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7. Ahorro e inversion
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El ahorro representa la parte del ingreso disponible que
no se gasta en bienes y servicios de consumo (o consumo
final de los hogares), por lo que se obtiene de restar uno
al otro. Por definicién, el ingreso no gastado se destina
a la adquisicién de activos o a la reduccién de pasivos.
También, se puede materializar en un aumento del dinero
que es, en si mismo, un activo financiero. En un momento
dado, puede haber un ahorro negativo, situacién que existe
si algunos activos financieros se han tenido que liquidar,

los saldos en dinero han tenido que disminuir o se han

incrementado algunos pasivos. A nivel contable, el ahorro es
igual a la inversién, por lo que se constituye un vinculo entre
las cuentas corrientes (gasto del consumo de los hogares y
del gobierno) y las de acumulacién (como la de capital) del

Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM).

Aunque no tenemos indicadores de ahorro familiar

191

de coyuntura,'®! resulta importante entender su relacién

191 Sélo se cuenta con el dato anual que proviene del Sistema de Cuentas

por Sectores Institucionales.
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contable con otros indicadores existentes. Por lo mis-
mo, primero veamos algunas definiciones y relaciones

elementales.

7.1 Conceptos bdsicos
de ahorro en la contabilidad
nacional

A pesar de las severas limitaciones que tenemos respecto a
informacién coyuntural sobre el ahorro, vale la pena repa-

sar ciertos conceptos basicos'?

y algunas de las relaciones
contables entre ahorro e inversién. De entrada, aun cuan-
do a veces parece que hablamos de cosas distintas, los eco-
nomistas tienen varias formas de referirse a lo mismo. Por
ejemplo, depreciacién y consumo de capital fijo son equi-
valentes, y la variacién en existencias es igual al cambio en
inventarios. La inversion fija bruta (IFB) es parecida a la

formacién bruta de capital (FBK), siendo la diferencia que

la IFB no incluye el cambio en inventarios.

En si se le llama formacién de capital para enfatizar el
capital fisico a diferencia de la financiera. El acervo de
capital fisico que existe en un momento dado se va consu-
miendo o depreciando, pues una parte de la inversién que
realizamos repone parte del capital que se va consumiendo,
por lo que hacemos la distincién entre acervos brutos y
netos. Aunque tenemos cdlculos mensuales de la inversién
bruta fija, desafortunadamente el cdlculo de la deprecia-
cién se limita a una estimacién anual dentro del SCNM.

192 Algunos de estos conceptos ya se explicaron en el capitulo 4.
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Un porcentaje de la produccién bruta queda en inven-
tarios (ya se trate de bienes de consumo o de formacién de
capital, pues no todo lo que produce una empresa se vende
de inmediato. Sin embargo, cuando el producto existente
se expende, los bienes de consumo (en inventarios) pasan a
considerarse como compras de bienes de consumo, en tanto
que los bienes de capital se clasifican en la partida de for-
macién bruta de capital. Esto significa que se tiene que ha-
cer un trato diferente al capital fijo y al que constituye los
inventarios. Dado que el acervo de éstos cambia en forma
constante al producir productos que no se venden de inme-
diato y al vender productos que fueron elaborados de forma
previa, la contabilidad se concentra en el cambio o variacién
de las existencias, por lo que se hace la distincién entre fijo y

cambio de inventarios.

La formacién bruta total de capital es la suma de la in-
versién fija bruta y la variacién de existencias que, a su vez,
es igual al ahorro bruto total de la economia. En México no
contamos con alguna medicién coyuntural de inventarios'®
mis alld del calculo trimestral que se publica al dar a conocer
el desglose del PIB por el lado del gasto. Aunque se reco-
mienda ver el ahorro como porcentaje del ingreso disponible,
tampoco contamos con series trimestrales de ingresos. Por

ello, lo tnico que se puede hacer es observar el ahorro bruto

total como porcentaje del PIB (ver grafica 7.1).

