideres deben mostrar con
claridad las fluctuaciones ciclicas y de tendencia, eliminando otras fuentes de
variacion. La tendencia muestra la direccion a largo plazo y representa el patrén
general de los datos en el tiempo. La utilidad de un ajuste estacional para la toma
de decisiones en el corto plazo es evidente, pues con frecuencia una caida o subida
en el nivel de actividad productiva puede deberse a cuestiones estrictamente
estacionales. Alrededor de un cambio en la pendiente de la tendencia-ciclo de la
serie de referencia, pueden presentarse cuatro posibilidades: series que tengan el
cambio de pendiente al mismo tiempo que la dereferencia;con anticipacion de
algunos meses; conretraso;series que se comportan independientemente de la
serie de referencia.
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Las fluctuaciones ciclicas no implican amplitud y periodo fijos;
por el contrario, cada ciclo reviste caracteristicas particulares.”

Los indicadores de cicloseconémicos, empleados para ana-
lizar y pronosticar la economia a corto plazo, son series crono-
logicas seleccionadas por la relativa consistencia de su dis-
tribucion temporal en las expansiones y contracciones ciclicas.
La seleccién se basa principalmente en datos histéricos, pero
también en consideraciones econémicas generalesy en la légica.
Asi, las series agregadas de produccién, empleo e ingreso miden
aproximadamente el nivel general de la actividad econdmica,
cuyas principales fluctuaciones se definen como ciclo econdmi-
co.

En 1937 la National Bureau of Economic Research de
Estados Unidos reinicid el estudio del ciclo econémico, conti-
nuando asi las investigaciones relativas albarémetro de Harvard.
Una de las lineas de estudio fue buscar series que permitieran
pronosticar los momentos en los que cambia el ritmo de la
evolucion econdmica al llegar al punto méaximo de auge o el
minimo de depresién (puntos de inflexion). Las fases del ciclo,
especialmente cuando el ascenso se transforma en descenso o
viceversa, son el objetivo fundamental de estos anélisis.

G. Moore examind 800 series para el periodo 1875-1938 y
relacioné su comportamiento con la evolucion de los llamados
ciclosde referencia; los puntos maximosy minimos de estosciclos
representan los cambios de signo en los indices de la actividad
global. Para determinar unciclo de referencia se requieren series
mensuales. En la actualidad se utiliza, en primer término, el
indice de la produccién industrial. Para confirmar la evolucion
global se usan también otros indices.

De las 800 series se eligieron 21 como principalesy las ocho
siguientes constituian las lideres:

57  Parauna discusion introductoria acerca de los ciclos véase Arthur F. Burns, *'Ciclos
econdémicos. |. Consideraciones generales™, en David L. Sills (Dir.), Enciclopedia
internacional de las ciencias sociales, Aguilar, Madrid, 1974, vol. 2, pp. 288-304.
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» Contratos para construccién de vivienda (medida por su
superficie).

» Contratos para la construccién de edificios fabriles y co-
merciales (medida por su superficie).

» Ordenesde comprade bienesdurables (montoen dolares).

 Cotizaciones bursatiles (indices).

* Precios al mayoreo de productos basicos.

» Duracion media de la semana de trabajo.

* NUmero de nuevas empresas constituidas.

» Quiebras (pasivos del sector industrial y comercial).

En 1966, la National Bureau seleccioné 72 indicadores (36
lideres). En 1977 se hizo una nueva lista de 111 indicadores
agrupados en siete categorias: Empleoy desempleo, Produccidn
e ingreso, Consumo, comercio, pedidos y embarques, Inversion
de capital fijo, Inventarios e inversidn en inventarios, Precios,
costos y utilidadesy Dineroy crédito. Entre las series utilizadas
no se incluyen las variables tipicamente exogenas (ver inciso
siguiente), como los gastos de gobierno.

Cuadro 29
Estados Unidos: Algunos indicadores economicos

Lideres
Semana laboral promedio (obreros, industria manufacturera)
Nuevos pedidos (bienes duraderos, industria)
Precios de las acciones (500 acciones)
Coincidentes
Empleo (no agricola)
Desempleo *
Ingreso personal
Retrasados
Inventarios
Tasas de interés bancarias, créditos de corto plazo a empresas

* Indicador invertido. Aumenta cuando la actividad econémica disminuye.
Fuente: C. W. J. Granger, Forecasting in business and economics, Academic
Press, New York, 1980, p. 144.
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Los indicadores de ciclos se utilizan principalmente para reducir
la demora en el reconocimiento de los puntos de inflexion. El
periodo de anticipacién que proporcionan los indicadores es, en
general, corto.

Los resultados de grupos de indicadores se consideran en
general mas fiables que los obtenidos de un solo indicador y el
grado de consenso en el comportamiento de estas series interesa
a analistas y pronosticadores.”

El enfoque de los indicadores lideres surge del reconoci-
miento de que las fluctuaciones de las diferentes variables no
ocurren simultdneamente. Algunas tienden a cambiar antes (o
después) que el nivel general de la actividad econdmica; otras
se mueven en forma sincrénica con el nivel general.

Cuando las fluctuaciones de las variables se representan
mediante graficas de las series de tiempo correspondientes, el
comportamiento descrito puede apreciarse facilmente compa-
rando las fechas en que presentan sus picosy sus valles. De este
modo, el analisis grafico conduce a identificar variables cuyas
fluctuaciones o ciclosocurren en forma parecida a las del nivel
general de actividad, siendo posible clasificarlas en tres catego-
rias: indicadores ciclicos adelantados, coincidentes y retrasados.
Es decir, algunos indicadores anuncian con cierta anticipacion
los cambios en las tendencias de la economia en su conjunto;
otros coinciden con el movimiento de la economia y otros
parecen confirmar los cambios ocurridos. El periodo de antici-
pacidn de los indicadores adelantados respecto de los coinciden-
tes es de unos cuantos meses.

Para un pronéstico interesan fundamentalmente los indica-
dores lideres; éstos s6lo indican el sentido de la evolucion
esperada, pero no una apreciacidn cuantitativa de aquélla. Su
simpleza conceptual, su caracter intuitivo y su orientacién prag-
matica son caracteristicas que los hacen atractivosy utiles para

58 Entre los métodos utilizados para medir este consenso estan los indices de
difusion.
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tomar decisiones coyunturales, con base en las condiciones
presentesy previsibles de laeconomia, sin necesidad de modelos
rigidos, complejos y dificiles de manejar.

Algunas series lideres parecen justificarse con base en razo-
nes tedricas y otras, por la naturaleza de la informacion. Por
ejemplo, la construccion se adelanta a la actividad econdmica
en su conjunto. Esta hipotesis es mas valida cuando se trata de
contratos, los cuales preceden a la obtencién de los insumos
necesarios (acero, cemento, etc.). El auge o la caida del sector
de laconstruccion obedece frecuentemente arazones que tam-
bién influyen en la adquisicion de bienes de consumo durables,
en la construccion en el sector publico y en la adquisicion de
otros bienes de capital (equipo y maquinaria). Asimismo, las
6rdenes de compra de bienes duraderos (que desempefian un
papel significativo en la economia) preceden a su produccioén.
También es factible que, antes de contratar méas personal o de
despedir empleados y obreros, los empresarios traten de aumen-
tar o reducir las horas trabajadas. Sinembargo, para otras series
no existen explicaciones igualmente valederas.

Una vez identificados los indicadores adelantados, a partir
del estudio de su evolucidn histérica en relaciéon con una serie
coincidente de referencia o con una cronologia adecuada que
registre las expansiones y recesiones de la economia, puede
estudiarse su comportamiento en lo sucesivo, en el entendido
de que las fluctuaciones de este tipo de indicadores por lo general
ocurren con anterioridad a las del resto de las variables econo-
micas. De esta forma, los indicadores coincidentesy adelantados
permiten determinar las condicionesy perspectivas de la econo-
mia.

El enfoque de los indicadores ciclicos ha sido criticado,
esgrimiéndose principalmente dos argumentos: la ausencia de
teoria en lamedicion de las variaciones del nivel de la actividad
econdmica y las fallas en el pronostico de algunas recesiones o
contracciones en el pasado. EIl primer argumento es inexacto;
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el razonamiento tedrico no se encuentra explicito en el método,
como en el caso de los modelos econométricos. Sinembargo, las
relaciones de adelanto-atraso entre los indicadores pueden ex-
plicarse por diferentes razones: efectos de tipo multiplicador o
acelerador de la actividad econdmica; medicidn de algunos
procesos en las etapas tempranas o iniciales de su desarrollo;
forma de medir algunas variables (flujo, en vez de acervos; tasas
de crecimiento), etc. Por otra parte, la falla de prondstico no es
motivo para descartar el uso del método de los indicadores
ciclicos. Estas fallas pueden presentarse en cualquier método.

Grafica 2.1
México: Indicadores ciclicos adelantados
Indices base 1970 = 100
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Cuadro 2.10
México: Indicadores lideres

Coincidentes

Produccién industrial total (Indice de volumen)
Produccién manufacturera (Indice de volumen)
Produccién de bienes de consumo no durable (Indice de volumen)

Adelantados

Produccién de bienes de consumo durable (Indice de volumen)
Construccion (Indice de volumen)

Captacion total (en términos reales)

Productividad en la industria manufacturera (Indice)

Costo de la mano de obra en la industria manufacturera (Indice, en
términos reales) *

Pagos al trabajo como porcentaje de valor bruto de la produccién en la
industria manufacturera *

Circulante de Estados Unidos (Indice, M2 real) **

Circulante en Estados Unidos (tasa de crecimiento, M2 real) **
Produccion industrial de Estados Unidos (indice de volumen) **
Produccion industrial de Estados Unidos (tasa de crecimiento) **

Atrasados

Horas trabajadas en la industria manufacturera (Indice)

Personas ocupadas en la industria manufacturera (Indice)

Derrama salarial en la industria manufacturera (Indice, en términos reales)
Balance de cambio en los inventarios del sector industrial (Indice
cualitativo).

* Serie invertida.
** Indicadores del ciclo provenientes del exterior.

Fuente: Oficina de Asesores del C. Presidente de la Republica, VReporte grafico
de laeconomia, s. p.i., s. f.
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En México se han clasificado las series como adelantadas, coin-
cidentes o atrasadas, teniendo como referencia el indice de
volumen de laproduccion industrial sin energéticos.*”” Por ejem-
plo, en concordancia con este indicador se identificaron clara-
mente dos periodos recesivos (septiembre de 1970 ajulio 1971
y junio de 1976 a febrero de 1977) y uno de estancamiento
(octubre de 1973 a diciembre de 1974). Estos periodos tienen,
respectivamente, duraciones de 10,8y 14 meses (ver grafica 2.1).

Modelos  econométricos

Los modelos macroeconométricos son sistemas de ecuaciones
disefiados para representar las relaciones cuantitativas bésicas
entre ciertas variables econdmicas y el comportamiento de esas
variables en el tiempo.* Estos modelos se emplean en la formu-
lacién de prondésticos y también para otros fines (simulacion de
los efectos probables de politicas fiscales y monetarias alterna-
tivas, verificaciones de hipétesis, etc.).

Las ecuaciones contenidas en los modelos econométricos
podrian describir el comportamiento de los consumidores, los
productores, los inversionistasy otros grupos de agentes econo-
micos; asimismo, las caracteristicas del mercado, las condiciones
institucionales y los requisitos tecnolégicos que guian y limitan
la accion econ6mica.

59 El principal indicador del estado de la economia es el PIB. Segin estudios
empiricos, el indice de produccion industrial y el PIB tienen un comportamiento
similar. Para México en el lapso 1980-1989 el indice de produccién industrial y el
indice del producto interno total, ambos con periodicidad trimestral, tuvieron
variaciones similares, sobre todo en los afios donde hubo cambios importantes en
elritmode actividad (1982,1986 y 1988). Por eso en términos generales es valido
el supuesto de que la actividad industrialreflejaen gran parte la situacion de la
economia total.

60 EIlndmero de relaciones incluidas en un modelo depende de los objetivos y del
grado de explicacion que se pretende. Los modelos sencillos pueden bastar para
pronosticar a grandes rasgos el curso de la economia en el futuro préximo.
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Las variables desconocidas, determinadas por el modelo, se
denominan variables conjuntamente dependientes o enddgenas;
su nimero es igual al de ecuaciones contenidas en la totalidad
del sistema. Con el fin de despejar estas variables, cada una de
ellas estd expresada como funcién de los pardmetros estructu-
rales estimados, de las perturbaciones y de las variables prede-
terminadas. Las variables predeterminadas (exdgenas) son
insumos exigidos por el modeloy consisten en los valores de las
variables determinadas por factores ajenos al modelo.”

Un modelo muy sencillo podria estar representado por la
ecuacidn siguiente:

Y =brj+ bi*X + e

Supuestos Pardmetros  Prondstico Error
X bo,bi Y e

Un ejemplo de un modelo sencillo, estimado para Alemania
(1958), es el siguiente:”

18.50 + 1.4531 + 0.717Y-1 + ei

- 18.92- 0.123Y + 1.293Q + e2

= 32.98 + 0.54Y + 0.157C-1- 0.272P + e,
- 13.98 + 0.145Q-1 + 0.425R + e,

(O QEEEE
I

61 Cfr. Cari F. Christ, "*Modelos cronométricos agregados'’, en David L. Sills (Dir.),

Enciclopedia internacionaldelas cienciassociales, Aguilar, Madrid, 1974, vol. 7pp.

158-162; Zarnowitz, op. cii, pp. 417-418; Herschel, op. cit., pp. 142-167; Evans, op.
cit., pp. 494-530; Rukstad, op. cit., pp. 44-51. No se incluye aqui la técnica de
insumo-producto como método de prondstico; en el capitulo rV se hablara breve-
mente de ella.

62  Herschel, op. cit., pp. 153-154.
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Variables end6genas:

= Ingresonacional
Inversién neta

= Consumo privado
Ganancias (empresas)

O 0 —<
[l

Variables exdgenas:

P = Indice de costo de vida
R = Indice de productividad industrial

Solucién final del modelo:

Y = 107.59 + 1.594Q
| =-32.19 + 1.097Q
C =52.29- 0.272P + 0.54Y
O =-572 + 0425R

Las prondsticos pueden contener errores de consideracion de-
bido a proyecciones equivocadas de las variables exdgenas, aun
cuando laespecificacion y la solucion del modelo sean esencial-
mente correctas.” En lo que respecta al modelo per se, las
especificaciones incorrectas son indudablemente las fuentes
decisivas de error y las mas dificiles de detectar y evaluar.

El uso de métodos cuantitativos para el analisis y el pronos-
ticode laeconomia haevolucionado en forma acelerada después
de lasegunda Guerra Mundial.” En México uno de los modelos

63 Cualquier pronosticador sabe que sus pronésticos podrian ser incorrectos, ya que
éstos estan condicionados a los supuestos acerca de, por ejemplo, la politica fiscal
y monetaria futuras.

64  Una descripcién amplia de los antecedentes de los modelos macroeconométricos
se encuentraen Ronald G. Bodkin, Lawrence R. Kleiny Kanta Marwah (Eds.), A
history of macroeconometric model building Edward Elgar, Aldershot, Inglaterra,
1991, pp. 3-53.
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econométricos mas antiguos es el Ciemex-Wharton, cuya pri-
mera versidn surgio de un proyecto emprendido por la Wharton
School de la Universidad de Pennsylvania: la elaboracidon de
modelos de Brasil, Argentinay México para E.l.du Pont de
Nemours.” Hoy dia empresas, consultores de empresasy centros
de investigacion (BPI, ITAM, CEESP, Bursamétrica, Macro Ase-
soria, Asesoria Estratégica, Ciemex, Economia Aplicada, GEA),
y dependencias gubernamentales (Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, Banco de México, etc.) hacen periddicamente
analisis y pronosticos econémicos.”

La mejory mayor disponibilidad de informacidn estadistica
y de economistas y el avance de lacomputacidn han hecho posible
la proliferacion de modelos.” Abel Beltran del Rio, fundador y
director de Ciemex, afirma en relacidn con su experiencia:

Los problemas que hemos tenido han estado asociados con una
etapa en la que no contdbamos con todas las estadisticas suficientes
como para armar un modelo, y cuando lo armabamos se modifi-

65 Cfr. Abel Beltran del Rio, ""Meteorologia econémica para México: un experimento
de aplicacion econométrica", Comercio Exterior, voi. 20, nim. 7, julio de 1970, pp.
552-561; y Lawrence R. Klein, "*Técnicas de construccién de modelos para econo-
mias en vias de desarrollo™, Comercio Exterior, voi. 25, nim. 11, noviembre de 1975,
pp. 1244-1255.

66 Segun el editor de la revista Expansion, "*Ciemex ha ido perfeccionado su modelo
sobre la economia mexicana hasta convenirse en una de las instituciones més
respetadas en lo que a pronésticos macroeconémicos se refiere. Esto lo confirma
el centenar de empresas y organismos publicos y privados que basan su planeacion
y estrategias de crecimiento en los escenarios que regularmente elabora la consul-
tora" (Charles H. Oppenheim, *"No hay sistemas perfectos'’, Expansion, nim. 548,
29 de agosto de 1990, p. 96). Diez anos antes, Lawrence R. Klein, premio Nobel
de Economia, afirmé que, en retrospectiva, Wharton Econometrie Forecasting
Associates consideraba a Ciemex "'como uno de sus proyectos mas exitosos'* (*'¢Es
posible construir un modelo de un pais en desarrollo?"', Comercio Exterior, voi. 30,
nim. 10, octubre de 1980, p. 1111).

67 Segln un recuento, en 20 afios se desarrollaron, en Méxicoy en el extranjero, 35
modelos de la economia mexicana (parciales o totales, de prondstico o de simula-
cion, continuos o discontinuos) dignos de tenerse en cuenta. Cfr. Abel Beltran-
del-Rio, "Macroeconometric model-building of Latin American countries,
1965-85", en Bodkin, Kleiny Marwah (Eds.), op. cit., pp. 412-447.



INDICADORES Y PRONOSTICOS ECONOMICOS 73

caban algunas de las cifras. Esto nos creaba muchos problemas,
porque la base de laeconometria radica en extrapolar la contabi-
lidad existente.

Y afiade: "Otro detalle en el que tenemos que trabajar mas es
en aprovechar mejor la explosion informativa que hay".*

Los modelos son como mapas, solo muestran los detalles
que interesa resaltar. Por ello, dependiendo de los propésitos,
pueden disefiarse distintostipos de modelos. Los modelos eco-
némicos tratan de describir la estructura y la dindmica de una
economia en términos simplificados.” Como paso preliminar
pretenden por lo general reproducir sucomportamiento pasado,
pues ello ofrece evidencia de lo que puede ocurrir en el futuro.”

El objetivo de laeconometria consiste en ofrecer un conte-
nido empirico alateoria econdmica y con ello hacer posible una
medicion cuantitativa, pronosticar situaciones y comprobar hi-
potesis relacionadas con los fenémenos investigados. Los mo-
delos macroeconométricos se fundamentan en una teoria acerca
de las relaciones causales entre las variables. La concepcidn
tedrica de los fenomenos precede al examen de la informacién
estadistica. Dichas relaciones constituyen el aspecto medular de
un modelo, ya que definen su contenido y su modo de operar.”

68 Oppenheim, op. cii., p. 96.

69 Los modelos pueden ser de corto o de largo plazo, agregados o desagregados, de
simulacién o de optimizacion, y estaticos o dindmicos.

70  Sin embargo, existen discontinuidades en el proceso econémico. Un ejemplo es la
influencia sobre ciertas variables econdmicas agregadas de la introduccion del
impuesto al valor agregado o de la disminucién de aranceles a raiz de algn tratado
de libre comercio. No obstante, mediante el uso de modelos puede proyectarse la
evolucién de la economia de tal manera que las consecuencias de estas disconti-
nuidades puedan analizarse en forma sistematica.

71 Los enfoques teéricos diversos (por ejemplo, monetarista, keynesiano, expectati-
vas racionales) pueden explicar las diferencias en los pronésticos (Cfr. Robert J.
Gordon, Macro-economia, Iberoamérica, México, 1983, pp. 21-23). Por tanto, si el
decisor de una empresa cree en el monetarismo, podria elegir un pronéstico
monetarista como su guia.
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Mediante un modelo cuantitativo de laeconomia el analisis
se lleva a cabo dentro de un marco consistente. Un modelo debe
satisfacer un conjunto de reglas elementales: por ejemplo, la
demanda total de bienes y servicios debe ser igual al total de la
oferta; el valor a precios corrientes de un flujo o de un acervo
ha de equivaler a su volumen multiplicado por su precio, y el
signo de algunas variables no puede ser negativo.

El uso de modelos obliga a hacer explicitos los supuestos y
a cuantificarlos. De esta manera es posible reducir y verificar sus
resultados. Sin embargo, en la formulacion de un modeloy en
la interpretacion de sus conclusiones el buenjuicio es insustitui-
ble, pues hay variables no mensurables y otras son dificiles de
precisar.
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Poca gente esta equipada para defenderse
de los profesionales —los economistas y los
politicos— que manipulan las cifras para sus
propésitos.!

Como otras artes y ciencias, la economia usa
toda la tetrada retdrica: hechos, légica,
metéaforas e historias.”

U na de las materias primas con la que se hacen argumentos
econémicos empiricos es lainformacién. Este capitulo presenta
cuatro aspectos referentes a la informacidn economica: tipo,
forma, evaluacion y limitaciones.’

1 ""Playing with numbers'*, The Economist, 31 de mayo de 1986, p. 78.

2 Donald N. McCloskey, The writing of economics, Macmillan, New York, 1987, p.
E

3 Este capitulo toma corno punto de partida a Michael G. Rukstad, Macroeconomic
decision making in the world economy. Textand cases, The Dryden Press, Chicago,
1986, pp. 32-43.
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La informaciéon

Como se vio en el capitulo Il, lainformacién se puede clasificar
en tres categorias: indicadores del desempefio econdmico (PIB,
indices del volumen fisico de laproduccién, tasas de desempleo,
indices de personal ocupado, sueldos y salarios pagados, indices
de precios, balanza de pagos), de la politica econémica (agrega-
dos monetarios, pasivos del Banco de México, pasivos de la banca
comercial, financiamiento otorgado por el sistema bancario en
moneda nacional, tasas de interés; ingresos, gastos y déficit del
sector publico) y del contexto (estadisticas de poblacién).

Para construir el entorno macroecondmico no sélo se re-
quiere elegir las variables, sino también los indicadores adecua-
dos, en el lapso, la periodicidad y la forma pertinentes. En las
fuentes estadisticas y en los andlisis macroecondémicos la infor-
macion se presenta de diversas maneras:

» Datos reales o nominales
* Niveleso tasas de crecimiento de estos datos
» Razones entre datos.

Juegos de nameros

Existe una distincion crucial entre datos nominales y reales. La
valuacidn a precios corrientes (nominales) de cualquier aspecto
econdémico significa que los resultados numéricos que lo expre-
san se encuentran calculados a los precios vigentes en cada
periodo. Esta valuacién da homogeneidad a las magnitudes,
permite su agregacion en clasificaciones de distinta indole, asi
como relaciones de equivalencias con otros fenémenos.

Sin embargo, en el anélisis econémico con frecuencia se
requiere comparar datos de diferentes periodos. Por tanto, es
necesario medir esas magnitudes en términos reales, es decir,
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ajustadas por los efectos de los precios. Al analizar los hechos
econdmicos ocurridos en varios afios, los cambios en los indica-
dores pueden originarse por alzas importantes en los precios de
los bienes y servicios, en lugar de responder a aumentos en las
cantidades producidas o consumidas. Por ejemplo, para aislar
los efectos que introducen las fluctuaciones en el nivel y la
estructura de los precios, laproduccion se expresa en precios de
un periodo determinado o periodo base, es decir, en precios
constantes, con lo cual se mide el flujo real de bienes y servicios.
Una de las maneras de expresar los indicadores en precios
constantes es por deflacion de los valores corrientes con un
indice de precios apropiado para lavariable en cuestidn.

En el cuadro 3.1 se presentan el PIB a precios corrientes (el
PIB nominal) y constantes (PIB real).

El PIB es la suma de los valores monetarios de los bienes y
servicios producidos en un pais en un cierto periodo. Concep-
tualmente esto equivaldria a las cantidades de todos los bienes
y servicios finales producidos multiplicadas por los respectivos
precios en el mercado. EI PIB real se calcula tomando las canti-
dades producidas y multiplicando cada una por los precios del
afio base (constante). El afio base utilizado en el cuadro 3.1 es
1970. Esta técnica permite agregar cantidades de manzanasy
naranjas y todos los deméas productos de una manera consistente
para su comparacidn através del tiempo. EI PIB nominal puede
cambiar debido a los cambios en los precios corrientes del
mercado o en las cantidades producidas, pero el PIB real cambia
sélo si cambian las cantidades. La relacion general entre el PIB
nominal y el real se puede expresar de la manera siguiente:

PIB nominal = Deflactor implicito x PIB real
PIB=PxQ

La "Q" utilizadaen este capitulo indicael PIB real.
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Cuadro 3.1
Meéxico: Producto interno bruto nominal y real
MILES DE MILLONES DE PESOS

ANO CORRIENTES DE 1970
1970 444 444
1971 490 463
1972 565 502
1973 691 544
1974 900 578
1975 1,100 610
1976 1371 636
1977 1,849 658
1978 2,337 712
1979 3,068 7
1980 4,276 842
1981 5874 909
1982 9417 904
1983 17,142 856
1984 29,439 886

Fuente: Estadisticas historicas de México, INEGI/INAH, México, 1985, tomo I,
p.312.

El PIB nominal para 1984 es 29,439 miles de millones de pesos
y el PIB real es 886 mil millones de pesos de 1970. Por tanto el
deflactor implicito (el indice de precios) en 1984 es 3,323, es
decir, el nivel de precios de 1984 era 3,223% mayor que en el
afio base, 1970 (equivalente a 100).

Deflactor x PIB real = PIBnominal
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33.23x886 = 29,439

Esta relacion entre variables nominales y reales es general. Por
ejemplo, si se quiere informacion sobre el nivel de precios de
los bienes de inversion en 1980 comparado con el afio base,
podria utilizarse esta misma relacidn:

Inversion = Deflactor de lainversién x Inversién real
nominal

Una segunda distincién necesaria al decidir qué forma de los
datos usar es ver cual es mas Util, niveles o tasas de crecimiento
de los niveles. Los niveles se expresan en alguna unidad de
medida o en indices.

Un namero indice es un cociente o un promedio de cocientes
expresados como porcentaje. Involucra dos o méas periodos, uno
de los cuales es el periodo base. El valor de éste sirve como punto
estandar de comparacién; los valores en los otros periodos se
usan para mostrar el cambio porcentual con respecto al valor
estandar del periodo base.

Cuadro 3.2
Ejemplo de calculo de un indice

ARNO SALARIO PROMEDIO INDICE DEL SALARIO
POR HORA (BASE 1970)
m
1950 200 1000
1955 285 1425
1960 390 1950
1965 525 262.5
1970 600 300.0

1975 885 4425
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Una serie de tiempo indizada es una listade nimeros indice para
dos o mas periodos, donde para cada uno se usa el mismo afio
base. Es simplemente una transformacién de la serie original a
otra que da el valor para cada afio como porcentaje del valor del
afio base.’

En ocasiones es dificil comparar el PIB (y otras variables) de
diferentes paises, medidos en diferentes monedas y utilizando
diferentes periodos base. Por tanto, conviene examinar las tasas
de crecimiento, ya que éstas se pueden comparar entre paises.
A menudo interesard masque una comparacidon estatica de los
niveles de las variables, una comparacion dinamica de cémo
cambian las variables en el tiempo.

El crecimiento porcentual de Q en un periodo (i), por
ejemplo, de 1980 a 1981, se calcula asi:

i = Q1981 - Q1980 x 100
Q1980

i =909-842 = 7.96%
842

Ahora examinemos el periodo 1974-1979. Una manera de des-
cribir este periodo es decir que la tasa de crecimiento anual del
PIB real fue 5.5% en 1975, 4.3% en 1976, 3.5% en 1977, 8.2%
en 1978y 9.1% en 1979. Otra es mediante la tasa de crecimiento
compuesta anual promedio durante este quinquenio. Esta puede
calcularse con la formula siguiente:

Valor futuro = Valor presente x (1 +i)"
PIB real 1979 = PIB real 1974 x (1 +1i)°

4 Cfr. William Mendenhall y James E. Reinmuth, Estadistica para administracion y
economia, Iberoamérica, México, 1981, p. 466; Norman Frumkin, Guide to econo-
mic indicators, M.E. Sharpe, Armonk, N.Y., 1990, pp. xrv-XVII.
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777

578x(l +i)°

6.1%

La mayoria de las calculadoras computaran latasade crecimiento
compuesto (i), una vez que el valor futuro, el valor presentey
el nimero de periodos (n) se han alimentado a la calculadora.’

Un aproximacion (til ala tasa de crecimiento del PIBnominal
es lasuma de las tasas de crecimiento del nivel de precios y del
PIB real, aunque multiplicamos el nivel de precios por el PIB real
para obtener el PIB nominal. En simbolos tenemos lo siguiente:

PIB=PxQ

APIB s Ap + AQ
PIB P Q

Por ejemplo, si calculamos la tasa de crecimiento compuesto
para el PIB, el PIB real y el deflactor implicito para el periodo de
1983 a 1984, obtenemos:

5 Una forma intuitiva de apreciar el concepto de crecimiento compuesto es la
siguiente. Imaginemos que nuestros ahorros de $100 crecerdn con una tasa com-
puesta anual de 10% (ganamos 10% de interés compuesto anualmente). Después
de un afio tendriamos $110.

Valor futuro = Valor presente x (1L +i)"
10 = $10 x (U)* después de 1 afio
121 = $100x(1.1)* después de 2 afios

Al final del segundo afio, los $110 habrian llegado a $121 (ganamos otros $10 de
interés sobre el capitaly $1 de interés sobre el interés del afio anterior). Este Gltimo
componente hace el interés compuesto o crecimiento compuesto. Si s6lo ganaramos
$10 de interés sobre el capital cada afio y no sobre los intereses acumulados,
entonces tendriamos un interés simple. Para una revision mas amplia, véanse:
capitulos 2y 3de A. Diaz Matay V. M. Aguilera Gmez, Matematicas financieras,
McGraw-Hill, México, 1988; y capitulo 7 de E. F. Haeussler, Jr.y R. S. Paul,
Matemaéticas para administraciény economia, Iberoamérica, México, 1987.



84 CAPITULO Il

71.7s 35 + 65.9

Esta relacion es valida si una variable (C) se puede expresar
como el producto de otras variables (Ay B o mas).

AC = AA + AB
c A B

Otra forma de presentar la informacion son las razones de dos
variables para poder hacer comparaciones entre paises y perio-
dos.® Por ejemplo, las cifras del PIB pueden estar aumentando,
pero la poblacion puede hacerlo méas rapidamente. A veces es
Gtil examinar el PIB real per capita. Ahorabien, se podria calcular
el PIB real por personay luego latasade crecimiento. Pero como
estamos interesados en el crecimiento del PIB per capita durante
un periodo, como una aproximacion se podria restar la tasa de
crecimiento de la poblacién de la tasa de crecimiento del PIB
real. En este caso, la tasa de crecimiento del PIB real per capita
entre 1983 y 1984 se puede calcular utilizando los datos del PIB
real y de la poblacidn.

A (PIB real/capita) « A PIB real - A Poblacién
(PIB real/capita) PIB real Poblacidn

2 = 35 13

6 Larazon de un nimero A con respecto a otro nimero B se define como A/B. A
diferencia de la proporcién, la razén puede tomar un valor superior a la unidad.
Las proporciones representan un tipo especial de razén:

Ni + N2+ N3+ N\d= N
Ni/N + Nz/N + N3/N + NVN= N/N =1

Los porcentajes pueden obtenerse de las proporciones multiplicandolas por 100.
Las tasas de crecimiento constituyen un tipo de razén. Al calcularlas, se toma el
crecimiento durante el periodo considerado, dividido entre el dato al principio del
periodo. Cfr. Hubert M. Blalock, Jr., Estadistica social, Fondo de Cultura Econé-
mica, México, 1978, pp. 43-50.
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El PIB real aumentd ese afio masque la poblacién. Al formar
una nueva variable, el PIB real per capita, tenemos mas informa-
cion con la cual evaluar el desempefio. Por supuesto, podria
calcularse directamente el crecimiento del PIB real per capita.

Otra ejemplo de lasrazoneses larelacion de los componen-
tes del PIB total:

£> J»fl> "y "

PIB PIB PIB PIB PIB

Estas razones se pueden comparar significativamente entre
paises y entre periodos.

Antes de finalizar este inciso conviene hacer dos adverten-
cias en relacidn con la base y el periodo de calculo de los
porcentajes.’

Los porcentajes son un campo fértil para la confusion.
Siempre son un porcentaje de algo, algunas veces llamado base.
Por eso es importante saber cual es la base de un célculo. Sia
una empresa le cuesta 5,000 pesos hacer un producto que vende
a 25,000, su margen de utilidad de 20,000 puede ser un enorme
400% o un modesto 80%, dependiendo de si esta razén esta
calculada en relacion con los costos o las ventas.

Porcentajes de incremento iguales implican mayores incre-
mentos absolutos en la medida en que la base aumente. Si los
precios crecen 10% al afio durante 10 afios, el aumento total no
es 100% sino 159% (cada aumento sucesivo de 10% se aplica a
una base mayor).

Una base mdvil también significa que los aumentos o las
disminuciones no son simétricos. Si los precios disminuyen 10%
al afio, después de 10 afios la caida total sera s6lo 65%, pues la
base se contrajo cada afio. Asimismo, si los salarios decrecieron
50% en un afio, pero aumentaron 50% el siguiente, los trabaja-
dores tendran un pago 25% menor que cuando empezaron: la

7  Cfr. "Playing with numbers™, pp. 78-79; Frumkin, op. cit., 1990, pp. xvii-xvui.
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disminucién de 50% se aplica a una base mas grande que la del
aumento de 50%. Se necesitara un incremento de 100% para
compensar el decremento de 50%.

La distincion entre porcentajes y puntos porcentuales es
también un area obscura. Si, por ejemplo, la tasa de inflacidn
(tasa de crecimientodel nivel general de los precios) disminuyo
de unafio aotrode 10% a 6%, esto permitiria al gobierno afirmar
que tal tasa disminuy6 40%. Pero esto no significa que la tasa
de inflacién ha caido de 46% a 6%, sino que ha disminuido 4
puntos porcentuales.

También debe tenerse cuidado con las comparaciones de
cambios porcentuales de dos variables diferentes. Por ejemplo,
si las exportaciones aumentaron 15% Yy las importaciones 10%,
esto podria sugerir que el déficit comercial estd disminuyendo.
De hecho podria ocurrir lo contrario. Si las importaciones son
el doble de las exportaciones (400 vs. 200 millones de ddlares),
entonces un incremento de 15% en las exportaciones equivale
a 30 millones, pero un aumento de 10% en las importaciones
equivale a 40 millones; por tanto, el déficit aumenta 10 millones.
Las exportaciones crecen mas rapidamente que las importacio-
nes en términos relativos (porcentuales); pero el aumento ab-
soluto de las importaciones es mayor que el de las exportaciones.

Uno de los mayores desaciertos estadisticos ocurre cuando
se calcula el porcentaje de apreciacién o depreciacién de una
moneda. Supongase que el tipo de cambio en relacién con el
délar cambid en un afio de 1ddlar por 2,000 pesos a 1ddlar por
5,000 pesos. Por tanto, el valor del délar en pesos aumentd 150%

(5,000-2,000) x 100
2,000

pero no tiene sentido afirmar que el valor del peso en ddlares
disminuyé 150%, pues paso de 0.0005 a 0.0002; la depreciacion
del peso fue de 60%
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(0.0002 - 0.0005) x 100
0.0005
La eleccidn del periodo en el cual se calcula el cambio es otro
campo para el engafio estadistico. La mayoria de los indicadores
economicos tiene periodicidad mensual o trimestral.

El cambio mensual puede convertirse en una tasa anual de
dos maneras. El procedimiento mascomun es comparar las cifras
de un mes con el nivel en el mismo mes del afio anterior. Otra
forma para calcular la tasa anual de cambio consiste en anuali-
zarla, es decir, el cambio total si la tasa mensual continuara todo
el afio. Por ejemplo, normalmente la tasa de inflacion se refiere
al aumento en los dltimos doce meses, pero conviene verificar
si es asi.

Evaluacion

La Gnica manera de evaluar la informacion econémica de un
pais es mediante comparaciones. Estas se pueden hacer con:

» Las metas de un gobierno
» El pasado

» Otros paises

* La teoria.

Una forma de analisis es comparar los resultados con las metas
de la politica econémica. Esto permitiria algo de perspectiva
tanto sobre los resultados pasados como de los posibles cambios
futuros en la politica. Siel gobierno de México se fijo una meta
de crecimiento del PIB real de 6% para cierto periodo, pero sélo
se logro 4%, se puede afirmar que el crecimiento real qued6 por
debajo de las expectativas. Tal vez las expectativas no fueran
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justificadas. A menudo las metas son mas bien ilusiones, asi que
se necesitan otros puntos de comparacién.

La comparacién masfrecuente es con el pasado. Si la ten-
dencia a largo plazo, digamos de 30 afios, del PIB real es 6.5%
anual, entonces un crecimiento de 8% es significativamente
mejor que el del pasado. La solidez de esta evaluacion se debe
a la comparabilidad de los periodos. Aveces es dificil encontrar
periodos histéricos similares para su comparacion.

Las comparaciones entre paises durante un mismo periodo
son validas Unicamente si se comprende el papel que juegan los
factores contextales especiales. En ocasiones, las diferencias en
resultados se deben a diferencias de politicas.

Un altimo método es comparar los datos con la teoria. Por
ejemplo, la tasa de desempleo puede compararse con una tasa
de desempleo natural o las cifras de produccién con la produc-
ciéon potencial?

Limitaciones

Existen limitaciones en las inferencias deducibles de los datos.
No obstante, éstas se aplican en diferentes grados a la informa-
cién. Existen problemas:

* Con los datos mismos
» Debidos a la exclusiéon de factores
* Con las inferencias.

Todos los datos estan sujetos aerrores de medicion ya revisiones
sucesivas —incluso los datos de periodos lejanos todavia se

8  Cuandose habla del costo de oportunidad de la Revolucién Mexicana se esta
afirmando lo que habria pasado con la produccién del pais, con base en el potencial
existente, de no haber ocurrido tal suceso. Cfr. Clark W. Reynolds, La economia

mexicana: su estructuray crecimiento en el siglo XX, Fondo de Cultura Econdmica

Meéxico, 1973, pp. 375-384.
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revisan hoy en dia.’ Las estadisticas mas recientes normalmente
tienenel caracter de preliminary en ocasiones larevision cambia
el patron de la informacion anterior.™

Aun cuando los datos sean completamente correctos y dis-
ponibles, existen otras limitaciones al interpretarlos. Existe el
problema de los factores excluidos y no cuantificables. Por
ejemplo, el PIB per capita se utiliza como una medida del
bienestar de los individuos en una sociedad. Pero el PIB excluye
muchos conceptos que no tienen un "valor en el mercado".
¢Como valuar los aspectos negativos de la contaminacion, que
es un resultado de la produccion de ese PIB? ;Como valuar los
servicios de las amas de casa y el ocio? ;Cdmo incorporar los
datos de laeconomia subterranea?** Asipues, deben utilizarse
los datos como una primera estimacion que puede modificarse
por aproximaciones cuantitativas o por juicios cualitativos que
juzguen la importancia de los factores excluidos.

También puede cuestionarse si la terminologia empleada
para describiry medir laeconomia refleja todavia con precision

9  Con frecuencia las estadisticas méas antiguas también tienen el problema de ser
calculos basados en datos primarios recolectados para otros propdsitos.

10 Cfr. Norman Frumkin, TrackingAmerica's economy, M E. Sharpe, Armonk, N. Y.,
1987, p.p. 10-15; Frumkin, op. ciL, 1990, pp. XXi-XXV.

11 Laeconomia subterranea es la actividad econédmica que evita la deteccién o la
medicion oficiales. El Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica,
desde el punto de vista de la produccién de estadisticas, prefiere hablar de
economia informal: **negocios o unidades econémicas en pequefia escala [..] con
bajo nivel de organizacion y tecnologia obsoleta o artesanal™*, cuyas actividades son
legales, pero que *‘pueden, y en general es asi, llevarse a cabo sin cumplir todos los
requerimientos legales™; asi, las diferencia de *'las actividades de la economia
subterranea, que son intencionalmente encubiertas a las autoridades' (INEGI,
""Encuesta nacional de economia informal*, EI Mercado de Valores, afio u, nim.
12,15 de junio de 1991, p. 25). Seguin un estudio, en México la economia subterra-
nea representaba en 1985 entre 25.7% Yy 384% del PIB oficial (Oscar Vera Ferrer,
(Dir.), La economia subterranea en México, Centro de Estudios Econémicos del
Sector Privado, México, 1986, p. 104); por otra parte, los célculos oficiales de la
economia informal para 1990 flucttan entre 104 y 29.2% del PIB (El Financiero,
10 de abril de 1991, p. 3).
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a lasociedad tal y como es hoy en dia. Como afirmé un ejecutivo
norteamericano:

La mayoria de los términos que empleamos en el analisis econdmico
normal fueron inventados en la era industrial y, aunque muchos
siguen siendo pertinentes, otros ya no sirven como elementos de
medicidn porque las bases han cambiado.

Finalmente, existe un problema comun en todas la inferencias
obtenidas de datos no experimentales. Unicamente puede ob-
servarse que dos variables parecen estar relacionadas entre si.
No puede probarse la causalidad entre ellas. Puede existir un
tercer factor que explique la relacidn observada. Esto significa
gue deben hipotetizarse explicaciones razonables para el com-
portamiento observado y posteriormente verificar que las expli-
caciones concuerden con los datos. Por supuesto, habra varias
explicaciones alternativas razonables a primera vista. En esta
etapa deben recordarse casos similares de diferentes paises o
periodos para determinar cual explicacién tiene el mayor poder
para explicar y predecir.

12 Walter B. Wriston, *"Nueva medicion de la economia™, Perspectivas Econémicas,
ndm. 53,19S6, p. 82.
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[] el estudiante universitario deberia
asimilar la estructura contable de la
economia, al mismo tiempo que incursiona
en la teoria, analisis y politica
macroecondmicas.’

La s cuentas nacionales representan el dpice de una inmensa
piramide de informacion estadistica econémica. La contabilidad
nacional requiere grandes cantidades de informacion detallada,
producidas en un sinnimero de entidades y organismos.

Las fuentes masimportantes son los censos economicos y
los de poblaciony vivienda; las encuestas industriales, de ingresos
y gastos de los hogares, a la actividad comercial y de la construc-
cion; las estadisticas minero-metallrgicas, de comunicacionesy
transportes, asi como informacién de registros administrativos.’
El Banco de México genera los datos de la balanza de pagosy
los diversos indices de precios. De los registros administrativos
(dependencias del gobierno federal, organismos y empresas del

1 Roberto Ibarra Benitez, Un sistema integral de contabilidad nacional, Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1986, p. 4.

2 En muchas ocasiones la informacién se complementa con investigaciones especi-
ficas; esta situacion se observa especialmente en los sectores industrialesy de
Servicios.
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sector publico, cAmaras y asociaciones de empresas industriales)
también se obtiene informacidn.

El sistema de cuentas nacionales da racionalidad a la gene-
racién de informacién estadistica, al constituir un esquema de
referencia, un marco de congruencia global. Este capitulo des-
cribe los origenes de la contabilidad nacional, el modelo tedrico
que estd detras de ellay el sistema de cuentas nacionales de
México.

El registro de la economia

Asi como las empresas llevan una contabilidad, los paises tam-
bién registran las cifras acerca del estado de la economia: la
produccidn, el consumo, el ahorro, la inversion, las relaciones
con el exteriory las interrelaciones de los sectores productivos.’
En la contabilidad nacional se registran los principales mo-
vimientos econémicos de un pais. Las cuentas nacionales per-
miten conocer qué se produce, cuanto se produce, para quién o
para qué se produce, a qué se destina el ingreso. Sin embargo,
una parte de la economia se oculta a la observacion de los
responsables de la contabilidad nacional: la subterranea.’

3 Comparese esta enumeracion con la definicion de macroeconomia.

4 Las personas involucradas en la produccién ilegal de bienes y servicios (prostitu-
cion, contrabando, produccion y comercio de estupefacientes, etc.) obtienen in-
gresos que esconden para evitar la deteccion de su actividad. Las personas
involucradas en la produccién legal de bienes y servicios, pero que no declaran sus
ingresos total o parcialmente para evitar el pago de impuestos, también son parte
de la economia subterranea (Cfr. Charles J. Haulk, *"Thoughts on the underground
economy™*, Economic Review, Federal Reserve Bank of Atlanta, marzo-abril de
1980, pp. 23-27). Segln un estudio precursor en México (Oscar Vera Ferrer, Dir.,
La economia subterranea en México, Centro de Estudios Econémicos del Sector
Privado, México, 1986, p. 104), la economia subterréanea, calculada con el método
de insumos fisicos, pasé de 8% del PIB oficial en 1970 a 384% en 1985. Por otra
parte, esta economia no sélo es considerable sino que también esta creciendo mas
répidamente que la oficial, lo mismo en India que en Estados Unidos o Italia (Cfr.
Vito Tanzi, The underground economy in the United States and abroad, Lexingtc
Books, Lexington, Mass., 1982).
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Los primeros intentos para medir el ingreso nacional datan
de los estudios hechos en Inglaterraen 1665 y 1696 por William
Petty (Verbum sapienti) y Gregory King (Natural and political
observations and conclusions upon the state and condition of
England). Pero hacia 1919 s6lo 14 paises habian intentado
obtener uncalculo grueso del ingreso nacional. En 1843 George
Tucker hizo los primeros calculos para Estados Unidosyen 1925
Canadad y Unidn Soviética implantaron por vez primera las
estimaciones gubernamentales continuas del ingreso nacional.
En 1932 el Departamento de Comercio de Estados Unidos, con
lacooperacidn de Simén Kuznets, empez6 a hacer estimaciones
anuales del ingreso nacional como parte de una investigacion
del Congreso sobre las causas de la Gran Depresiéon. En 1938
Emilio Alanis Patifio publico los primeros calculos del ingreso
nacional de México. *

El sistema de cuentas nacionales constituye la estructura
conceptual donde se inserta laestadistica econdmica de un pais.
El sistema utiliza el principio de la partida doble y sigue un
conjunto de reglas. La Organizacidon de las Naciones Unidas
(ONU) desde 1947 ha desarrollado esfuerzos paraproporcionar
una guia para laelaboracidon y ampliaciéon de las cuentas nacio-
nales.’