El ahorro total tiene dos origenes: interno y externo. El

segundo (también conocido como los préstamos netos del

193

En el 2000, el INEGI anuncié que estaba por divulgar un nuevo indi-
cador mensual de inventarios, sin embargo, el proyecto fue cancelado a
principios del sexenio de Vicente Fox a raiz de recortes presupuestales.
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Grifica 7.1
Ahorro bruto total (formacién bruta total de
capital) como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

resto del mundo o el excedente de la nacién por transac-
ciones corrientes), por definicién, es igual al balance de la
cuenta de capital menos la acumulacién de reservas inter-

nacionales que, a su vez, es igual al déficit de la cuenta

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
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corriente. Por lo mismo, si el balance de cuenta corriente
es déficit, existe un ahorro externo positivo (el resto del

mundo nos envia recursos) y viceversa.

Dado que conocemos el balance de la cuenta corriente
cada trimestre via la publicacién de la balanza de pagos,
no sélo podemos determinar el monto del ahorro externo
sino, ademis, al restarlo al ahorro bruto total, obtenemos el

ahorro bruto interno (ver graficas 7.2)1%

Existen datos de la balanza de pagos desde 1939, por lo
que tenemos una larga serie del ahorro externo. Como se
puede observar en la grifica 7.3, México ha sostenido un
déficit en la cuenta corriente en forma constante desde la

década de los 50, salvo algunas pocas excepciones. Esto

194 Al dividir entre el PIB trimestral, se observa un patrén estacional muy
marcada.

Grificas 7.2
Ahorro bruto interno y externo como porcentaje del PIB (2003-2011)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI y BANXICO.
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significa que, a lo largo del tiempo, el resto del mundo ha

contribuido a la formacién de capital en el pais.

Para crecer, la economia necesita inversién, que es igual
al ahorro. Si el ahorro interno es insuficiente para la in-
versién que necesitamos para crecer lo que queremos, es
sano complementar el proceso interno con recursos del
exterior. El problema surge cuando la dependencia sobre
el ahorro externo es demasiado elevada y, por lo mismo,
nos volvemos vulnerables a salidas repentinas de capital.
Esto fue lo que ocurrié en 1975, 1981 y 1994, afios que
fueron seguidos por devaluaciones significativas. En cam-

bio, México ha recibido niveles bajos de ahorro externo

Grifica 7.3
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en el transcurso de la ultima década, que complementan
al proceso de ahorro interno y no crean una situacion de

vulnerabilidad.

El vinculo con la inversién hace que el ahorro juegue
un papel fundamental a lo largo del ciclo econémico. Sin
embargo, en México no existe un indicador econémico di-
recto de coyuntura que nos ayude a monitorearlo,'” a dife-
rencia de Estados Unidos donde el ahorro personal como
porcentaje del ingreso disponible de los hogares es un in-

195

Los diferentes cdlculos de ahorro y de ingreso disponible del SCNM
ni siquiera son trimestrales sino sélo anuales y se publican con mds de
un afio de rezago.

Ahorro externo como porcentaje del PIB (1951-2010)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI y de BANXICO.
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dicador mensual de primer orden. Esto nos restringe a
observar esta igualdad contable por un solo lado, mediante
el indicador mensual de la inversion fija bruta (IFB). No
obstante, este indicador coyuntural es el que mds tiempo
tarda en reportarse de todos los que se producen en el pais:
el INEGI lo da a conocer casi dos meses y medio después
de haberse concluido el periodo. La razén es que la com-
pra de maquinaria y equipo doméstico se elabora con los
datos de las industrias manufactureras, estadistica que se

produce con tal retraso.

7.2 Inversion fija bruta

Este indicador mensual es de ponderaciones fijas (Laspe-
yres) con base 2003, donde se mide la incorporacién de
maquinaria y equipo de transporte de origen nacional
e importado, asi como la actividad de la industria de la
construccién. Las ponderaciones de los componentes (ver
cuadro 7.1) se modificaron en forma significativa cuando
el indice cambié de base 1993 a 2003, al incorporar la cla-

sificacién SCIAN 2002 y afinar algunas definiciones.