5 Kuznets obtuvo el premio Nobel de economia en 1971 por *'su interpretacion
empiricamente fundamentada del crecimiento econémico, la cual ha conducido
hacia una nueva y profunda vision de la estructura econémica y social y el proceso
de desarrollo’* (Fundacién Nobel, Los premios Nobel de economia 1969-1977
Banco de México/Fondo de Cultura Econdmica, México, 1978, p. 9). Véase tam-
bién John W. Kendrick, ""Renta nacional y producto nacional, Cuentas de'", en
David L. Sills (Dir.), Enciclopedia internacional de las ciencias sociales, Aguilar,
Madrid, 1976, vol. 9, pp. 281-283; y Clark W. Reynolds, La economia mexicana: su
estructuray crecimiento en el siglo XX, Fondo de Cultura Econémica, México, 1973,
p. 388.

6 Kuznets, Colin Clark y la Oficina Estadistica de la ONU contribuyeron a desarrollar
el sistema de contabilidad nacional. John Maynard Keynes aporté el impetu
conceptual al especificar su teoria con base en el ingreso nacional y sus componen-
tes de gasto, y esta estructura fue adoptada por Kuznets y otros de los primeros
investigadores. Cfr. Daniel Bell, "'The social sciences since the second World War-
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Los trabajos sistematicos sobre cuentas nacionales en Amé-
rica Latina se iniciaron hacia finales del decenio de 1940. En los
afios sesenta el Banco de México construyd la matriz de insu-
mo-producto para 1960y elaboré un estudio para integrar las
cuentas nacionales correspondientes a 1950-1957. Desde 1981
México dispone de un sistema de cuentas que, ademas de medir
el PIB por origen econémico, proporciona una gran cantidad de
informacion sobre la produccidn, el consumoy la inversion.’

La economia fluye

La macroeconomia puede describirse mediante los flujos de
bienes y serviciosy de pagos.® Las cuentas nacionales —basadas
en unaconcepcion de laeconomia comoun conjunto de flujos—
organizan la informacién y proporcionan un retrato coherente
déla actividadecondmica. La contabilidad nacionales un registro
sistematico de las operaciones econdémicas relacionadas con la
produccién, ladistribucién, laacumulacidn yel financiamiento.

Un modelo de larelacion entre estos procesos es el del flujo
circular del ingreso. En su forma mas sencilla muestra la relacion
entre dos agentes economicos: los productores (empresas) y los
consumidores (las familias); y supone que las familias poseen
todos los factores de laproduccion y compran los productos de

Part One', en Mortimer J. Adler (Ed.), The great ideas today, Encyclopaedia

Britannica, Chicago, 1979, pp. 152-153.

7  Cfr. Sistema de cuentas nacionales de México, México, Secretaria de Programacion

y Presupuesto, 1981, p. 11; Carlos Noriega, ""Estado actual de las cuentas naciona-
les en América Latina", Revista de Estadistica (México), octubre-diciembre de
1976, pp. 657-660, y El abe de las cuentas nacionales, INEGI/PNUD, Aguascalientes,
1989, p. 3L

8 Las variables econémicas pueden ser flujos (corrientes) o acervos (existencias o
stocks). Unflujoes cualquier pago monetario, bien o servicio que fluye de una
unidad econémica a otra y s6lo puede medirse si se especifica el tiempo en el cual
ocurre (v.gr. produccién anual). Un acervo es una magnitud econémica que posee
un Unico valor en un momento particular (v.gr. la deuda externa de México al 31
de diciembre de 1989).
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las empresas. Entre ellos existen flujos monetarios (ingresos y
gastos) y reales (bienes y servicios y factores de produccién).

Los recursos econémicos pueden agruparse en dos: fuerza
de trabajo o recursos humanosy existencias de capital o recursos
no humanos. Las empresas rentan el uso de estos recursos
(servicios de los factores o insumos) para producir bienes y
servicios finales (productos). Los empresarios reciben como
pago de sus servicios la diferencia entre los ingresos por ventas
y los pagos por los servicios de los factores rentados.

Los flujos econémicos pueden describirse en dos formas
equivalentes: el de bienes y servicios y el de pagos. Los pagos al
vendedor son iguales al valor de los bienes y servicios dados al
comprador. Los flujos de bienes y servicios en una direccion
siempre se compensan por los flujos de dineroen la direccion
opuesta. Las familias suministran a las empresas los servicios de
los factores de la produccion. Las empresas combinan estos
insumos para crear bienes y servicios y venderlos a las familias
para consumoy adicién a las existencias de capital. Las familias
usan el ingreso de la venta de servicios de los factores para pagar
los bienes y servicios producidos por las empresas. La figura
siguiente ilustra estos flujos.

Figura 4.1
El flujo circular del ingreso

Pagos por bienesy servicios finales
Bienesy servicios
1
Familias Empresas
1 t
Servicios de los factores
Pagos por los factores
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En esta economia simple se podria medir el ingreso total como
el total de pagos por los factores, y la produccion como el valor
total de los bienes y servicios finales.

La realidad que muestran las cuentas nacionales es mas
compleja que la descrita en la figura anterior, pero tiene una
logica similar.” Por ejemplo, el flujo de bienes y servicios (pro-
duccidn) genera un flujo de ingresos que se distribuyey redis-
tribuye por medio de transacciones entre los agentes econémicos
(distribucién). Al mismo tiempo, la produccion interna se com-
plementa con importaciones de bienes y servicios, mientras se
exporta al resto del mundo parte de los producido internamente.
La produccion se relacionacon la distribucion mediante el gasto
de consumo y se comunica con el proceso de acumulacidn por
medio de la inversion.”

Las cuentas nacionales muestran las relaciones entre los
procesos de produccidn, distribucion, acumulacién y financia-
miento. En México estan integradas por una serie anual de
cuentas consolidadas de la nacidn; series anuales de cuentas de
produccidn, consumo y acumulacion de capital, por rama de
actividad; y matrices de insumo-producto.

Las cuentas consolidadas™

Las cuentas consolidadas muestran en valores monetarios co-
rrientes los principales aspectos de la actividad econdmica del
pais y sus relaciones. Estan integradas por cuatro cuentas: de
producto y gasto interno brutos, de ingreso nacional disponible
y su asignacion, de acumulacion y financiamiento del capital y
de transacciones con el exterior.’

9 Una descripcién completa del flujo circular del ingreso deberia incluir los merca-
dos financieros, el gobierno y las relaciones con el exterior.

Cfr. Ibarra, op. cit., pp. 9-11.

El abc, pp. 4-6 y Sistema de cuentas, 1981, pp. 12-13.

En el inciso final se presenta un glosario con los principales conceptos.

REB
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La cuenta del producto y gasto interno brutos muestra la
utilizacién de los bienesyservicios para satisfacer las necesidades
derivadas del consumo de las familias y del gobierno; laamplia-
cién y reposicion de construcciones e instalaciones, maquinaria
y equipo de trabajo, equipo de transporte, ganado para pie de
cria, lechero, de esquila y de trabajo y plantaciones; la variacion
de existencias y la exportacion de bienes y servicios al resto del
mundo. Asimismo, presenta la forma como se distribuye entre
el trabajo, el capital, la propiedad, el empresario y el gobierno,
el resultado del esfuerzo nacional representado por el producto

interno bruto (PIB).

Producto y gasto interno brutos*

131 Remuneracién de asalaria-
dos (3.3.1)

132 Excedente de explotacion
(332

133 Consumo de capital fijo
(5.3.3)

134 Impuestos indirectos (3.3.4)

135 Menos: subsidios (3.3.5)

Producto interno bruto

2.2.20 Gasto de consumo final de
las administraciones publicas
(3.2.20)

2.2.30 Gasto privado de consumo
final (3.2.30)

425 Variacion de existencias
(5.2.5)

4.2.6. Formacion bruta de capital
fijo (5.2.6)

1.2.10 Exportaciones de bienes y
servicios (6.2.10)

1.1.10 Menos: importaciones de
bienes y servicios (6.1.10)

Gasto interno bruto

* Los nimeros entre paréntesis corresponden a la nomenclatura utilizada

por la oNu.
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La cuenta del ingreso nacional disponible expone la integracion
de dicho ingreso a partir de los pagos a los factores de la
produccién que aparecen en la cuenta del producto y gasto
interno brutosyde los flujos netos (ingresos menos erogaciones)
provenientes del resto del mundo por remuneraciones a los
asalariados nacionales; pagos a la propiedad (intereses, regalias,
rentas, dividendosy similares) y transferencias corrientes (do-
nativos, ayudas, etc.). También muestra cdmo este ingreso se

utiliza en consumo y ahorro.

Ingreso nacional disponible y su asignacion

3.2.20 Gasto de consumofinalde
las administraciones publicas
(2.2.20)

3.2.30 Gasto privado de consumo
final (2.2.30)

3.7.1. Ahorro (5.7.1)

Asignacion del ingreso disponible

33.1 Remuneracion de asalaria-
dos (1.3.1)

3.4.2 Remuneracion de asalaria-
dos procedente del resto del
mundo, neta (6.4.1 - 63.1)

3.3.2 Excedente de explotacion
(13.2)

3.4.10 Renta de la propiedad y de
la empresa procedente del
resto del mundo, neta (6.4.9
- 6.4.8)

3.34 Impuestos indirectos (13.4)

3.3.5 Menos: subsidios (1.3.5)

3.6.23 Otras transferencias co-
rrientes procedentes del res-
to del mundo, netas (6.6.22 -
6.6.21)

Ingreso disponible
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La cuenta de acumulacion y financiamiento de capital muestra
la acumulacién de existencias de materias primas, bienes de
consumo Yy bienes de capital para hacer frente a necesidades
futuras, asicomo la ampliacién y reposicion de los bienes de
capital utilizados en laproduccién de bienes y servicios. Asimis-
mo, muestra la forma como se financia laacumulacién mediante
el ahorro, las reservas para depreciacion de activos fijos y los
préstamos netos del resto del mundo.

Acumulacién y financiamiento de capital

525 Variacion de existencias 5.7.1 Ahorro (3.7.1)

4.25)
5.2.6 Formaciéon bruta de capital 533 Consumo de capital fijo
fijo (4.2.6) 1.3.3)
5.7.8 Préstamo neto al resto del
mundo (6.7.3)
Acumulacion bruta de capital Financiamiento de la

acumulacion bruta

La cuenta del resto del mundo resume el resultado de las
operaciones corrientes del pais con el exterior. Por un lado,
muestra los ingresos obtenidos por las exportaciones de bienes
y servicios, laremuneracién de asalariados, los pagos a la pro-
piedad y transferencias corrientes. Por otro, las erogaciones que
se hicieron para importar bienesy servicios, pagar a trabajadores
del exterior, cubrir pagos a la propiedady hacer transferencias
corrientes. La diferencia entre los ingresos y las erogaciones es
el déficit o el superavit en cuenta corriente. Esta cuenta esta
muy relacionada con la balanza de pagos del pais.*

13 Encel capitulo v se hablara de la balanza de pagos.
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Transacciones corrientes con el exterior

6.2.10 Exportaciones de bienes y
servicios (1.2.10)

6.4.1 Remuneracion de asalaria-
dos procedente del resto del
mundo (3.4.2 + 6.3.1)

6.4.9 Renta de la propiedad y de
la empresa procedente del
resto del mundo (3.4.10 +
6.4.8)

6.6.22 Otras transferencias co-
rrientes procedentes del resto
del mundo (3.6.23 + 6.6.21)

Ingresos corrientes

6.1.10 Importaciones de bienes y
servicios (1.1.10)

6.3.1 Remuneracion de asalaria-
dos pagada al resto del
mundo (1.3.1)

6.4.8 Renta de la propiedad y de
la empresa pagada al resto
del mundo (6.4.0 - 3.4.10)

6.6.21 Otras transferencias co-
rrientes al resto del mundo
(6.6.22 - 3.6.23)

6.7.3 Excedente de la naci6n por
transacciones corrientes
(5.7.8)

Utilizacion de los ingresos

corrientes
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Acontinuacién se presentan las cifras de las cuentas consolidadas

de México para 1982.

Cuadro 4.1
Meéxico: Producto y gasto interno brutos. 1982
(Millones de pesos corrientes)

Remuneracién de

asalariados
3,371,968.7
Excedente de
explotacion
4,581,296.7
Consumo de capital
fijo
528,075.4
Impuestos indirectos
1,181,153.1
Menos: subsidios
245,404.5

Producto interno bruto
9,417,089.4

Fuente: Sistema de cuentas nacionales de México 1980-1981 Tomo |. Resumen
general, INEGI/PNUD, México, 1984, p. 7.

Gasto de consumo fi-
nal de las adminis-
traciones publicas

1,057,557.1
Gasto privado de
consumo final

5,776,093.6
Variacién de existencias

-98,040.7

Formacién bruta de
capital fijo

2,098,829.6
Exportaciones de
bienes y servicios

1,636,502.7

Menos: importaciones de bienes
Y servicios
1,053,852.9

Gasto interno bruto
9,417,089.4
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Cuadro 4.2
Meéxico: Ingreso nacional disponibley su asignacion. 19S2
(Millones de pesos corrientes)

Gasto de consumo
final de las adminis-
traciones publicas

1,057,557.1
Gasto privado de
consumo final

5,776,093.6
Ahorro

1,563,268.3
Asignacion del
ingreso disponible

8,396,919.0

Fuente: Sistema de cuentas nacionales de México 1980-1982. Tomo i. Resun
general, INEGI/PNUD, México, 1984, p. 7.

Remuneracién de
asalariados

3,371,968.7
Remuneracién de asa-
lariados procedente del
resto del mundo, neta

10,390.1

Excedente de explotacion

4,581,296.7
Renta de la propiedad y
de la empresa procedente
del resto del mundo, neta

-519,339.3
Impuestos indirectos
1,181,153.1
Menos: subsidios
2454045

Otras transferencias
corrientes procedentes del
resto del mundo, netas
16,854.2

Ingreso disponible
8,396,919.0
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Cuadro 43
Meéxico: Acumulacion yfinanciamientode capital. 1982
(Millones de pesos corrientes)

Variacion de existencias

-98,040.7
Formacion bruta
de capital fijo
2,098,829.6
Préstamo neto al
resto del mundo
90,554.8
Acumulacién bruta
de capital
2,091,343.7

Fuente: Sistema de cuentas nacionales de México 1980-1982. Tomo |. Resumen
general, INEGI/PNUD, México, 1984, p. 8.

Ahorro

1,563,268.3
Consumo de
capital fijo

528,075.4

Financiamiento de la
acumulacién bruta

2,091,343.7
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Cuadro 4.4
México: Transacciones corrientes con el exterior. 1982
(Millones de pesos corrientes)

Exportaciones de bienes

Yy servicios
1,636,502.7
Remuneracion de
asalariados procedente
del resto del mundo
10,390.1

Renta de la propiedad y
de la empresa procedente
del resto del mundo

66,700.7
Otras transferencias
corrientes procedentes
del resto del mundo
19,900.7
Ingresos corrientes
1,733,494.2

Fuente: Sistema de cuentas nacionales de México 1980-1981 Tomo |. Resume
general, INEGI/PNUD, México, 1984, p. 8.

Importaciones de bienes
Y servicios
1,053,852.9
Remuneracion de
asalariados pagada al
resto del mundo

Renta de la propiedad y
de la empresa pagada
al resto del mundo

586,040.0
Otras transferencias
corrientes al
resto del mundo
3,0463
Excedente de la nacion
por transacciones
corrientes
90,554.8
Utilizacién de los
ingresos corrientes
1,733494.2
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Cuentas de produccién*

En México las cuentas de produccion se construyen para 367
subgrupos de actividad; a partir de ellas se agregan en 200 grupos
y en 73 ramas de actividad econémica que, a su vez, se agrupan
en nueve divisiones. Estas cuentas muestran elvalor de los bienes
y servicios producidos en un afio, incluida la produccion usada
para autoconsumo, lade bienes secundarios y subproductos, asi
comoel valor de los bienes y servicios utilizados en su produccién
(materias primas, combustibles, electricidad, servicios financie-
ros y no financieros) y de los pagos para remunerar a la mano
de obra asalariada, reponer el desgaste de los bienes de capital
empleados, cubrir los gastos por el uso de cosas que no son de
su propiedad (rentas, intereses, regalias, derechos de autor y
similares), remunerar al empresario y a la mano de obra no
asalariada y los impuestos indirectos menos los subsidios recibi-
dos del gobierno.

Cuenta de produccidn

Consumo intermedio Produccién bruta
Remuneracién de asalariados

Consumo de capital fijo

Impuestos indirectos menos

subsidios

Excedente de explotacion

Insumo total Produccién bruta

Para llegar al valor de la produccién de bienes y servicios
generados por las actividades econdmicas se utilizan los precios

14 El abe, op. cit., pp. 4y 7y Sistema de cuentas, op. ciu, 1981, pp. 13-15.
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de mercado de productor: el costo de produccion maslos im-
puestos indirectos, menos los subsidiosy el margen de utilidad.
Se emplean estos precios por la necesidad de valuar uniforme-
mente laproduccién de bienes, eliminando la carga que produ-
cen el transporte y el comercio.

El conjunto de bienesy servicios de origen interno o impor-
tado empleados por una actividad para generar su produccidn
(consumo intermedio) se valora a precios de mercado de com-
prador; o sea a los precios pagados por los productores por los
bienes y servicios, incluidos los costos de comercializacion y
transporte, necesarios para llevar los bienes a sus establecimien-
tos.

Para obtener el valor agregado de una actividad se resta al
valor de laproduccidn brutael consumo intermedio correspon-
diente. Asicada actividad contribuye al PIB (la sumade los valores
agregados de todas las actividades). Los componentes del valor
agregado muestran ladistribucidn funcional del ingreso derivado
del esfuerzo productivo interno: los pagos al trabajo, al capital
y a la propiedad, y los impuestos indirectos menos los subsidios.

Para llegar al ingreso nacional disponible se resta al PIB el
consumo de capital fijo y los pagos que el pais hace al resto del
mundo por remuneracion de asalariados, intereses, regalias,
derechos de autor, rentas, ayudas y donativos, y se agregan los
ingresos recibidos del resto del mundo por conceptos similares.

Las cuentas de produccion deben ordenarse con base en una
unidad adecuada y practica para observar y medir la produccion.
En general, esta unidad es el establecimiento: las fabricas, los
talleres, las tiendas, los hoteles, los bancos, las escuelas, los
hospitales, los cines, los centros de espectaculos, etc. Es prefe-
rible emplear el establecimiento que una empresa o una insti-
tucion, pues aquél se encuentra en un lugar fisico jdentificable
a donde concurren los materiales y los trabajadores y donde se
encuentra instalada la maquinariay el equipo para apoyar la
produccién de un conjunto de bienes y servicios que, por lo
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general, estan relacionados (v.gr. derivados de la leche, automd-
viles, articulos de linea blanca, articulos de vidrio, reparacién de
relojes, venta de gasolina).

El conjunto de bienes y servicios generados por la empresa
en todos sus establecimientos es masheterogéneo que el que
sale de cada uno de ellos y eso impediria presentar con claridad
y precision el fendmeno de la produccion y dificultaria su asig-
nacion geografica por municipios, estados o regiones. La em-
presa o la institucion son unidades mas convenientes para ob-
servar y medir los ingresos, los gastos, lainversién y el financia-
miento, es decir, las corrientes financieras de la economia.

Matriz de insumo-producto®

La matriz de insumo-producto es una extension de las cuentas
de produccion, consumo y formacién de capital, donde la de-
manda intermedia se detalla para hacer explicitas las relaciones
de abastecimiento y uso de bienes y servicios entre las diferentes
actividades economicas. También muestra la parte de la produc-
cién destinada a la demanda final: consumo privado, consumo
del gobierno, formacién bruta de capital fijo, variacidn de exis-
tencias y exportaciones.

La matriz es un cuadro de doble entrada, donde los cruces
de las columnas sirven para registrar en un solo asiento cada
transaccién. Las filas muestran el destino de los bienes y servicios
producidos por una actividad, y las columnas, lacomposicion de
los costos de produccidn con base en las actividades de las cuales
provienen los bienes y servicios utilizados. Asimismo, muestra
el uso debienes importadosylos componentesdel valor agregado
agrupados en tres rubros: remuneracion de asalariados, exce-
dente bruto de operacidn e impuestos indirectos menos subsi-
dios. En la matriz cada tipo de actividad tiene asignada una fila

15 El abe, op. cit., pp. 19-21.
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y una columna, cuyos totales son idénticos debido a que se
refieren al valor de la produccién total de la actividad corres-
pondiente.

México cuenta con matrices de insumo-producto para 1950,
1960, 1970, 1975, 1978 y 1980." Todas las matrices, excepto la
de 1950, tienen una estructura similara la de 1970. Distinguen
72 tipos de actividad econdémica, cinco tipos de demanda final,
tres componentes de valor agregadoy el componente de impor-
tacion. Una vez construidas las matrices, que contienen los
valores absolutos de las transacciones ocurridas, se genera:

» Lamatrizde coeficientes técnicos. Se obtiene calculando
para cada columna de la matriz de transacciones los por-
centajes de cada asiento respecto del valor de la produc-
cidn total de cada actividad. Los porcentajes permiten ver
los requerimientos de cada actividad de las demas activi-
dades, de las importaciones y de los componentes del valor
agregado, para generar una unidad de produccion.

» Lamatrizde coeficientes de requisitos directos e indirectos
por unidad de demanda final. Muestra lo que cada activi-
dad debe producir para suministrar una unidad adicional
demandada por las familias, el gobierno y el exterior.

» La matriz de distribucidn de la produccién. Muestra por
fila la forma como se distribuye una unidad de produccion
de cada actividad entre usos intermedios y finales.

Mediante el empleo de una matriz de insumo-producto se puede
responder a las preguntas siguientes:

* ¢, Qué repercusiones se esperarian en la produccion del
conjunto de sectores siaumentara la produccién de cierto
tipo de bienes o servicios?

16 La matriz refleja la estructura econdmica del pais; por ello no requiere elaborarse
cada afio. pues los cambios estructurales ocurren en periodos mas largos.
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* ;Cual seria el impacto de un aumento en los precios de
los productos de una rama industrial determinada?

* ;Ante formas alternativas de produccion, qué efectos
pueden esperarse sobre el empleo?

* ;Qué nivelesde produccion debe alcanzar cadasector para
cumplir ciertas metas de consumo de la poblacion?

También sirve para examinar las repercusiones que en la pro-
duccion de bienes y servicios tienen los programas y proyectos
de inversion pablicay privada. Por otra parte, permite examinar,
por separado o enconjunto, lasrepercusiones delos incrementos
en salarios, impuestos directos o subsidios.

Figura 4.2

Matriz de insumo - producto
~gornjcTOs UTILIZACION INTERMEDIA UTILIZACION FINAL
INSUMO SECTORES DE PRODUCCION  INTERNA
SECTORES DE 1 2 72 Total C G | ST Exp. Tot Total
ORIGEN
1 Agricultura
2 Ganaderia

72 Otros servicios
Importaciones
Dem.  VBP
Subtotal Insumos de bienes y servicios CF 1BS X total +M
VAB
1 RA
2 SBE
31l neto de S
TOTAL Valor bruto de la produccién

BS=Bienesy servicios disponibles; C=Consumo privado; CF=Consumo final;
G=Consumo del gobierno federal; I=Inversién bruta interna;

M=Importaciones; IlI=Impuestos indirectos; RA=Remuneracion de

asalariados; S=Subsidios; SBE=Superavit brutode explotacion; ST = Subtotal;
VAB=Valor agregado bruto; VBP=Valor bruto de produccion, y

X=Exportaciones.
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Indicadores de la demanda y la oferta agregadas

La generacidn de las cuentas nacionales consume mucho tiempo
—yVy a lo sumo se calcula trimestralmente el PI1B- y se difunde
con retraso. Por ejemplo, el Cuaderno de Informacion ~ Oportuna
(mensual) del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI) publica las cifras preliminares del PIB por
trimestre (total, por gran division y por division de la industria
manufacturera) por lo menos con un retraso de tres meses; lo
mismo ocurre con los indicadores trimestrales de la oferta y la
demanda agregadas del Banco de México (Indicadores  Econo-
micos). (Ver Cuadro 4.5)

Mediante el analisis del PIB trimestral es posible predecir
expansiones o recesiones. Por ejemplo, si se utiliza la definicién
del Departamento de Comercio de Estados Unidos acerca de
una posible recesion (dos trimestres consecutivos de crecimiento
econdémico real negativo), se puede constatar que México tuvo
recesionesecondmicas en 1982-1983 y 1986. Por ejemplo, el PIB
descendid consecutivamente desde el tercer trimestre de 1982
hasta el cuarto trimestre de 1983y los cuatro trimestres de 1986.

Por otra parte, en los Indicadores economicos se publican
indices desagregados de la actividad productiva e indices de la
oferta y la demanda agregadas por trimestres. (Ver cuadros 4.6
y 4.7).

17 Estos indicadores se elaboran con los indices de volumen de la produccion y los
valores del PIB, ambos con los precios de 1980, con base en la matriz de insumo
producto de ese afio.
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Cuadro 4.5
México: Producto interno bruto real
(Variaciones con respecto al mismo periodo del afio anterior)

TRIMESTRES %
1986
| -36
1 04
11 53
I\ 53
1987
| -1.3
1 03
1 2S
I\ 54
1983
| 36
1 11
11 00
rv i.o
1939
| 22
1 39
11 39
rv 24

Fuente: Cuaderno de Informacién Oportuna, nim. 221, agosto de 1991, p. 3.
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México: Dos indicadores de la actividad productiva,

PERIODO
1987
|

rv

a precios de 1980

(Indice base 1980 = 100)

AGRICULTURA

1092
953
742

1691

1083
883
746

1564

COMERCIO

Fuente: Indicadores Econémicos, enero de 1990, p. 11-1.

Cuadro 4.7

México: Dos indicadores de la demanda agregada,

PERIODO

a precios de 1980
(Indice base 1980 = 100)

CONSUMO
PRIVADO

FORMACION BRUTA

D ECAPITAL FIJO

629
706
760
824

700
727
782

Fuente: Indicadores Econémicos, enero de 1990, p. 11-2.
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El consumo es el objetivo Gltimo de la actividadeconémica. EI
gasto en nuevas plantas y equipo —incluidas en el concepto de
formacidn bruta de capital fijo— es el principal determinante
de la capacidad de expansién de laeconomia. Laformacidn bruta
de capital fijo tiene uncomportamiento ciclicoy, por tanto, juega
un papel importante en las fluctuaciones de la actividad econ6-
mica agregada. Este comportamiento depende grandemente de
las incertidumbres o cambios tanto en el costo del capital como
en larentabilidad de la inversion de capital.”

Glosario

Consumo. Adquisiciones de bienesy servicios de la administra-
cién publica y del sector privado destinadas a la satisfaccion de
sus necesidades inmediatas. El gasto de consumo final de la
administracién publica comprende el gasto corriente total del
gobierno en todos sus niveles, incluyendo la compra de bienes
yservicios como los médicos, educativos, administrativosy gastos
para fines militares. Los gastos privados de consumo final son
las compras de bienes, cualquiera que sea su durabilidad, y de
servicios hechos en el mercado interior por las unidades fami-
liares y las instituciones privadas sin fines de lucro. Ejemplos
tipicos de estos gastos son los relativos a alimentacion, bebidas
y tabaco; vestuario y calzado; alquileres; esparcimiento y diver-
siones.

18 AdamSmith,enW”eza”/iW/wciOB«(Pubto 1979, vol.
11, p. 267), afirm6 hace mas de 200 afios: "EI consumo es el Unico fin, el objeto
Unico de toda produccion™.

19 La "Encuesta semestral de opinion empresarial al sector manufacturero®, del
Banco de Meéxico, indaga aspectos relacionados con el comportamiento y las
expectativas de la inversion: el clima de los negocios, las utilidades, la capacidad
instalada, etcétera.

20 El abe, op. ciL, pp. 9-12.
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Consumo de capital. Son las reservas de depreciaciéon que las
unidades productivas crean para remplazar el capital fijo des-
gastado en el proceso de produccién durante un periodo. El
concepto se basa en lavida econémica prevista para cada bien
y tiene por objeto cubrir la pérdida de su valor por obsolescencia
(antiguedad o desuso), debido a dafios accidentales normalesy
al desgaste también normal. Las reservas para cubrir el consumo
de capital fijo son una fuente de financiamiento de las nuevas
inversiones.

Demanda global. Valor de las compras realizadas por las em-
presas, las familias y el gobierno, de los bienes y servicios pro-
ducidos por laeconomia en un periodo determinado.

El sistema de cuentas nacionales desglosa la demanda global
en dos grandes rubros, seglin la funcién econémica de los com-
pradores: demanda intermediay demanda final. La demanda
intermedia esta constituida por las compras de materias primas,
productos intermedios, materiales de oficina y servicios emplea-
dos directamente en el proceso productivo. Por ello la demanda
intermedia la ejerce en su mayor parte las empresas industriales,
comerciales y de servicios.

La demanda final esta integrada por las compras de los
consumidores finales de los bienesy servicios producidos por las
unidades productivas. Las cuentas nacionales consideran como
demanda final las compras de las familias y del gobierno, asi
como las exportaciones. También se incluye en este rubro la
variacién de existenciasy la formacion bruta de capital.

La caracteristica fundamental de los demandantes finales es
gue compran los bienes y servicios para satisfacer sus propias
necesidades; los demandantes intermedios adquieren los bienes
para transformarlos o enajenarlos en alguna de las etapas del
proceso de produccion o distribucion.

La caracteristica de los bienes y servicios producidos deter-
mina la proporcion de las ventas que se destinan a la demanda
intermedia y a la demanda final. Por ejemplo, las industrias



LAS CUENTAS DE LANACION 117

petroquimica basica, de resinas sintéticas y de alimentos para
animales dirigen casi latotalidad de su produccion a la demanda
intermedia; en cambio la industriade laconstruccidn yel sector
de servicios educativos destinan la totalidad de su produccion a
la demanda final. En el primer caso se trata de un productor de
activos fijos que representan formacion bruta de capital y en el
segundo, de un servicio que beneficia directamente a los edu-
candos.

Excedente de explotacion osuperavit bruto de operacién. Pagos
a lapropiedad (intereses, regalias y utilidades), remuneraciones
a los empresarios y pagos a la mano de obra no asalariada. Se
obtiene de restar al PIB, la remuneracion de asalariados, el
consumo de capital fijo y los impuestos indirectos (deducidos
los subsidios).

Formacion bruta de capital. Es el aumento de inventarios de
materiales y suministros, bienes acabados en poder de los pro-
ductores (las llamadas existencias) y la formacion bruta de capital
fijo (el incremento de los activos fijos o capital fijo) durante un
periodo determinado.

Los activos fijos son los bienes duraderos existentes en un
momento dado capaces de producir otros bienes y servicios, y
tienen una vida Gtil de un afio o méas. Dentro de ellos se consi-
deran lamaquinariay equipo de produccidn, edificios, construc-
cionesy obras, equipo de transporte y otros activos fijos tangibles.
Ademas incluyen las adiciones a los activos sefialados y las
mejoras destinadas a prolongar su vida Util o su capacidad de
produccidn.

Por lo que se refiere a los bienes adquiridos en el pais, la
formacion de capital fijo incluye s6lo las compras de bienes
nuevos (lacompra de los usados no significa adicion alos activos
existentes, sino s6lo un cambio de propietario). En cuanto a las
importaciones, la formacion de capital fijo incluye tanto la
adquisicion de bienes nuevos como de segunda mano.
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Cuando se habla de formacidn bruta de capital fijo no se
restan las reservas que las empresas constituyen para hacer
frente al consumo de capital registrado durante el periodo de
estudio.

Gasto interno bruto. Adquisiciones por parte de los agentes
econémicos de los bienes y servicios generados en una economia
en un periodo determinado, clasificados como bienes de consu-
mo e inversidn. Elgasto interno bruto representa lasuma de las
erogaciones efectuadas por las administraciones publicas, en
todos los niveles de gobierno, para adquirir bienes y servicios,
incluyendo la retribucion de sus asalariados; los gastos de con-
sumo final de las unidades familiares; lavariacién de existencias
(los cambios registrados durante un periodo en el nivel de
inventarios de las empresas); las adiciones de maquinaria y
equipo, construcciones y ganado para reproduccion, y las ventas
de mercancias y servicios al exterior, deduciendo a esa suma las
importaciones del pais.

Impuestos indirectos. Gravamenes establecidos por las autori-
dades publicas sobre la produccién, venta, compra o uso de
bienes y servicios, y que los productores cargan a los gastos de
produccion. Generalmente este tipo de impuestos son traslada-
dos por los productores, comerciantes y prestadores de servicios
al publico comprador, por ejemplo, los impuestos y derechos
establecidos sobre importacion, valor agregado, espectaculos y
licencias comerciales. No se consideran dentro de este tipo de
impuestos los ingresos de las autoridades publicas por concepto
de impuesto sobre la renta, contribuciones de seguridad social
y multas.

Ingreso nacional disponible. Flujo de ingresos que reciben los
obreros y empleados, pagos a la propiedad (intereses, regalias,
rentas, dividendosy similares) y transferencias corrientes tales
como donativos y ayudas. Adicionalmente, se considera la parte
de los ingresos que se transfieren al Estado en la forma de
impuestos a la produccién y al comercio (indirectos), menos el
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monto de los subsidios. Se excluyen los pagos a los factores
productivos considerados como no nacionales, tales como los
intereses pagados al extranjero; y se incluyen dentro del ingreso
nacional las percepciones de instituciones o de personas nacio-
nales provenientes de otros paises.

Insumo. Las unidades econdmicas necesitan combinar tres ele-
mentos para realizar sus actividades productivas: el capital (ma-
quinaria, equipo y construcciones), el trabajo y los productos
que se transforman en el propio proceso productivo (las materias
primas, los combustibles y la energia eléctrica). Los productos
adquiridos por las unidades econdmicas y que, con el trabajo
humano y el de las maquinas, se transforman en otro articulo
con un valor mayor, son los insumos. Por ejemplo, el trigo es un
insumo para la industria molinera, ya que lo adquiere del agri-
cultory lo transforma en un nuevo producto, laharina, que tiene
un mayor valor que el grano; la harina es un insumo para la
industria panificadora, dado que la adquiere de los molinos para
transformarla en pan, cobrando éste un valor superior, que al
ser adquirido por las personas para su alimentacion, constituye
un producto de consumo final y deja de ser insumo.

Para clasificar a un producto como insumo o articulo de
consumo final debe considerarse el uso que va a hacerse de él.
De esta forma, las especies marinas, cuando son adquiridas por
las familias para su alimentacion, se consideran productos de
consumo final; pero si las mismas especies se transforman para
elaborar los nutrientes que requiere la actividad ganadera, se
convierten en un insumo de la industria de alimentos balancea-
dos. Al valor total de las compras yventas de insumos que realizan
las actividades economicas del pais se le denomina demanda
intermedia o consumo intermedio.

Oferta global. Produccion interna bruta de bienes y servicios
mas las importaciones. Es el conjunto de bienes y servicios,
producidos internamente o en el exterior, del cual dispone el
pais para satisfacer sus necesidades de consumo, formacién de
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capital y exportaciones. Para la contabilidad nacional, por tanto,
la oferta global equivale cuantitativamente a lademanda global.
A continuacion se presentan las cifras de la oferta y la demanda
globales de México, en miles de millones a precios de 1980, para
dos afios:

CONCEPTO 1987 1988
Oferta 5,139 5,308
Producto interno bruto 4,803 4,855
Importacién de bienes y servicios 336 453
Demanda 5,139 5,308
Consumo privado 3014 3,076
Consumo del gobierno 565 561
Formacién bruta de capital fijo 773 819
Variacion de existencias -58 -10
Exportacion de bienes y servicios 845 862

Fuente: Sistema de cuentas nacionales de México. Calculo preliminar. 198
INEGI/PNUD, Aguascalientes, 1989, p. 3.

Producto interno bruto. Suma de los valores monetarios de los
bienes y servicios producidos por un pais en un periodo. Para
obtener esa suma es necesario evitar que se incurra en una
duplicacion derivada de las operaciones de compra-venta entre
los diferentes productores. Por ejemplo, para producir una pieza
de pan debié haberse producido previamente la harina que
compré el fabricante de pan y, en una etapa anterior, el trigo.
En cada una de las etapas se hizo un esfuerzo de produccién (en
la agricultura el trigo, en el molino la harinayen la panificadora
el producto final). En cada una de esas etapas se fue agregando
valor. Para obtener el PIB se consideran solamente los incremen-
tos de valor en cada una de las fases (valor agregado). La suma
para la sociedad de valores agregados es el PIB. Lo anterior se
puede ejemplificar de la manera siguiente:
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VALOR DE VENTA ($) VALOR AGREGADO
Trigo 100 100
Harina 150 50
Pan 200 50
SUMA 450 200

En las cuentas nacionales, los 450 del ejemplo es el valor bruto
de la produccién y la suma de los valores agregados (200), el PIB.
La diferencia entre ambos (250) es el consumo intermedio (100
de venta del agricultor al molino y 150 de venta del molino al
panadero).

Subsidio. Donaciones o transferencias que reciben lasempresas
y organismos estatales por parte de las administraciones publicas,
sin contraprestacién alguna. El destino de latransferencia cons-
tituye el criterio basico para considerarla como subsidio o no.
Cuando la transferencia tiene como finalidad sufragar los gastos
corrientes de produccion de las empresas publicas se considera
como unsubsidio, pero si se destina a inversiones no. El supuesto
es que latransferencia se proporciona para compensar pérdidas
de operacidn que, en la mayoria de los casos, son consecuencia
de la politica oficial de mantener los precios relativamente
estables, lo que impide cubrir la totalidad de los costos de
produccidn. También son subsidios las donaciones corrientes
que laadministracién publica proporcionaa las empresas priva-
das, aumentando los ingresos que perciben estas unidades eco-
némicas por su produccidn.

En la contabilidad nacional las exenciones impositivas no se
clasifican como subsidios, pues son una disminucion al monto
de los impuestos que deben pagar las unidades econdmicas.
Valor agregado. Los bienes y servicios utilizados en el proceso
productivo, al ser transformados, adquieren un valor superior;
a esta diferencia en el valor se le llamavalor agregado. El valor
agregado es uno de los indicadores mas importantes para evaluar
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la actividad econdmica, yasea de un sector en especial o de toda
la economia. Para calcularlo se resta al valor de la produccion
el de los bienes y servicios de consumo intermedio. También
puede calcularse sumando los pagos a los factores de la produc-
cidn; es decir, laremuneracién a los empleados, el consumo de
capital fijo, el excedente de explotacidn (pagos a la mano de
obra no asalariada; intereses, regalias y utilidades, y remunera-
ciones a los empresarios) y los impuestos indirectos deducidos
los subsidios.

Valor bruto de laproduccidn. Suma de los valores de los bienes
y servicios producidos por una sociedad, sean insumos o articulos
destinados al consumidor final. Por tanto, incluye el valor de
todos los productos sin considerar si son de consumo intermedio
o de consumo final. Dentro del valor bruto de la produccion se
incluyen los articulos para autoconsumo —bienes que produce
una unidad y ella misma consume— asi como los bienes que
intercambian distintas unidades de produccidn o establecimien-
tos de una mismaempresa. También forma parte de este con-
cepto la fabricacion de activos fijos (construcciones, maquinaria
y equipo) para uso propio de cada unidad.

Frecuentemente se confunde el valor bruto de la produccion
con el PIB.La diferencia entre ambos consiste en que para
calcular el PIBde un sector, se le restan al valor bruto de la
produccion las compras que ese sector hizo a otros productores
de bienes o servicios. A continuacidn se presentan los datos de
la industria manufacturera en 1986:

CONCEPTOS MILES DE MILLO- %
NES DE PESOS
Produccién bruta 45,172 100.0
Consumo intermedio 25,615 56.7
Producto interno bruto 19357 433

Fuente: El abe de las cuentas nacionales, INEGI/PNUD, Aguascalientes, 1989,
p. 8.
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Qﬂ’fb L trata CH desempefio econdmico se hace referencia
a variables como el empleo y el desempleo, el ingreso, la pro-
ducciény los precios. De hecho, entre los problemas macroeco-
némicos fundamentales de los paises se encuentra la falta de
crecimiento economico, el desempleo y la inflacion.

El capitulo rv se refirié alas principales magnitudes macroe-
conémicas obtenidas de la contabilidad nacional. Con ellas, y
datos adicionales tanto del desempefio como de la politica
econdémica, es posible construir una imagen macroecondmica.

Los analisis mas difundidos de la economia mexicana (el
Informe anual del Banco de México o los "Criterios generales
de politica econdmica..." que cada afio el Presidente de México
envia a la Camara de Diputados) suelen utilizar dichos datos.
Por otra parte, la teoria intenta explicar el comportamiento de
las variables macroeconémicas como la inversién y el consumo,
y la econometria modela tal comportamiento con base en la
informacion de la contabilidad nacional.

Detras de la contabilidad nacional hay una gran cantidad de
datos de una periodicidad menor aun afio. Por eso la evolucién
de la economia puede analizarse oportunamente con base en
informacion desagregada (mensual o trimestral) que refleja el
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comportamiento de las variables macroeconémicas mas impor-
tantes. Un ejemplo de la utilizacion de datos desagregados de
muy diversas fuentes es el "Informe sobre la evolucion de la
economia y la deuda publica ..." que cada trimestre envia la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico al Congreso de la
Unién. Por ejemplo, en el correspondiente al segundo trimestre
de 1990, los indicadores que constituyen el entorno macroeco-
némico interno, ademas del PIB real (tasa anual de crecimiento),
son:’

* Produccién industrial (crecimiento porcentual)

* Empleo (miles de asegurados en el IMSS)

+ Salario minimo nominal (pesos diarios promedio)

* Salario minimo real (pesos diarios 1978 = 100)

» Tipo de cambio controlado promedio (pesos por délar)

» Tasa de inflacién (acumulada y promedio anual)

+ Saldo de la cuenta corriente (do6lares)

Saldo de la balanza comercial (délares)

Captacidn financiera (saldo en pesosy crecimiento por-
centual real)

« CPP (%)

» Uso de recursos financieros del sector publico, cifras de
caja (pesos)

Balance econémico primario (pesos).

Otro ejemplo de la utilizacion de datos desagregados es la revista
Examen de la Situacion Economica de México, elaborada men-
sualmente por el Departamento de Estudios Econdémicos del
Banco Nacional de México. Mediante unos cuantos indicadores

",2

describe "La marcha de la economia":

1 “Informe sobre la evolucién de la economia y la deuda publica en el segundo
trimestre de 1990, El Mercado de Valores, afioL, nim. 19,1 de octubre de 1990,
p.6.

2 Cfr., por ejemplo, “La marcha de la economia: informacién sintética’, Examen de
la Situacion Econdmica de México, vol. LXV, nim. 758, enero de 1989, pp. 6-16.
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 Superavit primariodel sector publico (crecimiento por-
centual anual real)

* Ingreso total, gasto no financiero y déficit financiero del
sector pUblico (crecimiento porcentual anual real y pesos)

» Gasto financiero del sector puablico (crecimiento porcen-
tual anual real)

» Devaluacidn del tipo de cambio (%)

Inflacion (%)

Indice de la produccion manufacturera

* Ventas internas de productos petroliferos (barriles dia-

rios)

Precio del petroleo mexicano (délares por barril)

* Ingresos por exportacidn de petrdleo (dolares nominales
y reales)

» Balanza comercial (d6lares).

Asimismo, dicha revista publica una lista de cerca de 100 indi-
cadores econdmicos mensuales.

En el capitulo Il se hablé de tres tipos de indicadores de
desempefio (produccidn, preciosy desempefio externo). Ahora
este capitulo se enfocara a los indicadores de este tipo mas
importantes en México.

Desempefio de la produccion

El desempefio de laproduccion puede analizarse oportunamen-
te con base en informacion desagregada (mensual o trimestral).
Por ejemplo, la produccién industrial, la produccion de acero,
la generacion de energia eléctrica, la carga transportada por
Ferrocarriles Nacionales de México, el personal ocupado en la
industria manufacturera o el nimero de asegurados permanen-
tes en el Instituto Mexicano del Seguro Social pueden indicar
el comportamiento de laproduccion global; las ventas de azucar
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o de cerveza pueden anticipar el comportamiento del consumo
privado; la importacion de maquinaria y equipo, la produccidn
de cemento o la produccién interna de maquinaria y equipo
pueden indicar las tendencias de laformacion de capital?

Indicadores desagregados de la produccién

A veces la actividad economica esta en auge, existe un bajo
desempleo, las empresas se ampliany s6lo algunas estan en mala
situacion. Sin embargo, en otras circunstancias la situacién de
los negocios no es tan préspera, hay muchos trabajadores de-
sempleados, algunas compafiias reducen su produccidn y otras
cancelan sus operaciones.

Ademés de los datos de la contabilidad nacional, existen
indicadores diversos de la evolucién de la actividad productiva.
La informacidn se obtiene tanto de registros administrativos (de
dependencias gubernamentales, camaras industriales, empresas
especificas, etc.) como de encuestas de distinta periodicidad. En
el Cuaderno de Informacion Oportuna se publican, ademas del
PIB trimestral, datos mensuales de la produccion industrial (in-
dices de volumen fisico de la produccidn, produccién de ciertos
sectoresy productos, generacion de energia eléctrica, etc.) y de
servicios (comercio: ventas en establecimientos comerciales de
las principales areas metropolitanas del pais; comunicaciones y
transportes: trafico telefénico de larga distancia, etc.).*

Como se afirmd en el capitulo 11, el Indice de volumen fisico
de la produccion industrial y el PIB tienen un comportamiento

3 El Banco de México elabora indices mensuales de volumen de la produccién
manufacturera por tipo de bien; entre ellos se encuentra el de "'Bienes para la
formacién de capital'*. Asimismo, construye un indice mensual de inversion fija
bruta (construccién, maquinaria y equipo nacional y maquinaria y equipo impor-
tado).

4 EIINEGI también publica la serie Avance de Informacién Econémica (para los
temas de coyuntura en los que el INEGI es fuente primaria).
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similar. Por eso aquél suele utilizarse como indicador del com-
portamiento de la produccion global en términos reales (se
refiere a cantidades producidas; excluye el efecto del cambio en
los precios, por tanto, no mide el valor de la produccion indus-
trial). Los datos son compatibles con los calculos del PIB anual
y trimestral. Este indice representa a las actividades siguientes:
Mineria (100%), Industria manufacturera (85.7%), Construc-
cion (100%)y Electricidad, gasy agua (100%). La fuente de esta
informacion es el INEGI (Sistema de cuentas nacionales).

Cuadro 5.1
México: Indice de volumen fisico de
la produccién industrial en 1989

(1980 = 100)
PERIODO TOTAL
1989 112.2
Enero 109.7
Febrero 108.0
Marzo 112.2
Abril 1151
Mayo 1164
Junio 1149
Julio 112.7
Agosto 1153
Septiembre 1085
Octubre 113.7
Noviembre 113.7
Diciembre 1065

Fuente: Cuaderno de Informacion Oportuna, agosto de 1991.

La industriamanufacturera dominael Indice de volumen fisico
de la produccidn industrial. EI Indicador de volumen fisico de
la produccién manufacturera, proveniente de la Encuesta In-
dustrial Mensual y de otras estadisticas, muestra laevolucién en
términos reales de este importante sector de laeconomia (145
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clases de actividad). Este indicador se elabora para cada division
de la produccion manufacturera (Alimentos, bebidasy tabaco,
Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero, etc.)

Cuadro 52
México: Volumen fisico de
la produccion manufacturera en 1989

MES INDICE VARIACION %
GENERAL MENSUAL* ANUAL**  ACUMULADA®
1980 = 100
Enero 1111 43 8.0 8.0
Febrero 1114 03 35 5.7
Marzo 1144 2.7 29 4.7
Abril 119.3 43 11 6.3
Mayo 1201 0.7 119 74
Junio 1182 -16 10.2 79
Julio 114.0 -36 131 86
Agosto 1183 38 94 8.7
Septiembre 1104 6.7 7.0 85
Octubre 1174 6.3 76 84
Noviembre 115.6 -13 18 78
Diciembre 1054 -8.8 -11 71

* Variacion en la produccion en un mes, en relacion con el inmediato anterior.
* Variacion en la produccion en un mes, en relacién con el mismo mes del afio
anterior.

° Variacion en la produccién acumulada en el afio, en relaciéon con el mismo
periodo del afio anterior.

Fuente: Cuaderno de Informacion Oportuna, agosto de 1991.

Indicadores del empleo

Una de las principales consecuencias de la disminucion de la
actividad productivaes el desempleo resultante, particularmente
de obreros, pero también de los demés factores de la produccidn
(recursos no humanos). El desempleo se consideracomo un mal
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social que debe mantenerse en un nivel aceptable. El desempleo
no afecta atodos por igual (areas urbanas, sexo, edad, etc.).

Tedricamente hay cuatro tipos principales de desempleo:
friccional, ciclico, estacional y estructural (tecnolégico). El fric-
cional es el flujo continuo de personas de unempleo aotroy del
grupo de empleados al de desempleados; siempre habréa cierto
desempleo friccional en la medida en que los recursos se reasig-
nen en el mercado. EIl desempleo ciclico se asocia con el ciclo
econdmico, con el cambio en las condiciones economicas gene-
rales (recesiones y depresiones). El estacional se relaciona con
la estacionalidad de las actividades economicas en un afio (agri-
cultura, industria de laconstruccion, etc.). El desempleo estruc-
tural se asocia con las personas que no pueden encontrar trabajo
para el cual estdn capacitadas.’

En México se inici6 en 1983 la Encuesta Nacional de Empleo
Urbano, que en la actualidad cubre 12 areas metropolitanas
(Chihuahua, Guadalajara, Ledn, Mérida, México, Monterrey,
Orizaba, Puebla, San Luis Potosi, Tampico, Torredn y Veracruz)
y cuatro ciudades de la frontera norte (Ciudad Juarez, Matamo-
ros, Nuevo Laredo y Tijuana); se hace las 52 semanas del afio y
se genera informacidén mensual (para obtener indicadores basi-
cos) y trimestral (para profundizar en las caracteristicas del
empleo y el desempleo). Algunos de los datos mensuales son:

» Tasa de desempleo abierto (por sexo y grupo de edad) en
16 ciudades

» Duracion del desempleo (semanas)

» Motivos para dejar el empleo (cese, terminacién del tra-
bajo temporal, insatisfaccion, otros)

» Tasa especifica de participacién (por sexo y grupo de
edad), es decir, el porcentaje que representa la poblacién

ol

Roger LeRoy Miller, Macroeconomia moderna, Haria, México, 1986, pp. 210-213.
6 INEGI, "*Empleoydesempleoen Méxicodurante 1987-1990", EI Mercado de Valores,
afio LI, nim. 6,15 de marzo de 1991, pp. 28-29.
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econémicamente activa por grupo de edad respecto de la
poblacién de 12 afios y mas’

* Distribucion de lapoblacién ocupada por rama de activi-
dad econdmica, ocupacién principal, posicion en el traba-
jo, duracion de lajornada, etc.).

Aunque el concepto de tasa de desempleo abierto responde a
las recomendaciones de la Organizacion Internacional del Tra-
bajo, es insuficiente para reflejar el desempefio de la produccién.
Esta tasa

mide la proporcién de fuerza de trabajo no utilizada y comprende
atodas las personas de 12 afiosy mas que en la semana de referencia
de la encuesta se encontraban:

a)Sin empleo, es decir, no contaban con un empleo asalariado o
por su cuenta (el tiempo de trabajo minimo para considerar a una
persona empleada es de una hora a la semana).

b) Se encontraban disponibles para aceptar un empleo.
c)Realizaron acciones concretas de bisqueda de trabajo en las
ocho semanas anteriores al periodo de referencia, es decir, con-
testaron avisos de periddicos o de recomendaciones familiares,
intentaron ejercer alguna ocupacion por su cuenta, etcétera.

Con estadefinicidon (base muy ampliaytiempominimo de trabajo
muy reducido) es légico esperar en México tasas de desempleo

Lapoblacién econémicamente activa (PEA) es la poblacién de 12 afios y mas
ocupada (trabajando, con o sin pago, o ausente) o en situacion de desempleo
abierto (con o sin experiencia laboral). Laeconémicamente inactiva (PEl) puede
estar disponible (quienes realizan quehaceres domésticos, los estudiantes, los
jubilados o pensionados) o no disponible (quienes realizan quehaceres domésti-
cos, los estudiantes, los jubilados o pensionados, los incapacitados permanente-
mente para trabajar).

""Empleo y desempleo en México durante 1987-1990", op. cit., p. 30.
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abierto bajas. Por eso al hacer comparaciones con otros paises
debe tenerse en cuenta la definicidn.”

Cuadro 53
Meéxico: Tasa de desempleo abierto
en areas urbanas en 1989

(Porcentajes)
TRIMESTRE GENERAL  GUADALAJARA
| 32 16
I 3.0 17
1l 33 20
rv 25 14

Fuente: Cuaderno de Informacién Oportuna, agosto de 1991.

De la misma encuesta se generan indicadores complementarios
a la tasa de desempleo abierto: las tasas de desempleo abierto
alternativa, de presion (efectiva econémica, efectiva preferen-
cia!, general), de ocupacién parcialy desocupacidn, etc. y algunos
indicadores del subempleo (porcentajes de asalariados sin pres-
taciones laborales, de ocupados que ganan menos del salario
minimo, etc.).” Pero como se reconoce en un documento del

9  Enun pais como México, donde no ha existido el seguro de desempleo, el niimero
de personas que pueden estar completamente desempleadas es relativamente
pequefio. O como afirma Carlos Marquez: "el problema estriba no tanto en la
creacion de empleos, sino en el hecho de que 40 0 50% estan dados en muy malas
condiciones. 'El problema del empleo es més cualitativo que cuantitativo; hay que
modernizar y formalizar los empleos que ya existen' ** (Maria Rosas, ''La genera-
cion perdida’, Expansion, nim. 526,11 de octubre de 1989, p. 132).

10 Por ejemplo, en Estados Unidos la definicién del desempleo més aceptada consi-
dera como base a las personas de 16 afios 0 mas que tienen trabajo o lo estan
buscando; ademas, se les considera empleadas si trabajaron al menos 15 horas a
la semana (Cfr. Norman Frumkin, Tracking America's economy, M. E. Sharpe,
Armonk, N. Y., 1987, p. 137). Una revision méas amplia de estas medidas puede
encontrarse en Janet L. Norwood, **Unemployment and associated measures™, en
Frank J. Fabozzi y Hany |. Greenfield (Eds.), 77ie handbook of economic and
financial measures, Dow Jones-lrwin, Homewood, 111, 1984, pp. 143-164.

11 Cfr. "Empleo y desempleo en México durante 1987-1990", op. cit., pp. 31-32 'y
Avance de Informacién Econémica. Empleo, diciembre de 1991, pp. 28-29.
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INEGI: "los instrumentos para medir el empleo resultan insufi-
cientes por si mismos para ofrecer una vision completa de la
situacion ocupacional del pais".*

Ademas de los datos de la Encuesta Nacional de Empleo
Urbano, existen indicadores del empleo, basados en encuestas a
empresas, que reflejan mejor las variaciones de la actividad

productiva, aunque su cobertura es menor:

* Indices de personal ocupado (total, obreros y empleados;
divisiones) y de horas-hombre trabajadas en la industria
manufacturera. La informacion proviene de la Encuesta
Industrial Mensual.

Personal ocupado (obreros, técnicos de produccién, em-
pleados administrativos) y horas-hombre trabajadas por
los obreros en la industria maquiladora de exportacion.

Personal ocupado (empleados y obreros) en el sector
formal de la industria de la construccién. La informacion
proviene de la Encuesta Nacional de la Industria de la
Construccion.

Indice del personal ocupado en los establecimientos co-
merciales de las areas metropolitanas de México, Monte-
rrey y Guadalajara. La informacion proviene de la
Encuesta Mensual sobre Establecimientos Comerciales.

Personal asegurado (permanente yeventual, urbano yen
el campo, por rama de actividad econémica) en el Instituto
Mexicano del Seguro Social (informacién mensual).

12 "Empleoy desempleo en México durante 1987-1990", op. cit., p. 32.
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Cuadro 54
Meéxico: Indices de personal ocupado y de horas
trabajadas en la industria manufacturera en 1989

(1980 = 100)
MES PERSONAL HORAS
1989 88.7 89.7
Enero 86.8 875
Febrero 87.6 86.4
Marzo 88.1 86.8
Abril 88.8 90.3
Mayo 88.7 90.6
Junio 89.7 93.6
Julio 894 91.8
Agosto 89.2 93.6
Septiembre 894 90.8
Octubre 89.3 92.3
Noviembre 89.3 921
Diciembre 87.7 80.9

Fuente: Cuaderno de Informacion Oportuna, agosto de 1990y de 1991.

La relevancia macroecondmica de los indicadores de empleo,
ademéas de reflejar el comportamiento de la produccion, se
relaciona con el ingreso familiar. El empleo es una fuente de
ingreso que, a su vez, se utilizara para el consumo de bienes y
servicios. Segin Sommers: "a final de cuentas, los empleos, los
ingresosy los niveles de vida son los criterios Gltimos del desem-
pefio de un sistema econémico"."

El crecimiento econémico, ademés de los cambios tecnolo-
gicosy estructurales, influye en lademanda de recursos humanos.
Al decir de muchos economistas y politicos, la generacion de
empleos productivos parece ser el gran reto de la economia
13 Albert T. Sommersy Lucie R. Blau, The U.S. economy demysttfied What the major

economic statistics mean and their significance for business, Lexington Books,
Lexington, Mass., 1988, p. 78.
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mexicana. Sin embargo, como afirma Gabriel Zaid en un libro
publicado en 1979:

Aumentar el empleo es una meta ridicula: la verdadera meta es
aumentar la satisfaccion de necesidades, empezando por las nece-
sidades basicas de todos, ya sea dentro o fuera del mercado, y a
través de actividades que sean empleo o no lo sean (por ejemplo:
asolearse, gastar inteligentemente, producir para el consumo do-
méstico).

Desempefio de los precios

Conceptos  basicos

Antes de hablar de inflacion e indices de precios conviene
referirse a los conceptos de precio absolutoy precio relativo. El
precio absoluto de una mercancia o de un servicio es la cantidad
de dinero que debe pagarse por cierta magnitud (kilogramo,
litro, ciento, pieza, hora) de aquéllos. Los precios absolutos de
un conjunto de mercancias forman un conjunto heterogéneo y
no tiene sentido sumarlos ni promediarlos.

El precio relativo es el cociente de los precios absolutos de
una mercancia en dos periodos. El precio que aparece en el
numerador se refiere alperiodo en estudio; el del denominador,
al periodo base o de comparacion. Los precios relativos son
homogéneos y pueden compararse entre si, sumarse y obtener
promedios.

Supongamos que los precios absolutos de cuatro mercancias
en dos periodos son los siguientes:

14  Gabriel Zaid, El progreso improductivo, Siglo Veintiuno Editores, México, 1979,
pp. 16-17.
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Cuadro 55
Precios absolutos y relativos
MERCANCIA UNIDAD  PRECIOS ~ ABSOLUTOS PRECIOS
PERIODO  PERIODO EN RELATIVOS
BASE ESTUDIO
(1990) (1991)
A Kilo $5.00 $10.00 200
B Litro 100 0.80 0.80
c Pieza 0.50 050 100
D Docena 60.00 90.00 150

Los precios absolutos no pueden compararse, pues se refieren
a distintas unidades; pero en la columna de precios relativos
puede verse que entre 1990y 1991 el precio de la mercancia A
se duplico, el de B se redujo 20%, el de C no se modifico yel de
D aument6 50%.

Indices de precios relativos. Este indice de precios registra la
variacion promedio en el nivel de los precios de un conjunto de
mercancias y/o servicios. El indice de precios de una mercancia
es igual a su precio relativo multiplicado por 100. El indice de
precios de un conjunto de mercancias puede calcularse como
un promedio de sus precios relativos multiplicado por 100. Con
base en esta definicion, el indice de precios del ejemplo podria
calcularse como un promedio simple.

Indice de precios = 2.00 -I- 0.80 + 1.00 + 1.50 x 100 = 132.5
4

El resultado anterior indicaria que los precios de las cuatro
mercancias aumentaron en promedio 32.5% entre 1990y 1991.
Sin embargo, el resultado no es realista, pues no considera la
importancia de cada articulo, por ejemplo, en el gasto de las
familias. Por tanto, debe calcularse un promedio ponderado,
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donde laponderacion representa laimportanciarelativa de cada
articulo dentro del conjunto.

Supongamos que las familias hacen, en promedio, el gasto
siguiente:

Cuadro 5.6
Célculo de ponderaciones
MERCANCIAS GASTO (S) PONDERACIONES*
A 5,000 .50
B 1,000 10
C 3,800 .38
D 200 .02

* Proporciones del gasto total destinadas a cada articulo. Las ponderaciones
son positivas y menores gque la unidad, y su suma es igual a la unidad.

Ahora ya puede obtenerse el indice de precios como un prome-
dio ponderado de los precios relativos.

Cuadro 5.7
Indice ponderado de precios

MERCANCIA PRECIOS  PONDERACIONES (3) = (I)x(2)
RELATIVOS @
0)

A 2.00 .50 100
B 0.80 10 .08
C 100 38 .38
D 150 .02 03

100 149

El indice seria igual a 149 (lasuma de la columna 3 multiplicada
por 100), lo cual indicaque los precios de las cuatro mercancias
aumentaron en promedio 49%. Este resultado es mayor que
cuando el indice se calculé como promedio simple; el articulo
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con mayor ponderacion fue el que mas aumentd de precio,
mientras los que disminuyeron de precio o aumentaron poco
tenian ponderaciones pequefias.”

Indices agregados simplesy ponderados.” Existen otras formas
de calcular indices de precios. Un indice usado cominmente
para comparar dos conjuntos de precios de una variedad de
articulos es el indice agregado simple. Este es el cociente de un
agregado (suma) de precios de bienes para un periodo dado Kk,
entre un agregado de precios de los mismos bienes en un periodo
base, expresado como porcentaje.

Ik = (ZPki / ZPki) 100 P = precios

Cuadro 5.8
Indice simple de precios

PRECIOS PROMEDIO AL CONSUMIDOR (PESOS/KILO)

ARTICULO Po 1955 Pk 1975
Azlcar 10 40
Harina de trigo 1 20
Mantequilla 71 99
Filete de res 91 186
Carne molida 39 88
Pollo 51 62
Suma 273 495
Indice 100 181

15 Antonio Suarez McAuliffe, **Los sistemas de indicadores de precios en los esta-
dos™, Rei'ista de Estadisticay Geografia, vol. 2, nim. 5,1981, pp. 39-42.

16  Este inciso se basa en William Mendenhall y James E. Reinmuth, Estadistica para
administracion y economia, Iberoamérica, México, 1981, pp. 467-469.
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La principal desventaja de este indice es que si cambian las
unidades de medida, su valor puede verse seriamente afectado.
Una medida mejor es el indice agregado ponderado. Este es el
cociente de un agregado de precios ponderados de bienes para
un periodo dado k, entre un agregado de precios ponderados de
los mismos bienes en un periodo base, expresado como porcen-
taje. Cada precio no contribuye necesariamente igual al valor
del indice, ya que es ponderado (multiplicado) por lacantidad
producida del articulo o el nimero de unidades compradas o
consumidas. Entonces, cada articulo se incluye de acuerdo con
su importancia en el agregado de precios.

Ik = (ZPki Qki/ 2 POI Qoi) 100 P = precios
Q — cantidades

Si se consideran las cantidades del afio base como ponderaciones
(para comparar los precios), se tiene un indice de Laspeyres.”

Lk = (3°kiQoi/ 2POiQoi) 100

Cuadro 5.9
Indice de precios ponderado

PRECIOS PROMEDIO CANTIDAD

ARTICULO AL CONSUMIDOR (PESOS/KG) (KG)

Po 1955 Pk 1975 Qoi 1955
Azlcar 10 40 25
Harina de trigo n 20 60
Mantequilla 71 99 50
Filete de res 91 186 25
Carne molida 39 88 120
Pollo 51 62 40

Indice (L) 100 185

17 El indice Paasche usa las cantidades del periodo de referencia en lugar de las del
afio base como ponderaciones. Este indice tiende a restarle peso a los bienes cuyos
precios han aumentado.
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Dos indicadores de la inflacion

La inflacion es el aumento sostenido del promedio ponderado
de los precios de una economia (versus unincremento Unic6)}*
Es raro que aquélla pueda generarse por un aumento en uno (o
pocos) articulos, a menos que sean de uso o consumo generali-
zado. Como lainflacién es un fendmeno que describe el alza de
precios de un gran nimero de bienes y servicios, para medirla
se utilizan indices de precios agregados.

La inflacion equivale a una disminucion en el poder de
compra del dinero usado para adquirir bienes y servicios. En
México el banco central es la fuente principal de la informacion
sobre los precios de los dos principales agentes de la economia
afectados por la inflaciéon: consumidores y productores.” Los
indices respectivos son representativos del comportamiento de
lainflacion.” La medida mas amplia es el deflactor del PIB, pero
no se calcula mensualmente.

Precios al consumidor. Elindicador econémico més cercano ala
experiencia de las personas es el de los precios al consumidor.
Por eso quiza es el mas cuestionado acerca de su veracidad.”

18 Cfr. Miller, op. cit., p. 215.

19 Los indices se publican también en el Cuaderno de Informacién Oportuna del
inect. No sélo el Banco de México recoge informacién sobre precios al consumi-
dor por ejemplo, la empresa Nielsen Marketing Research, centros de investiga-
cién econémica, sindicatos, etc. suelen hacer, regular o esporadicamente, estudios
sobre el comportamiento de los precios. VVéase, por ejemplo: Susana Elizabeth
Ruiz Melchor, **Canasta béasica e indice de precios al menudeo en la zona metro-
politana de Guadalajara”, Revista Instituto de Geografiay Estadistica, Universidad
de Guadalajara, afio I, nim. 1, septiembre-octubre de 1984, pp. 23-35.

20 Existen otros indices, por ejemplo, el Indice de precios al mayoreo en la ciudad de
Meéxico (base 1978) y los indices del costo de la edificacion de la vivienda de interés
social — que incluye diversos conceptos de mano de obray materiales de construc-
cién — nacional y para 15 ciudades (base 1974 y 1981), elaborados por el Banco de
Meéxico.

21  Véase, por ejemplo, esta afirmacion: ""Es muy comin oir los comentarios en la
calle de personas que, ante estos indices, comentan que la inflacién ha sido mayor
de la oficial. Pensamos que este comentario del hombre comin o del ama de casa
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Sin embargo, los indices de precios dificilmente corresponderan
a una experiencia individual. Se trata de promedios de precios
basados en un conjunto (canasta) de bienes representativo del
conjunto de los consumidores de un pais o una localidad.

El Sistema Nacional del Indice de Precios al Consumidor
recopila durante cada mes 140,000 cotizaciones directas en 35
ciudades, sobre los precios de aproximadamente 1,200 articulos
yservicios especificos. Los promedios de dichas cotizaciones dan
lugar a los indices de los 302 conceptos genéricos sobre bienes
y servicios, que forman la canasta del indice general en cada una
de las ciudades y a escala nacional. Las cotizaciones de precios
de alimentos se hacen como minimo tres veces durante el mes
de que se trata y las deméas por lo menos una vez en ese periodo.

La base actual del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) es 1980 y la anterior 1978. El indice se calcula con la
formula de Laspeyres. Las ponderaciones para cada concepto
de consumo familiar son las siguientes:

Cuadro 5.10
México: Ponderaciones del Indice Nacional
de Precios al Consumidor

CONCEPTO %

Alimentos, bebidas y tabaco 3739
Vivienda 17.77
Transporte 1125
Ropa, calzado y accesorios 9.88
Muebles, aparatos y enseres domésticos ~ 6.21
Salud y cuidado personal 581
Educacion y esparcimiento 5.76
Otros servicios 593

Fuente: ""Indice Nacional de Precios al Consumidor**, El Mercado de
Valores, num. 3, febrero 1 de 1989, p. 23.

tiene razon de ser. No es que se dude de la autenticidad del Indice Nacional de
Precios al Consumidor, sino quizés el indice no refleja para todos la misma
situacién en los precios'™ (Javier Cervantes Aldana, '¢Es el indice nacional de
precios al consumidor un reflejo real de la inflacién?'*, Contaduria y Administra-
cién, num. 155, julio-agosto de 1988, p. 125).
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En losIndicadores Econémicos del Banco de México se publican
los indices nacionales de precios al consumidor

* general, sin rentas ni colegiatura, de la canasta basica y de
los articulos no incluidosen la canasta bésica

* por objeto de gasto, sector de origeny durabilidad de los
bienes

 por estrato de ingreso y de precios al consumidor de las
35 ciudades.

Un indice de precios al consumidor puede tener tres usos
principales: es clave para el anélisis y la politica macroeconomi-
cos (por ejemplo, acerca de larelacion entre el desempleo y la
inflacion); es una base para ajustar los salarios, las pensiones,
los contratos mercantiles, los impuestos, etc.; sirve para deflactar
(quitar el efecto de los precios) las magnitudes economicas
nominales (salarios, tasas de interés, etc.).

A continuacion se ilustrara el uso de indices de precios. En
primer lugar, debe buscarse el indice adecuado a las necesidades.
Por ejemplo, entre diciembre de 1988 y junio de 1989 el INPC
tuvo un incremento de 9.3%, pero no todos sus componentes
tuvieron un comportamiento homogéneo; el alquiler de vivienda
varié 27.8% en el mismo lapso y el precio de la gasolina no
aumento.

En el cuadro 5.11 se muestra el INPCy tres tipos de variacién
porcentual: mensual, acumulada en relacién con diciembre del
afio anterior y anual en relacién con el mismo mes del afio
anterior.”

22 Dosejemplos de este uso pueden verseen: **Deterioro del salario real, Expansion,
nuim. 531,20 de diciembre de 1989, p. 6 y **1979-1989: ;Do6nde quedd el poder de
compra?'’, Expansion, nim. 517,7 de junio de 1989, pp. 36-39.

23 Aveces se necesita calcular la variacién durante un afio calendario (la comparacion
se hace en relaciéon con diciembre anterior). La variaciéon anualizada (tasa de
crecimiento anual) se usa cuando se requiere conocer el aumento de los precios
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Cuadro 5.11
Meéxico: Indice nacional de precios al consumidor

MES INPC (1978 = 100) 1989, VARIACION %EN RELACION CON

1988 1989 EL MES DICIEMBRE EL MISMO MES
ANTERIOR ANTERIOR DE UN ANO ANTES

E 12,2935 16,542.6 24 24 34.6
F 13,318.9 16,767.1 14 3.8 25.9
M 14,000.9 16,948.8 11 50 211
A 14,4319 17,202.3 15 65 19.2
M 14,7111 17,439.1 14 8.0 185
J 15,011.2 17,650.9 12 9.3 17.6
J 15,261.8 17,8274 10 104 16.8
A 15,402.2 17,997.3 10 115 16.8
S 15,490.2 18,169.4 10 125 17.3
o 15,608.2 18,438.1 15 14.2 181
N 15,817.3 18,696.9 14 15.8 18.2
D 16,147.3 19,327.9 34 19.7 19.7

Fuente: Indicadores Econdémicos, diciembre de 1991.

Supongamos que se tiene un pedido de venta a futuro de un
refrigerador. La operacién se realizé en diciembre de 1988y el
valor del articulo en esa fecha era de 2.5 millones de pesos. Sin
embargo, el articulo se entregdé en junio de 1989 por lo que,
segln las condiciones del contrato, el precio del refrigerador
debe aumentarse en la misma proporcién que el incremento en
el IPNC durante ese periodo. De esta manera, una forma de
actualizar el precio es la siguiente:

en 12 meses consecutivos; este calculo elimina la estacionalidad del indice. La
variacion mensual muestra lo que sucedié en un mes especifico. La variacion
promedio del afio, que no aparece en el cuadro 5.11, es recomendable cuando los
datos por trabajar son anuales; se obtiene mediante el promedio del indice durante
los 12 meses en estudio dividido entre el promedio del afio anterior; si se obtiene
el promedio de las variaciones anuales no se le da la ponderacién correspondiente
a cada una de las observaciones.
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Lavariacion en el INPC se obtiene dividiendo el indice de los precios
de la fecha final con el indice de la fecha inicial, en este caso es
junio de 1939 contra diciembre de 1988:17,650.9 /16,147.3 = 1.093

Para determinar el valor actual de la mercancia por adquirir
debe incorporarse el efecto de los precios. Al valor de 2.5 millones
debe aplicarse el factor de crecimiento calculado. Asi, el valor del
refrigerador en la fecha de entrega sera: 2'500,000 x 1093 =
2732,500. El aumento absoluto en el precio fue de 232,500 pesos
y el aumento relativo de 9.3%.

Veamos ahora un ejemplo acerca de magnitudes realesy nomi-
nales. Una persona en enero de 1988 tenia ahorrados en un
instrumento bancario 100 millones de pesos y para junio de 1989
su dinero, sin haber realizado algun retiro de capital o intereses,
ascendia a 150 millones de pesos. En términos reales, o sea,
eliminando el efecto del aumento en precios, ;cuanto aumento
o disminuy0 ese ahorro? ;A cuantos millones de pesos de enero
de 1988 equivalen los 150 millonesde junio de 19897

El factor de crecimiento en los precios, medidos por el INPC, es

1.436, el cual resulta del cociente 17,650/12,293.5. El paso siguiente
es dividir los 150 millones de pesos entre 1436 (igual a

104'456,824.50). Por tanto, el crecimiento real de su ahorro fue:

(104'456,824.5 /100'000,000 -1) x 100 = 4.5%. Si no se considera

el efecto de los precios, el ahorro crecio 50% en términos nominales
0 corrientes.

Los ejemplos anteriores se hicieronutilizando el INPC general.
Sin embargo, esto no es Util en todos los casos. Existen indices
aplicables a diferentes usos; un ejemplo, entre muchos, es el
indice por objeto del gasto.

Precios alproductor. EI Banco de México durante mucho tiempo
publico sélo los indices de precios al consumidory el de cotiza-
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ciones al mayoreo. Sin embargo, "existian demandas de infor-
macidn que no se cubrian conel indice de precios al consumidor,
pero que tampoco se podian cubrir adecuadamente con los
indices al mayoreo".” Y en 1981 inici6 un proyecto para la
elaboracién de indices de precios al productor.

Con base en las cuentas nacionales originalmentese deter-
mino la produccion tipica de laeconomia (600 productos gené-
ricos seleccionados probabilfcticamente) y la importancia de
cada uno de los articulos en los indices (ponderaciones), consi-
derando los flujos de produccion (a cada una de las 259 clases
industriales y a los cuatro componentes de la demanda final).
Asimismo, se seleccion6 una muestra de 1,500 empresas del pais,
donde se recogen mensualmente las cotizaciones de los articulos
especificos (y.gr. placa de acero de 1/2").*

El Sistema Nacional del Indice de Precios Productor recopila
durante cada mes 6,000 cotizaciones directas de igual nimero
de articulos especificos. Los promedios de las cotizaciones dan
lugar a los indices de 592 articulos genéricos que forman la
canastadel indice general. La base del Indice Nacional de Precios
Productor (INPP) es 1980. El indice se calcula con la formula de
Laspeyres; las ponderaciones fijas se basan en la matriz de
insumo-producto de 1970. Ver cuadro 5.12.

En los Indicadores Econdmicos se publican los indices na-
cionales de precios productor

* por destino de los bienes finales (cuatro componentes de
lademanda final: consumo privado, consumo del gobierno,
formacion bruta de capital y exportaciones)

» por origen de los bienes finales (14 grupos de ramas)

24 Marin Maydén Garzay Luis H. Villalpando, “'Estructura econémica y los indices
de precios productor*, Documento de Investigacién Econémica, ndm. 50, Banco
de México, México, noviembre de 1982, p. 2.

25 Maydon y Villalpando, op. cit, pp. 27-30.
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» por origen de los bienes finales (61 ramas de actividad
econdmica)

y seis indices especiales: de bienes producidos por empresas
privadas, de bienes producidos por empresas publicas, de bienes
producidos por empresas publicas excepto petroleo, de bienes
controlados, de bienes no controladosy de materias primas (estos
Gltimos por 61 ramas de actividad economica).

Cuadro 5.12
Meéxico: Indice nacional de precios productor.
Indice general y algunos subindices. 1989

(1980 = 100)
ANO GENERAL CONSUMO MINERIA REFRESCOS
PRIVADO EN BOTELLA
Enero 9,336.6 10,325.7 10,075.8 9,517.8
Febrero 94135 10,3635 9,989.9 9,527.3
Marzo 9524.4 10,439.4 10,067.2 95415
Abril 9,679.9 10577.3 10,071.2 9,574.6
Mayo 9,754.6 10,7180 9,916.1 9,581.8
Junio 9,829.0 10,8326 9,774.0 9,589.0
Julio 9,932.6 10985.7 98165 9,596.2
Agosto 10,0626 11,1626 10,9830 9,603.4
Septiembre 10,1308 11,1762 11,5309 10,347.7
Octubre 10,260.3 11,3203 11,111.2 13,4437
Noviembre 10,3348 11,406.1 11,0035 13,4437
Diciembre 10598.1 11,6908 10,858.9 13,4437

Fuente: Indicadores Econémicos, enero y diciembre de 1991.

Indices de salarios

Los indicadores de los salarios también forman parte de los
indicadores de desempefio de los precios; el salario es el precio
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del trabajo. En México existe relativamente poca informacion
acerca de las remuneraciones, incluyendo los salarios.

El Cuaderno de Informacion Oportuna so6lo incluye infor-
macion sobre los salarios minimos generales por areas geogra-
ficas;” el Indice de las remuneraciones y sus componentes al
personal ocupado en la industria manufacturera, en términos
reales (129 clases de actividad), con base en la Encuesta Indus-
trial Mensual (ver cuadro 5.13); y los sueldos, salarios y presta-
ciones al personal ocupado en la industria maquiladora de
exportacion (salarios pagados a obreros y técnicos; sueldos
pagados a empleados; prestaciones sociales, y sueldos, salarios
y prestaciones reales por persona).

Cuadro 5.13
Meéxico: Indice de la remuneracion total al personal ocupado
en la industria manufacturera, en términos reales, 1990

PERIODO 1980 = 100
Enero 64.9
Febrero 64.2
Marzo 67.5
Abril 68.0
Mayo 69.9
Junio 68.2
Julio 68.2
Agosto 69.9
Septiembre 68.2
Octubre 68.8
Noviembre 69.7
Diciembre 921

Fuente: Cuaderno de Informacién Oportuna, agosto de 1991.

26  Estos salarios (legales) no necesariamente corresponden a los efectivamente
pagados; tampoco sus variaciones relativas son necesariamente un indicador del
crecimiento de los salarios nominales pagados.
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En los Indicadores Econémicos del Banco de México se publican
tres indices (1985 = 100) basados en la Encuesta Industrial
Mensual del INEGI: Indice de salarios, sueldos y prestaciones
medias en la industria manufacturera, Indice del total de los
salarios, sueldos y prestaciones pagadas en la industria manu-
facturera y el Indice del costo medio de las horas-hombre tra-
bajadas por el personal ocupado en la industria manufacturera.

Por otra parte, las encuestas nacionales de ingreso-gasto de
los hogares proporcionan informacién acerca de los ingresos de
las personas, aunque su oportunidad no es muy grande: por
ejemplo, en 1989 apenas se estaban dando a conocer los resul-
tados de la encuesta del cuarto trimestre de 1984.

Desempefio externo

La mayoria de los paises tiene relaciones econémicas con otros
paises: exporta e importa bienes y servicios, se endeuda o presta
recursos, etc. Asi como existe informacién estadistica detallada
acerca de la evolucion en el corto plazo de los precios, la
produccion, la inversion y el empleo, hay un indicador del
desempefio externo que presenta en formasistematica las trans-
acciones econémicas entre los residentes de un pais y los del
resto del mundo: la balanza de pagos. Esta muestra el comercio
de mercancias yservicios, los movimientos de capitales (el nuevo
endeudamiento, tanto publico como privado, la inversion ex-
tranjera) y las fluctuaciones de las reservas monetarias, necesa-
rias para cumplir con las obligaciones de un pais en el exterior.

La balanza de pagos se relaciona con el nivel de la actividad
productiva. Los bienes y los servicios generan empleo en la
nacidon donde se producen. Un pais en recesion econémica o
con desempleo excesivo puede estar tentado a restringir las
importaciones para estimular la actividad econémica interna.



150 CAPITULO v

Sin embargo, una medida de esta naturaleza podria provocar
represalias del pais exportador.”

El analisis de la balanza de pagos y de sus cuentasy renglones
permite anticipar los caminos que podria tomar la economia y
la politica econémica de un pais en el cortoyel mediano plazos.
Por ejemplo, una renegociacion de ladeuda externa implica un
alivio para laeconomia deudora; es decir, saldran menos divisas
por pago de interesesy amortizaciones. Por otra parte, los déficits
en cuenta corriente pueden afectar la estabilidad cambiaria.”

La balanza de pagos de un pais siempre se encuentra nivelada
en un sentido contable, lo cual no significa que nunca experi-
mente dificultades de pagos. Pero el equilibrio en la balanza no
requiere la igualdad de la suma total de cargos y abonos, sino
s6lo de ciertas categorias.

Entre laopinion publica existe la tendencia a creer, simplis-
tamente, que un superavit en cuenta corriente es un objetivo
deseable, mientras que el déficit es necesariamente malo en
todas las circunstancias y que, por tanto, debe eliminarse.” Esta
generalizacion, como otras, es unaverdad amedias. "En realidad,
un juicio certero sobre la bondad o la conveniencia de un

27  Cfr. Dominick Salvatore, ""'The balance of payments™, en Fabozzi y Greenfield, op.
cit., pp. 222-223.

28 Sin embargo, debe tenerse en cuenta gue entre las estadisticas econémicas de
Meéxico, la que sufre revisiones de mayor magnitud es la balanza de pagos,
particularmente en la cuenta de capital de corto plazo y en "Errores y omisiones'".
Esto también ocurre en otros paises, como se ilustra en la cita siguiente: "El afio
pasado la Central Statistical Office informé que los activos netos de Gran Bretafia
fueron de 112 mil millones de libras alfinalde 1989; ahora de pronto han caido a
s6lo 30 mil millones alfinaldel afio pasado™ (**Crunchier numbers'*, The Econo-
mist, 14 de septiembre de 1991, p. 69).

29 Bajo un sistema cambiarlo libremente flexible, un déficit o un superavit en la
balanza de pagos se eliminaria automaticamente por un movimiento en el tipo de
cambio. Por ejemplo, la devaluacién del peso frente al délar significaria un
encarecimiento (en pesos) de nuestras importaciones provenientes de Estados
Unidos.

30 Cfr. Michael G. Rukstad, Macroeconornic decision makingin the worid economy.
Text and cases, The Dryden Press, Chicago, 1986, p. 130.
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desequilibrio en cuenta corriente depende de varios factores".
La idea de que los superavits son buenos y los déficits malos
proviene de lavisién mercantilista de que las exportaciones son
buenas y las importaciones malas; sin embargo, la Gnica razon
para exportar es hacer posible la compra de productos importa-
dos. Como sefialé en 1991 The Economist:

Cuando México estaba en un desorden propiciado por la deuda,
sus déficits en cuenta corriente eran "malos" porque sélo podian
financiarse con endeudamiento a corto plazo. Ahora que ha redu-
cido sus barreras comercialesy ha abierto sueconomia alainversion
extranjera, su déficit en cuenta corriente es un signo de fortaleza:
las importaciones de bienes de capital y de otros estan siendo
financiadas por lainversion extranjera directa. Los comentaristas
econdmicos toman nota. Los superavits y los déficits se incremen-

tan, se elevan, crecen, se amplian o se expanden, pero nunca
R
mejoran.

En elincisosiguiente se aborda ladefinicion y estructura general
de la balanza de pagos, asi como algunos elementos adicionales
para su interpretacion.

La balanza de pagos

La balanza de pagos es un registro contable de las transacciones
economicas de los residentes de un pais con el resto del mundo,
en un periodo determinado. Los residentes son aquellas unida-
des econdémicas que tienen vinculos méasestrechos con el terri-
torio del pais compilador de la balanza de pagos que con
cualquier otro. A los no residentes se les denomina extranjeros

31  Cfr. Miguel Mancera Aguayo, "México en la economia internacional*’, Comercio
Exterior, vol. 39, nim. 5, p. 418.
32 "For whom the gloom tolls'*, The Economist, 31 de agosto de 1991, p. 16.
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o residentes del resto del mundo. Ningunade las dos expresiones
tiene nada que ver con la nacionalidad.”

Como en la contabilidad nacional, la balanza de pagos se
construye con el principio de la partida doble. Las dos grandes
categorias de labalanza, segln la naturaleza de las transacciones,
son las cuentas corriente y de capital. La primera abarca todas
las transacciones relacionadas conel ingreso yel gasto cotidianos
de la economia, por ejemplo, los movimientos de mercancias
que cruzan las aduanas y los servicios de los factores de la
produccién. La cuenta de capital se refiere a las transacciones
financieras, privadas y del gobierno, que afectan la posicién
deudora o acreedora del pais en cuestidn.

La balanza de pagos de México detalla los movimientos de
las cuentas corriente y de capital. En relacion con la primera,
los conceptos de ingresos son: exportacién de mercancias, ser-
vicios no factoriales (por transformacion, viajeros al interior,
viajeros fronterizos y otros), servicios factoriales (intereses,
otros) y transferencias. Los conceptos de egresos son: importa-
cién de mercancias, servicios no factoriales (fletes y seguros,
viajeros al exterior, viajeros fronterizos y otros), servicios facto-
riales (intereses, otros) y transferencias.

En la cuenta de capital importa distinguir entre los movi-
mientos de largo y corto plazos. Las variaciones en los pasivos
y activos pueden corresponder al sector privadoy al publico. Se
incurreen pasivos porendeudamientoy por inversién extranjera.
Los activos pueden estar en bancos del exterior, ser créditos al
exterior o garantias de deuda externa.

A pesar de que contablemente la suma de los cargos y los
abonos deberia ser igual, esto no siempre ocurre debido a las
dificultades para registrar adecuadamente todas las transaccio-
nes (por ejemplo, las fuentes de los datos son diversas: aduanas,
registros bancarios o encuestas, como la de transacciones fron-

33 Cfr. Roberto Ibarra Benitez, Melodologiay analisis de la balanza depagos, Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1988, p. 9.
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terizas que realiza el Banco de México). Si no existiera este
problema, la diferencia entre los saldos de la cuenta corrientey
la de capital se reflejaria sélo en la variacion de las reservas
internacionales. Por eso la balanza tiene un rubro llamado
"Errores y omisiones".*

Por otra parte, conviene distinguir dos tipos de transaccio-
nes: las autbnomas y las compensatorias o inducidas. Las prime-
ras se originan en forma independiente del comportamiento de
otros conceptos de la balanza; por ejemplo, las exportaciones,
las transferencias, la inversion extranjera directa y otros movi-
mientos de capital privados.

Las transacciones compensatorias tienen como base los
resultados de las operaciones auténomas, ya que en algunos
casos estas Ultimas dejan un déficit por cubrir.” Uno de los
elementos compensatorios mas importantes para cubrir el déficit
en la cuenta corriente es el endeudamiento publico externo.
Pero para que esa corriente de recursos sea sostenible no debe
resultar en un aumento indeseable de la deuda externa.

El déficit en labalanza de pagos ocurre cuando las transac-
ciones autdnomas que requieren pagos exceden a las que gene-
ran ingresos. Por ello, un déficit significa que el pais pierde
liquidez al reducir sus reservas internacionales o al acumular
deuda externa compensatoria. México pasé de una balanza
superavitaria en cuenta corriente en 1987 a una deficitaria en

34 Las fugas de capitales en alguna medida se reflejan en este rubro. El término fuga
de capitales esta asociado, por lo general, con *‘salidas a corto plazo para fines
especulativos o con salidas resultantes de incertidumbres econémicas o politicas
en el pais de origen. Es decir, se trata de dinero que se esta ‘fugando’ del paisy no
de inversién externa orientada por consideraciones de largo plazo™. Cfr. Mohsin
S. Khan y Nadeem LTL Haque, "'La fuga de capitales de los paises en desarrollo™,
Finanzasy Desarrollo, marzo de 1987, p.3.

35 Laldtea de demarcacion entre las transacciones auténomasy las compensatorias
se determina *'seguin el criterio de quien analiza la balanza de pagos del pais, en
un afio especifico. Sélo existe consenso en lo que respecta a las transacciones de
la cuenta corriente, a las inversiones extranjeras directas y los demas flujos de
capital privado no monetario, que indudablemente son auténomos, y a las reservas
oficiales, ya que nadie duda que son compensatorias'* (Ibarra, op. cit., p. 79).
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1988 (ver cuadro 5.14). Estecambio se refleja enuna disminucién
en lareserva (Gltimo renglon de la balanza).

Las cuentas

A continuacién se describen las cuatro cuentas principales de la
balanza de pagos: Cuenta corriente, Cuenta de capital, Errores
y omisionesy Variacion de las reservas del Banco de México.
Cuenta corriente.” Esta cuenta refleja la actividad comercial de
un pais con el exterior. La cuenta corriente recoge los movi-
mientos de mercancias, servicios y factores de la produccidn
habidos entre un pais y el resto del mundo. Esta cuenta revela
la productividad y la competitividad internacional de un pais (o
de los distintos sectores econdmicos).” Un saldo positivo signi-
fica que los ingresos (exportaciones de mercancias, servicios por
maquila y turismo) fueron superiores a los egresos por importa-
ciones, pago de utilidades por concepto de la inversion extranjera
e intereses. En 1988 esta cuenta fue deficitaria para México en
2,442.6 millones dodlares.

El valor de las exportaciones mexicanas depende de los
precios de venta y de las cantidades remitidas. México no puede
manejar virtualmente ningin precio importante, sino que acata
los que se determinan en los mercados internacionales. La
disminucién en el precio relativo de no pocas materias primas
—uno de los principales factores que afectan a las naciones en
desarrollo—tiene un componente temporal yotro permanente.
El primero se asocia, entre otras causas, a los excesos de oferta.

36 De los componentes de la balanza de pagos se cuenta con informacion mensual y
oportuna del detalle de las importaciones y exportaciones de mercancias. En este
caso se puede evaluar el saldo de la balanza comercial tanto del sector publico
como privado, en volumen y en valor.

37 Una explicacién novedosa de la competitividad internacional se encuentra en
Michael E. Porter, The compelave advantage of nations, The Free Press, New
York, 1990.
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Sin embargo, existe un tendencia de largo plazo hacia menores
precios de este tipo de productos, debido principalmente al
desarrollo de sustitutos de origen industrial: desde el azlcar
hasta el zinc son remplazados. Una baja en los precios relativos
de las materias primas mexicanas significa que hay que vender
un monto creciente para conservar el valor (en dolares) de las
remesas.” La cantidad exportada por México depende en buena
medida del comportamiento de las economias compradoras,
principalmente de la de Estados Unidos. La exportacion de
algunas manufacturas a este pais depende, asimismo, de la
relacién entre el costo en dolares de la mano de obra mexicana
y de otras naciones.

Para México los ingresos por mano de obra estan constitui-
dos por las remesas de mexicanos que trabajan en Estados
Unidos. El dinamismo de esta economia se refleja en el compor-
tamiento de aquellos ingresos.

Las importaciones de México son afectadas principalmente
por condiciones internas.

A continuacion se definen los principales renglones de la
cuenta corriente:

» Exportacién e importacidon de mercancias. Flujo fisico de
articulos que cruzan las aduanas; implica una transaccion
de compraventa. No incluye las mercancias que entran en
el pais via maquiladoras o las que s6lo vanen transito por
el pais.

* Servicios no factoriales: a) ingresos derivados de servicios
por transformacioén: valor agregado e insumos nacionales
incorporados a bienes extranjeros por la industria maqui-
ladora de exportacidn; b) transportes diversos: ingresos o

38 Por ejemplo, el indice de términos de intercambio (1971 = 100) de México
disminuy6 de 127.6 a 66.1 entre 1980y 1988 (**Informe Anual 1988 del Banco de
Meéxico", El Mercado de Valores, afio XLix, nm. 10,15 de mayo de 1989, p. 5). En
otras palabras: en ese periodo fue necesario vender cantidades crecientes al
exterior, con la finalidad de comprar la misma cantidad de productos extranjeros.
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egresos derivados del transporte internacional de pasaje-
ros; fletamento de medios de transporte; servicios de
reparacion, aprovisionamiento y de derechos de pista;
fletes de mercancias entre puertos extranjeros, etc. Los
principales conceptos son los pasajes internacionales, los
gastos portuarios y el alquiler de medios de transporte; c)
viajeros al interior: gastos efectuados en el pais por turistas
residentes en el extranjero; excluye los pasajes internacio-
nalesy los gastos de quienes s6lo visitan lazona fronteriza;
d) viajeros al exterior: gastos efectuados en el extranjero
por residentes en México, y €) viajeros fronterizos: por el
lado de los ingresos son los gastos efectuados en la zona
fronteriza por residentes en el exterior que se internan
menos de 30 kilometros en el territorio mexicano; por el
lado de los egresos son los gastos efectuados en la zona
fronteriza de listados Unidos por los residentes en México.
Intereses. Es el principal concepto de los ingresos y los
egresos por servicios factoriales. Por el lado de los ingresos
son los intereses devengados por los depdsitos en bancos
del exterior, propiedad de residentes en México (se cal-
culan con base en los activos y las tasas de distintos mer-
cados internacionales). Por el lado de los egresos son los
intereses de la deuda externa de México (publica y priva-
da).

La cuenta corriente expresa los requerimientos de ahorro o
desahorro del pais. Si el saldo es positivo, laproduccién nacional
excede al gasto interno. En caso de no haber movimientos de
reservas internacionales, un saldo deudor en esta cuenta debe
financiarse con uno acreedor en la de capitales; es decir, sera
necesario importar recursos.

Cuenta de capital. En esta cuenta se registran los movimientos
de divisas ligados a los activos y pasivos que tiene la economia
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nacional con el exterior, asicomo los causados por las inversiones
extranjeras. El saldo de la cuenta de capital resulta de los ingresos
por créditos e inversiones menos los egresos por amortizaciones
e inversiones de mexicanos en el extranjero.

A continuacidn se definen los conceptos mas importantes:

* Pasivos: a) largo plazo: para el sector publico incluye las
disposiciones de crédito y las colocaciones de bonos, asi
como su amortizacion; para el sector privado, principal-
mente la inversion extranjera, y b) corto plazo: endeuda-
miento a un plazo menor de un afio.

 Activos: principalmente en bancos del exterior, créditos
al exteriory garantias de la deuda externa.

En 1988 la cuenta de capital registro un egreso neto de 1,448.4
millones de délares como resultado de un aumento en los pagos
de la deuda externa y de los activos en el exterior. EIl saldo
negativo de la balanza comercial en 1988y el aumento en el pago
de intereses y amortizaciones de la deuda externa afectaron
directamente las reservas de divisas del Banco de Méxicoy en
consecuencia puso en aprietos al tipo de cambio y limit6 la
posibilidad de canalizar recursos a la inversion productiva.

Banco de México. Los renglones que integran esta cuenta son
los siguientes:

 Variacidn de la reserva bruta. Diferencia en saldos de los
activos internacionales del Banco de México expresados
en oro, plata, derechos especiales del giro (DEG) y de
divisas. El déficit de labalanza de pagos se cubre con estas
reservas.

» Asignacion de Derechos Especiales de Giro. Cuando el
Fondo Monetario Internacional asigna a México una par-
tidade DEG, la reserva bruta del Banco de México aumenta
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Cuadro 5.14
México: Balanza de pagos
(Millones de ddlares)

CONCEPTO 1986 1987 1988
Cuenta corriente -1,672.7 3,966.5 -2,442.6
Ingresos 24,170.2 30,568.6 32,589.9
Exportacion de mercancias 16,0310 20,656.2 20,565.1
Servicios no factoriales 5,844.0 6,957.7 8,488.6
Servicios factoriales 18149 2,287.8 2,952.9
Transferencias 480.3 666.9 583.3
Egresos 25,8429 26,602.1 35,0325
Importacién de mercancias 114324 12,2229 18,898.2
Servicios no factoriales 48795 5011.1 6,049.5
Servicios factoriales * 9,516.3 9,349.9 10,069.9
Transferencias 14.7 18.2 149
Cuenta de capital 1,836.8 -575.8 -1,4484
Largo plazo 1,145.8 44724 -771.6
Corto plazo 691.0 -5,048.2 -676.8
Errores v omisiones 438.7 2,709.7 -2,8425

Banco de México
Variacion de la reserva
bruta «* 985.0 6,924.4 -7,127.0

El signo negativo indica egreso de divisas.

* Financieros (utilidades remitidas, utilidades reinvertidas, intereses y
comisiones) y no financieros.

** Ademas de este concepto, estan compra-venta de oro y plata y ajustes por
valoraciones.

Fuente: Indicadores Econémicos, Banco de México, diciembre de 1991.
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en lacantidad correspondiente. En este rengldn se anota,
como contrapartida y con signo negativo, unvalor igual a
la asignacién, la cual en la variacion de la reserva se
contabilizé con signo positivo.

Errores y omisiones. Este es el concepto residual de la balanza
de pagos; es el saldo de la cuenta del Banco de México menos
el saldo en Cuenta corriente menos el de la Cuenta de capital.






Indicadores de la
politica econdmica

«Politica fiscal

«Politica monetaria






El problema es simple, una vez despojado
del encanto sacerdotal con el que los
economistas de alta jerarquia, publicay
privada, apoyan su identificacién con lo
oculto. La inflacion es la calamidad
implacable de la sociedad industrial
moderna; contra este mal se dirige el nicleo
de la politica econémica.

JOHN KENNETH GALBRAJTH'

El margen para un manejo discrecional de la
politica macroecondmica es cada vez mas
estrecho. Mantenerse fuera de las normas
mundiales de inflacién, practicas
comerciales, estilos de regulacién monetaria
y estimulos competitivos, entre otros, es

1 John Kenneth Galb raith. **Superar el monetarismoy otras ilusiones', Informacién
Cientificay Tecnolégica, voi. 3, nim. 53,15 de septiembre de 1981, p. 3.
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cada vez mas dificil y costoso. Los términos
para ajustar la habilidad de los gobiernos
cambian.

JESUSREYES HEROLES G. G .*

IEl gobierno en todos sus niveles influye en el comportamiento
de la economia. Algunas de sus politicas son especificas para
industrias o mercados individuales (politicas regulatorias, anti-
monopolios); algunas, como las reglamentaciones relativas a la
contaminacién, implican costos econémicos generales paralo-
grar objetivosen parte econdmicos. Otras buscan influir en la
relacidon entre un pais y sus socios comerciales y el resto del
mundo; otras persiguen metas distributivas de largo plazo (una
mejoria en la distribucién del ingreso, la eliminacion de la
pobreza, el mejoramiento de la salud, la seguridad en el empleo)
establecidas por consideraciones éticas y por sus beneficios
econdmicos supuestos.

Mas alla de estas metas econdmicas y sociales especificas, el
gobierno busca mantener un ambiente donde la actividad eco-
némica general prospere, en el cual las empresas puedan perse-
guir sus intereses en un clima favorable de crecimientoy
estabilidad econdmicos.’ Por eso algunas metas de los gobiernos
se relacionan conel desempefio macroeconémico: el crecimien-
to de la produccién (mejoramientodel nivel de bienestar), la

2 JesUs Reyes Heroles G.G., "'La politica econémica hacia el siglo xxi**, Expansion,
numero especial, 8 de enero de 1992, p. 4.

3 Cfr., por ejemplo, el ensayo de un economista que ha participado en la formulacién
de la politica econémica de México: Leopoldo Solis, Intento de la reforma econ6-
mica de México, El Colegio Nacional, México, 1988. Por otra parte, una revision
de las concepciones macroeconémicas predominantes en América Latina desde
los afios cincuenta puede encontrarse en Daniel M. Schydlowsky, **Politicas ma-
croecondémicas: en busca de una sintesis'', Revista de la cepaL, num. 40, abril de
1990, pp. 29-36. En relacion con la experiencia de los paises en desarrollo en los
afios ochenta, véase Guy Pfeffermann y Dale R. Weigel, "El sector privado y el
ambiente de politica econémica’, Finanzasy Desarrollo, vol. 25, nim. 4, diciembre
de 1988, pp. 25-27.
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estabilidad de precios, el pleno empleo y el equilibrio externo,
aunque el primeroes el prioritario. Como afirma Reyes Heroles:
"la politica debe buscar el crecimiento. La estabilidad econdmica
y financiera tiene valor sdlo en la medida en que allanan el
terreno para la expansién productiva".’

En México la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) es la dependencia del Poder Ejecutivo Federal respon-
sable de las politicas fundamentales para la conduccién de la
economia nacional.

Ademas de las politicas fiscal y de precios y tarifas, la Secretaria
tiene a su cargo la formulacién de las politicasfinancieras,credi-
ticia, bancaria, monetariay cambiaria.’

Por eso la SHCP informa trimestralmente al Congreso de la Unién
acerca de laevolucidn de laeconomia y la deuda publica.

4 A lo largo del tiempo el Estado mexicano ha concebido su responsabilidad
econdémica en muy diversas formas. Por ejemplo, en su primer informe de gobierno
el presidente Salinas de Gortari sefialé: "'La crisis nos mostrd que un Estado mas
grande no es necesariamente un Estado més capaz; un Estado mas propietario no
es hoy un Estado més justo [...]. Los aciertos notables de la intervencion estatal en
el pasado y que contribuyeron a gestar cuatro décadas de crecimiento sostenido,
fueron opacandose por una tendencia a responsabilizar al Estado, de manera casi
exclusiva, de la gestién de toda la economia: esto impidi6 su eficaz regulacion de
la economia mixta'* (Cfr. Otto Granados Roldéan, "'Estadoy rectoria del desarrollo
en México; una perspectiva politica’, México. Setentay cinco afios de Revolucién,
Fondo de Cultura Econémica/Instituto Nacional de Estudios Histéricos de la
Revolucién Mexicana, México, 1988, tomo I, vol. 1, pp. 1-76; y Carlos Salinas de
Gortari, "'Primer informe de gobierno', Comercio Exterior, vol. 39, nim. 11,
noviembre de 1989, p. 993). Una critica puede encontrarse en Gabriel Zaid, La
economia presidencial, Vuelta, México, 1987.

5 Reyes Heroles G.G., op. cit., 1992, p. 5. Por ejemplo, tres objetivos de la politica
econémica de México para 1992 son “‘alcanzar una tasa de inflacién de un solo
digito™, *proseguir la recuperacion gradual del crecimiento econémico™ y *‘contri-
buir al mejoramiento productivo del nivel de vida de la poblacién™ (**Criterios
generales de politica econdmica para 1992"*, El Mercado de Valores, afio LII, nim.

1,1 de enero de 1992, p. 8).

6  Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Reestructuracion del sistema financiero,
Fondo de Cultura Econémica, México, 1988, p. 13.
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Paralograr los objetivosde lapoliticaecondmica, el gobierno
federal tiene dos conjuntos de instrumentos caracterizados en
forma amplia como politica fiscal y politica monetaria. EI go-
bierno influye en la actividad econémica (estimulandola o res-
tringiéndola) mediante los impuestos y los gastos (politica fiscal)
y la oferta monetaria y las tasas de interés (politica monetaria).
Las condiciones de cada una de ellas y la relacion entre ellas
afectan el curso de la economia.’

En el capitulo 1V se dijo que los datos de lapolitica economica
son indicadores del desempefio futuro y ensino sonbuenos ni
malos —dependen del contexto, de los sucesos del pasado y del
desempefio, y especialmente de las metas del pais. EI Cuaderno
de Informacion  Oportuna del Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica (INEGI) en sus capitulos "Moneda y
banca", "Financiero y bursatil" y "Finanzas publicas" propor-
ciona mensualmente informacidn sobre los principales agrega-
dos monetarios (M i - M4), labase monetaria, el costo porcentual
promedio de captacion en moneda nacional, los pasivos del
sistema bancario, el financiamiento otorgado por la banca; la
colocacion de deuda interna del sector publico mediante valores,
las tasas de interés en el mercado nacional, el rendimiento

7 Segun Galbrait h, op. cit., p. 3, tnicamente hay tres formas de contener la inflacion:
"La primera es mediante el control del gasto de los fondos captados por los bancos
y las instituciones de crédito en general. Aunque descrita de distintas maneras por
sus defensores, ésta es la esencia de la politica monetaria. La segunda forma es
controlar el gasto privado por medio de los impuestos, y restringir el gasto publico.
Esta es la politica presupuestal. La tercera medida consiste en la intervencién
directa del gobierno sobre los ingresos y los precios en las partes de la economia
donde los aumentos salariales puedan presionar los precios, y éstos a su vez
estimular demandas salariales, y asi provocar una espiral ascendente continua, la
cual, a su vez, induce igual patrén en la parte menos organizada del sistema
econémico". La politica antinflacionaria de México desde diciembre de 1987 (las
seis fases del Pacto de Solidaridad Econémica y las seis del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento Econdmico) ejemplifica la utilizacion de medidas en relacién con
el tipo de cambio, lasfinanzaspublicas, los precios (publicos, privados, agricolas),
los salarios minimos, los aranceles, etc. (C)r. *"Ampliacién del PECE al 31 de enero
de 1993", El Mercado de Valores, afio U, nim. 22,15 de noviembre de 1991, pp.
13-15).
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primario de los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn
(Cetes), el rendimiento en instrumentos del mercado de dinero
(Cetes, papel comercial, aceptaciones bancadas, etc.)’, el indice
de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores; los
ingresos, los gastosy los requerimientos financieros del sector
publico, etc.

Los indicadores acerca de las condiciones de las politicas
fiscal y monetaria son guias para elfuturo de las empresas, segin
se confirma en las publicaciones para gente de negocios. Por
ejemplo, en cada entrega de Expansion aparece una pagina
denominada "Futuro previsible". Ahi se encuentran losindica-
dores de "Industria", "Inflacién" y "Comercio exterior"”, pero
también los de "Liquidez" (Miy M3), "Ahorro" (tasa de Cetes
a28dias, tasa de interés real parael ahorrador), "Crédito" (costo
porcentual promedio, costo real del crédito para la empresa),
"Tipo de cambio" (sobrevaluacién o subvaluacion del peso
frente al délar) y "Fiscal" (ingresos y gastos del sector publico,
déficit, deuda interna).’

Politica fiscal

En términos generales, la politica fiscal significa la influencia
sobre el sector privado que emana de la condicion del presu-
puesto federal —el gasto del gobierno federal, sus ingresos, su

8  Una amplia descripcion del mercado de dinero puede encontrarse en Martin
Marmolejo G., Inversiones. Practica, metodologia, estrategiay filosofia, Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, México, 1989, pp. 367-417.

9  Sin embargo, hay opiniones contrarias: ""Aqui el presupuesto como indicador
significa poco. Sabemos por experiencia que entre lo presupuestado y lo que se
ejercerd, existira la misma brecha que separa a los discursos de la realidad. Eso es
producto del subdesarrollo [..] En lapréctica, el presupuesto se convierte en un
indicador de la ineficiencia burocratica, en vez de serlo de desarrolloy de la accién
conjunta de sus elementos de politica econémica para poder visualizar el empleo,
la inversion, el ahorro, la inflacion, etc.”" (*'Usted y el presupuesto federal como
indicador™", El Inversionista Mexicano, afio XXI, nim. 22,17 de diciembre de 1990,
p-3).
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déficit o superavit y la deuda acumulada resultante. Mediante
la politica fiscal el gobierno puede modificar el nivel de la
demanda de laeconomia. El gobierno influye mediante su propio
gasto, el cual se financia en parte por los impuestos, pero también
afectando otros componentes de la demanda agregada como el
consumo y lainversién, por ejemplo, via la tasa de interés.”
La importancia del sector publico puede medirse por el
denominado gasto programable devengado, que representa
17.6% del producto interno bruto (PIB) previsto para 1992." La

Cuadro 6.1
Meéxico: Crecimiento de la oferta y la demanda reales

1987-1990

(Porcentajes)
CONCEPTO 1987 1988 1989 1990
Oferta global 19 38 45 58
PIB 17 14 31 39
Importaciones 5.0 37.6 190 229
Demanda Total 19 38 45 5.8
Consumo -05 17 47 47
Publico -12 -0.5 -0.7 17
Privado 04 21 57 52
Inversion 01 58 6.5 134
Publica -12.3 -4.2 0.8 12.8
Privada -6.4 102 8.6 136
Exportaciones 10.7 5.0 3.0 52

Fuente: ""Criterios generales de politica econémica para 1992"", EI Mercado de
Valores, afio LI, nm. 1,1 de enero de 1992, p. 14

10 Véanse dos sintesis de los efectos de la politicafiscalen Keith Cuthbersony Peter
Gripaios, 77te macrceconomy: aguidefor business, Unwin Hyman, Londres, 1988,
pp. 108 -109 y enNorman Frumkin, Guide to economic indicators, M. E. Sharpe,
Armonk, N.Y., 1990, pp. 109-110. Un analisis de los efectos de la politica fiscal,
relevante para los inversionistas, puede encontrarse en Michael B. Lehmann, The
Dow Jones-Irwin guide to using The Wall Street Journal, Dow Jones-lrwin, Home-
wood, 111, 1990, pp 59-72.

11 "Criterios generales de politica econémica para 1992", op. cit., p. 13. Un excelente
andlisis historico del gasto federal puede encontrarse en James W. Wilkie, La
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evolucion de los componentes de la demanda agregada en
México puede apreciarse en el cuadro 6.1.

En México el concepto de superavit o déficit publico ha
variado en el tiempo.* Pero en términos simples un superavit
significa que el gobierno estd experimentando un excedente de
efectivo, que usa para pagar una parte de su deuda. Un déficit
significa un faltante de efectivo, el cual se financia mediante la
emision de deuda.

Con frecuencia se asocia al déficit pablico con la inflacién.*
Por eso el analisis del ejercicio presupuestal del sector publico
suele enfocarse en el desequilibrio, medido por el déficit (o
superavit) como porcentaje del PIB (ver cuadro 6.2). Este indi-
cador permite apreciar qué proporcion del ingreso corriente
generado por laeconomia se destina a financiar labrecha entre
ingresos y gastos totales del gobierno; mientras menos sea esa
proporcién mas recursos quedan libres para que el resto de los
sectores invierta en proyectos productivos. No obstante, el
endeudamiento del sector privado también juega un papel im-
portante en el analisis de la inflacion.

Sin embargo, no basta con analizar tal desequilibrio. Un
presupuesto publico es sano si es compatible con el crecimiento
de otros sectores de laeconomia; si se financia mediante formas
no inflacionarias; si la estructura del gasto no muestra un sesgo

Revolucion Mexicana (1910-1976). Gasto federaly cambio social, Fondo de Cul-
tura Econémica, México, 1978, pp. 35-207 y 321-368.

12 Por ejemplo, en ""Ajuste fiscal y desequilibrio de la economia" (Examen de la
Situacién Econémica de México, vol. LXVII, nim. 782, enero de 1991, p. 13) se habla
de balance primario: ingresos totales menos gastos nofinancieros;balance finan-
ciero: ingresos totales menos gastos totales; balance operacional: balance finan-
ciero con inflacién igual a cero; balance condiciones internacionales: balance
financiero con tasa de interés real de 5% e inflacion de 6%6. Véase también: "'El
concepto del déficit publico™, Analisis Econémico (ITESM/Guadalajara), vol. 1,
num. 3, julio de 1987.

13 Cfr., por ejemplo, Arturo Damm Arnal, Inflacién y finanzas puablicas™, Expansion,
nim. 564,1 de mayo de 1991, p. 13.
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Cuadro 6.2

México. Situacion financiera del sector publico
(Porcentajes del PIB)

ANO DEFICIT DEFICIT DEFICIT
FINANCIERO ECONOMICO OPERACIONAL
PRIMARIO
1965 0.8 0.0 0.7
1966 11 0.2 0.6
1967 21 0.8 17
1968 19 0.7 14
1969 2.0 0.7 13
1970 34 13 26
1971 23 04 13
1972 45 22 33
1973 6.3 35 25
1974 6.7 37 31
1975 9.3 6.0 6.8
1976 9.1 46 41
1977 6.3 22 26
1978 6.2 2.2 34
1979 71 27 38
1980 75 3.0 3.6
1981 141 8.0 100
1982 169 73 55
1983 8.6 -4.2 -04
1984 85 -4.8 0.3
1985 9.6 -34 0.8
1986 159 -1.6 24
1987 16.0 A7 -1.8
1988 124 -8.0 36
1989 55 -79 17
1990 05 -10.9 -48

El signo negativo significa superavit.
Fuente: "Criterios generales de politica econémica para 1992, EI Mercado
de Valores, afio LII, nm. 1,1 de enero de 1992, p. 12.
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hacia el gasto corriente;™ si su impacto sobre la deuda publica
total no hace que ésta represente un proporcion desmesurada
del PIB.

El gasto publico ha sido una de las herramientas para dirigir
la economia mexicana. Desde 1976 el marco juridico del gasto
publico relacionado con la politica macroeconémica* esta cons-
tituido por la Ley de presupuesto, contabilidad y gasto publico
(1976), laLey de obras publicas (1980) y la Ley de adquisiciones,
arrendamientos y prestacion de servicios relacionados con los
bienes inmuebles (1985).* La politica de gasto se expresa en el
Presupuesto de egresos de la Federacion (ver en el cuadro 6.3
una sintesis).

Por otra parte, cada afio la Ley de ingresos de la Federacién
muestra la otra cara de la politica fiscal. Para 1992 los ingresos
presupuéstales se proyectaron en 26.4% del PIB.”

Ademés del informe trimestral de la SHCP, la evolucién de
los gastos e ingresos publicos (gobierno federal y sector paraes-
tatal) puede analizarse mensualmente (con un retraso de cinco
meses) con base en los indicadores publicados por el INEGI y el
Banco de México.*

14 Véanse las conclusiones de un estudio de 38 paises: Jack Diamond, **Gasto publico
y crecimiento’’, Finanzasy Desarrollo, vol. 27, nim. 4, diciembre de 1990, pp. 35-36.

15 Desde el punto de vista administrativo, el marco juridico estaba integrado por la
Ley organica de la administracion publica federal y los reglamentos interiores de
la Secretaria de Programacion y Presupuesto (SPP)y la Secretaria de la Contraloria
General de la Federacion (1989). Con la desaparicién de la SPP, la Secretaria de
Hacienday Crédito Publico tendra funciones relacionadas con el gasto (Cfr. Diario
Oficial de la Federacion, 21 y 24 de febrero de 1992).

16 Instituto Mexicano de Estrategias, 'Los instrumentos del gasto publico™, El
Mercado de Valores, afio xLix, nim. 24,15 de diciembre de 1989, pp. 22-23.

17  **Criterios generales de politica econémica para 1992", op. cit., p. 13.

18 Véase, por ejemplo, el seguimiento que hace una revista de negocios en su seccién
‘Tendencias Econémicas’: *‘Buen comienzo de las finanzas publicas', "El gasto
publico, en orden**, *'Déficit financiero: se estiman resultados favorables™, Expan-
sién, ndim. 518,524 y 530, 21 de junio, 13 de septiembre y 6 de diciembre de 1989,
p.6.
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Cuadro 6.3
Meéxico: Proyecto de presupuesto de
egresos de la Federacién para 1992

CONCEPTO BILLONES$  PORCENTAJE
Gasto primario 208.1 835
Gasto programable y participaciones 203.9 818
- Organismos y empresas 90.1 36.1
- Gobierno federal 81.2 326
- Participaciones y estimulos 309 124
- Poderes legislativo y judicial u 04
- Organos electorales 0.7 0.3
Adefas * 41 17
Intereses 41.2 165
Gasto total 2493 100.0

* Adeudos de ejerciciosfiscalesanteriores.
Fuente: "*Presupuesto de egresos de la Federaciéon para 1992, EI Mercado de
Valores, aflo LI, nim. 24,15 de diciembre de 1991, p. 16.

Politica monetaria

La importanciadeldineroen laeconomia proviene de la relacién
observada entre la oferta monetaria y los indicadores macroe-
conémicos de desempefio como el PIBnominal y real, el desem-
pleo, lainflacién, la tasa de interés, la balanza de pagosy el tipo
de cambio.” Durante muchos afios lacontroversia teérica acerca

19 Estas relaciones han sido investigadas para el caso de México. Entre los estudios
elaborados en los afios setenta y ochenta cabe citar Juan Francisco R. Amieva H.
y Ana Laura Azuara Valle, *'La relacion de los desequilibrios monetarios con la
inflacion y el tipo de cambio. El caso de México en el periodo 1950-1979", tesis de
licenciatura, Universidad Andhuac, 1980; Ricardo M. Barba Viniegra y Ernesto
Cervera Gomez, ""Agregacion monetaria y sustituibilidad de activos financieros™,
tesis de licenciatura, ITAM, 1984; Mario I. Blejer, Dinero, precios y la balanza
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del efecto del dinero en laeconomia se ha dado entre moneta-
ristas y keynesianos.” Pero, segin Franco Modigliani, premio
Nobel de economia:

En realidad no hay desacuerdos analiticos serios entre los princi-
pales monetaristas y los principales no monetaristas. Se sabe que
Milton Friedman dijo en alguna ocasidn: "En la actualidad todos
somos keynesianos", y yo estoy totalmente dispuesto a responderle
diciendo que "todos somos monetaristas” —si entendemos por
monetarismo asignarle un papel primordial a la cantidad de dinero
en la determinacidn de la produccion y los precios. *

Mediante la politica monetaria el gobierno intenta controlar la
oferta monetariay el costo del crédito. Laregulacion cuantitativa
de la liquidez se hace mediante modificaciones en la base mo-
netaria —es decir, mediante variaciones en laemision primaria
del banco central, via cambios en los activos nacionales e inter-
nacionales— vy variaciones en el multiplicador bancario, que
determina la capacidad de expansion crediticia del sistema fi-
nanciero, dada la base monetaria. EI Banco de México, la auto-

de pagos: la experiencia de México 1950-1973, CEMLA, México, 1983; Agustin
Caso-Raphael y Alberto Mayoral Cal\es,Polltica monetaria, inflaciény crecimiento
econémico: el caso de México, Limusa, México, 1979; Antonio Gémez Oliver,
Politicas monetariay fiscal de México. La experiencia desde la postguerra: 1946—
1976, Fondo de Cultura Econémica, México, 1981; Angel Manuel O'Dogherty
Madrazo, *'Déficit interno, preciosy balanza de pagos: el caso de México, 1962-82",
tesis de licenciatura, ITAM, 1984; Mario Rodarte Esquive!, "*Control monetario,
esterilizacién de reservas y fluctuaciones econdmicas en el corto plazo: una inves-
tigacioén empirica para el caso de México™, 1981; Sergio Sanchez Garcia, *'Disper-
sidn de precios relativos y su relacién con los cambios no esperados en la oferta
monetaria. El caso de México, 1970-1981"", tesis de licenciatura, ITAM, 1983.

20 Cfr. Paul Davidson, **Por qué importa el dinero. Lecciones de medio siglo de teoria
monetaria’, en José Antonio Ocampo (Comp.), Economia poskeynesiana, Fondo
de Cultura Econémica, México, 1988, pp. 78-99.

21 Franco Modigliani, ""The monetarist controversy or, should we forsake stabiliza~
tion policies?"*, The American Economic Review, vol. 69, nim. 1, marzo de 1977,
p.l.



174 CAPITULO vi

ridad monetaria del pais, segin su Ley organica (1984), tiene
como finalidades:

emitir moneda, poner en circulacion los signos monetarios y pro-
curar condiciones crediticias favorables a la estabilidad del poder
adquisitivo del dinero, al desarrollo del sistema financiero y, en
general, al sano crecimiento de la economia nacional (Art. 2).

La politica monetaria se relaciona con la fiscal via los requeri-
mientos financieros del sector publico. Por ejemplo, el banco
central puede otorgar créditos al gobierno federal, pero el saldo
a cargo de éste

no debera exceder al uno por ciento del total consolidado de las
percepciones previstas en la Ley de ingresos de la Federacion para
el afio de que se trate (Art. 9).

Los instrumentos

Los instrumentos de lapolitica monetaria en México han variado
a lo largo del tiempo. En la primera etapa, mediante el encaje
legaly lacanalizacion selectiva del crédito se ejercia la regulacion
monetaria y se obtenia financiamiento para el gobierno federal.
Posteriormente surgen instrumentos como los Cetes. Y desde
1989 hay coeficientes de liquidezy crédito libre para los bancos
e instrumentos gubernamentales para captar recursos del mer-
cado y ejercer laregulacion monetaria.”

22 Diario Oficial de la Federacion, 31 de diciembre de 1984.

23 Cfr. Roberto del Cueto, ""Regulacion monetaria y cambios en instrumentos de
captacion bancarios™, Ejecutivos de Finanzas, afio xvin, nim. 7, julio de 1989, pp.
34-44; Sergio Ghigliazza Garcia, *'Liberalizacion bancaria™'/“/to Nivel, afio 1, nim.

11, junio de 1989, pp. 32-33; Luis Sanchez Lugo, **Instrumentos de politica mone-
taria y crediticia’, en Ernesto Fernandez Hurtado (Comp.), Cincuenta afios de
banca central Ensayos conmemorativos (1925-1975), Banco de México/ Fondo de
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La politica monetaria regula la liquidez del sistema finan-
ciero mediante la venta (compra) abierta al publico de valores
gubernamentales para retirar (colocar) billetes y monedas en
circulacion e influye en el nivel de las tasas de interés de corto
plazo.

Sin embargo, la captacion bancaria también influye en la
determinacion de las tasas de interés, ya que susaldo en ocasiones
supera al monto de valores gubernamentales en poder del pi-
blico.” La tasa de interés es el precio del dinero, el cual fluctia
segun las condiciones del mercado. Como se lee en Expansion:

En el analisis del mercado de dinero existe lo que se conoce como
ciclos de alta demanda de finanriamiento bancario para empresas
y particulares, que regularmente presionan las tasas del interés al
alza [...]. El incremento del crédito obliga a los bancos a colocar
su papel en magnitudes importantes, disputando los recursos
monetarios al sector publico, para lo cual pagan tasas muypor
arriba de la ofrecida por el instrumento lider, que es el cete.

Normalmente durante una fase de explansion econémica la
demanda de dinero aumenta y la tasa de interés real crece en la
medida en que los consumidores y las empresas aumentan su
gasto. Esto lo hacen con base en tres fuentes de fondos: los
ahorros corrientes, la liquidacién de activos financieros o el
endeudamiento con los bancos u otros intermediarios financie-
ros.

Cultura Econdmica, México, 1976, pp. 369-388; Leopoldo Solis, *'Los Certificados
de Tesoreria; caracteristicas operativas y significado para la politica monetaria™,
mimeo., México, 1978.

24 Por ejemplo, en diciembre de 1989. Cfr. "*Panoramafinanciero.Tasas de interés',
Expansién, nim. 545,18 de julio de 1990, p. 10.

25 “Panoramafinanciero.Los ciclos crediticios'*, Expansién, nim. 558,6 de febrero
de 1991, p. 10.
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La politica del Banco de México puede ser expansionista o
contraccionista. En el primer caso, en forma simplificada, opera
asi:

compra valores

\

presiona las tasas de interés a la baja
*

aumenta la oferta de fondos prestables

\

aumenta la oferta monetaria

|
impulsa el crecimiento de la demanda agregada

El sector publico es normalmente la principal entidad deudora
del pais; sus pasivos se concentran principalmenteen instrumen-
tos emitidos semanalmente por un mecanismo de subastas:
Cetes, Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes),
Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes), Bonos de
la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos) y Bonos Ajustables
(Ajustabonos). Estos instrumentos se colocan en el mercado de
dinero (corto plazo).

El viernes de cada semana funcionarios de la SHCP y del
Banco de México determinan la cantidad de valores a subastar.
El monto se decide en funcidn de las condiciones macroecond-
micasy con base en las necesidades de financiamiento del sector
publico y los objetivos de regulacidn monetaria. EI martes si-
guiente los intermediarios financieros autorizados tienen como
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limite las 13:30 horas para acudir con sus posturas a la subasta.
En la asignacion de cada jueves se determina la tasa de rendi-
miento de estos valores gubernamentales,

que sirve de guia en latoma de decisiones financieras respecto de
los demas instrumentos del mercado de dinero, del costo del crédito
y, por lo tanto, del costo de oportunidad de las inversiones en
activos fijos.”

En México la tasa de los Cetes a 28 dias es la relevante en el
corto plazo.” Un andlisis para el periodo 1989-1990 concluye lo
siguiente:

a) Latasa de fondeo depende de la tasa de rendimiento de Cetes.

b) Larecaudacion de impuestos no influye en la evolucion de la
tasa de fondeo ni de rendimiento de los Cetes. Una explicacion
de ello se refiere a que las autoridades monetarias han aco-
modado perfectamente con descolocaciones de valores guber-
namentales la reduccién del flujo monetario que origina la
recaudacion tributaria.

c) Laevolucién de la tasa de rendimiento de los Cetes no se

explica por los montos netos a colocar anunciados en la con-
28
vocatoria de la subasta de valores gubernamentales.

26 Antonio Baca Gémez, “'Las subastas del Banco de México. Una cronologia®,
Revista Mensual para el Inversionista, afio 4, nim. 39, abril de 1990, p. 37.

27  Los Bondes tienen un plazo mayor que los Cetes, pero estan intimamente ligados
con los rendimientos de los Cetes a 28 dias (Cfr. Bolsa Mexicana de Valores,
""Alternativas de inversion en el mercado de valores™, EI Mercado de Valores, afio
L, nim. 3,1 de febrero de 1990, p. 24). Por otra parte, en Estados Unidos las tasas
de interés de los valores emitidos por el Departamento del Tesoro reflejan el nivel
general de las tasas de interés de la economia. Esto se debe a que hay més valores
en circulacién del Tesoro que de cualquier otro emisor (Cfr. Frank J. Jones y
Benjamin Wolkowitz, **Interest rates™, en Frank J. Fabozzi y Harry |. Greenfield

(Eds.), The handbook of economic and financia! measures, Dow Jones-lrwin,

Homewood, 111, 1984, pp. 287-319).

28 Carlos Sanchez Ceron, "Las sefiales en el mercado de dineroy la eficiencia del
mercado de los Cetes", EI Mercado de Valores, afio L, nim. 17,1 de septiembre de
1990, p. 29.
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En resumen, el mercado de Cetes es eficiente y las tasas de
interés (inclusoen el corto plazo) dependendel comportamien to
de las variables macroecondmicas.

Una expresion anual

La politica monetaria envia sefiales semanales, pero una defini-
ciéon anual (general) puede encontrarse, por ejemplo, en la
presentacidon de lalIniciativa de Ley de ingresos de la Federacion
del Secretario de Hacienda y Crédito Publico ante la Camara de
Diputados:

Las politicas monetaria, crediticiay cambiaria de 1991 se orientaran
a propiciar niveles adecuados de liquidez en el mercado financiero
tomando en consideracion la evolucion de la economia nacional,
asi como las condiciones que priven en el mercado internacional.
El control de la liquidez interna sera un aliciente para que las tasas
de interés se conviertan en promotoras de lageneracién yretencion
de ahorro interno y, al mismo tiempo, favorezcan el financiamiento
de lainversion productiva.

Pero lainformaciéon semanal o mensual es mas relevante para
la toma de decisiones en las empresas. Por ello, ademas de los
datos difundidos diariamente en distintos medios de comunica-
cién o en informes semanales como Tendencias Econdmicas y
Financieras”, se publican indicadores monetarios y financieros
en el Cuaderno de Informacion Oportuna y en los Indicadores
Econémicos. Un ejemplo de larevisién periddica del compor-

29  “Iniciativa de Ley de ingresos de la Federacion para 1991", El Mercado de Valores,
afio L, nim. 23,1 de diciembre de 1990, p. 5.

30 Enlaseccion "Finanzas e Inversiones'™ se analiza semanalmente el horizonte
financiero, el panorama cambiario, el créditoy las inversiones.
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tamiento de los agregados monetarios es el siguiente, tomado
de una revista de negocios:

Luego de mostrar ritmos de crecimiento superiores a 50% anual
durante el primer semestre de 1990, los agregados monetarios —en
especial M i (medio circulante) yM 3 — han revertido esta tendencia
a partir de la segunda mitad de 1990. Se estima una tasa anual de
19% para Miy de 32% para M3 al final del afio. Esta situacion
aminorara presiones ejercidas sabre el ritmo de crecimiento de los
precios y reforzara las expectativas de una menor inflaciéon para
1991.*

Indicadores

La oferta monetaria es una medida de ciertos activos financieros
mantenidos por las familias, las empresas, las organizaciones no
lucrativas, los gobiernos estatales y locales disponibles para el
consumo, la inversion y el gasto gubernamental. EI Banco de
México influye en la oferta monetariay afecta las tasas de interés.
La estadistica econdmica en México considera diferentes defi-
niciones de la oferta monetaria en funcién de su liquidez, es
decir, la facilidad con la que pueden usarse sin riesgo de perder
valor (Ver cuadro 6.4):

* Mi Billetesy monedas y cuentas de cheques (moneda
nacional y moneda extranjera).” Es el agregado mo-
netario mas liquido.

31 “Futuro previsible. Agregados monetarios: se frenan'', Expansién, nim. 560,6 de
marzo de 1991, p. 9.

32 Lasautoridades han ampliado las definiciones, por ejemplo el Mi bis (que incluye
los saldos de los recursos invertibles en cuentas maestras), ante la necesidad de
contar con indicadores que reflejen con mayor fidelidad los fenémenos. Segun el
director de comunicacion social del Banco de México, la decision provino “'de la
necesidad de adoptar una definicion mas precisa de los medios de pago que no
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Cuadro 6.4
Meéxico: Agregados monetarios en 1989
(Saldos al fin del mes, en miles de millones de pesos)

MES Mi M2 M3 \V/%)
Enero 20,208 85,555 124,253 137,009
Febrero 20,443 79,945 127,757 140560
Marzo 20,685 79279 131,289 144,394
Abril 20,771 80,648 136,183 148,681
Mayo 21,279 85,703 140811 153,650
Junio 22,047 93553 147,620 160,635
Julio 22,790 94921 155378 168,973
Agosto 22,301 93,980 155666 171,325
Septiembre 23,061 97911 157641 174448
Octubre 24515 103,780 164,727 182,620
Noviembre 25981 106,933 169,233 187,683
Diciembre 31,273 125043 182516 202,204

Fuente: Indicadores Econdémicos, junio de 1990.

e M2 M i mas instrumentos bancarios a corto plazo en
moneda nacionaly monedaextranjera (instrumentos
bancarios con vencimiento hasta un afiode plazoy
aceptaciones bancarias).

* M3 M2mas instrumentos no bancarios a corto plazo
(Cetes, Bondes y papel comercial; Pagafes y Teso-
bonos en moneda extranjera).

* M4 M3 mas instrumentos bancarios (en moneda nacional
y moneda extranjera) y no bancarios (Petrobonos,
Ajustabonos, Bonosde Indemnizacion Bancaria, Bo-
nos de Renovacion Urbana, obligaciones quirogra-
farias e hipotecarias) de largo plazo, méas depdsitos
de Ficorca en el Banco de México.

sean billetes y monedas. Es evidente que las cuentas maestras y las cuentas de
cheques constituyen para el publico instrumentos de naturaleza semejante**
(Eduardo Turrent Diaz, *"*Cambio tecnolégico, desreglamentacion financiera y
agregados monetarios', Revista Mensual parael Inversionista, afio 5, nim. 49,
febrero de 1991, p. 10).
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La oferta monetaria estd formada no s6lo por el dinero en
circulacion emitido por el banco central (emision primaria);
también incluye la creacion de dinero por el sistema bancario
(emisién secundaria). La regulacion cuantitativa de la liquidez
se hace mediante modificaciones en la base monetaria Por eso,
la base monetaria (dinero de alto poder) es un indicador ade-
cuado de la politica monetaria (ver cuadro 6.5).

ANO
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990

usos

0)
282
503
678
1119
1,732
3,059
7,318
13161
17,992
24,603

@

760
1480
2,458
3,739
4,013
5476
7,436
7,590
4,969
6,532

Cuadro 6.5
México: Base monetaria
(Saldos en miles de millones de pesos, al final del afio)

BASE

1042
1,983
3,136
4,858
5,745
8,535
14,754
20,751
22,960
31,134

®
132
176
708
1561
2,138
6,214
30,306
15,027
18,116
30,260

(1) Billetes y monedas en poder del publico.
(2) Depositos bancarios.
(4) Financiamiento neto al sector publico.
(5) Financiamiento a intermediarios financieros.
(6) Posicion neta de otros conceptos.
Fuente: Indicadores Econémicos, diciembre de 1991.

El Banco de México tiene el monopolio de laemision de billetes
y monedas en la economia y es el poseedor de las reservas
internacionales. La base monetaria representa el balance del

banco central:

(3) Activos internacionales.

FUENTES
W ©)
828 83
1,990 381
2,980 103
3,746 97
5,735 -312
9,863 -1,400
9,866 -4,165
31465 -4,476
38,053 -4518
40,070 -2370
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» Fuentes: reservas internacionales y crédito interno.
 Usos: billetes y monedas en circulacién y reservas deposi-
tadas por el sistema bancario.

La politica monetaria estd vinculada a la politica fiscal. La
estadistica econdmica mensual también permite conocer como
evoluciona la deuda del gobierno federal y qué papel juega en
ella el Banco de México (ver cuadro 6.6).

Cuadro 6.6
Colocacidn de la deuda interna del
gobierno federal a través de valores *
(Miles de millones de pesos, saldo al final de 1988)

Circulacion total de valores 729715
Certificados de la Tesoreria de la Federacion 41,9939
Sistema bancario
Banco de México 11,7758
Banca comercial 11,2700
Banca de desarrollo 270.1
Empresas privadasy particulares 18,2235
Sector publico no bancario 4545
Bonos de Desarrollo 20,185.7
Empresas privadasy particulares 12,232.8
Sistema bancario
Banco de México 4,456.8
Banca comercial 2,930.0
Banca de desarrollo 556.0
Sectorpublico no bancario 101
Bonos de deuda publica 6,995.0
Banco de México 6,995.0

(continda)



INDICADORES DE LA POLITICA ECONOMICA

(continuacién)

Pagarés de la Tesoreria de la Federacion
Empresas privadasy particulares

Sector publico no bancario
Sistema bancario

Banca comercial

Banca de desarrollo

Banco de México

Petrohonos

Empresasprivadasy particulares

Sector publico no bancario
Sistema bancario
Banca comercial

Obligaciones de empresas publicas

Bonos de Indemnizacién Bancaria

Sectores nofinancieros

Sistema bancario
Banca de desarrollo
Banca comercial

Bores

* Entonces no habia Ajustabonos y Tesobonos
Fuente: Indicadores Econémicos, enero de 1990.
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2,289.3
3,220.0
78

98.3

53.2
-1,090.0

12571
963.2
1116

1823

825
80.2

19
04

175
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