La informacién para el cdlculo de maquinaria y equipo im-
portado proviene de los registros de importacién de bienes
de capital de la balanza comercial. No obstante, las ci-
fras pasan por alguna transformacién no especificada en
las notas metodoldgicas, ya que la correlacién entre ambas

series no es perfecta!®® (ver graficas 7.4). Aun asi, se puede

19 La correlacién entre ambos indices es de 0.9926, mientras que la
correlacién entre las tasas de crecimiento es de 0.9622.
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Cuadro 7.1

Indicador mensual de la inversidén fija bruta
(bases 2003 ws. 1993)

Componente Ponderaciones Ponderaciones
P 2003 1993
Inversion fija 0
bruta total 100.00% 100.00%
Magquinaria y
equipo 33.95% 100.00% 46.30% 100.00%
Importado 21550  63.48% 23.15%  50.00%
Nacional 12400 36.52% 23.15%  50.00%
Construccién 66.05% 53.70%

Fuente: INEGI.

utilizar la tasa de crecimiento que proviene de la balanza
comercial y que estd disponible por lo menos seis semanas
antes, como una aproximacién al componente importado

de maquinaria y equipo.

Parte de la informacién que se utiliza para el cilculo
de la maquinaria y equipo de origen nacional proviene de
la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera sobre
ventas de este tipo de bienes que son elaborados en el pais,
asi como de cifras de algunas asociaciones de la industria
automotriz y los productores de autobuses, camiones y
tractocamiones sobre ventas nacionales de vehiculos au-
tomotores. Sin embargo, aunque la mayoria de esta in-
formacién esta disponible por lo menos un mes antes, este
componente del indice sufre un atraso por la recopilacién

de los datos de las industrias manufactureras.
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Grificas 7.4
Maquinaria y equipo vs. bienes de capital importados
220 40% 7
2001 ol
6
-
140- 0% - - T + -
-10%
120 -20% -
100 -30% -
80 T T T T T T T T —40% -
2003 2005 2007 2009 2011 2004 2006 2008 2010
Indice maquinaria y equipo importado Crecimiento MyE importados
~—Bienes de capital importados Bienes de capital importados

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI y BANXICO.

En principio, las cifras de la construccién se obtie-
nen de los mismos indices incorporados a la elaboracién
de la produccién industrial, bajo las clasificaciones del
SCIAN 2002. No obstante, existen algunas diferencias
basicas entre ambas series, ya que no toda las activida-
des de construccién se consideran inversion y viceversa
(ver grificas 7.5). De entrada, algunos de los trabajos
especializados (subsector 238) abarcan labores menores
relacionadas con la construccidn, pero de escala mis baja,
que incluye reparaciones menores y trabajos de pintura y
yeso; este tipo de actividades se consideran como gasto

corriente y no de capital.

Al mismo tiempo, existen algunas actividades que el
SCIAN clasifica en otros sectores aunque se consideran

como obras de construccién, por lo cual se tienen que in-

cluir al considerarlas como gasto de inversion. Estas se
registran como construccién por cuenta propia de cada
sector. Un claro ejemplo, son las obras de perforacién de
pozos por parte de Pemex; al contabilizar su produccién
se clasifican como actividad petrolera (dentro del sector de
minerfa) y no como construccién propia que, sin embargo,
se incluye en el subindice de construccién al constituir el

indicador de inversién.

En cada tipo de obra, el SCIAN agrega los servicios
referidos como administracién y supervisién de obras, ade-
mids de otros servicios relacionados con la construccién,
pero ninguno de éstos son parte de la formacién bruta de
capital fijo, aunque si se integran en el valor de la pro-
duccién de la construccién (sector 23). Por tdltimo, otra

diferencia entre la inversién y el valor de produccién en
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Grificas 7.5
Construccion de 1a IFB vs. la de produccién industrial
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

Grifica 7.6
Comparacién de la IFB con bases diferentes
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construccién es en cuanto al tratamiento de los precios:
mientras el subindice de construccién de la actividad in-
dustrial hace su evaluacién a precios bésicos, el subindice
de la inversién fija se refiere al gasto en construccién va-
luado a precios comprador, por lo que incluye impuestos a

los productos y margen de intermediacién.!”’

La serie de la IFB base 1993 existié de enero de 1993
a enero de 2008, momento en que fue reemplazado por la
nueva serie base 2003. Las dos disienten por las pondera-
ciones distintas (ver cuadro 7.1) y las diferencias descritas
(como se puede apreciar en la grifica 7.6). Sin embargo,
la correlacién entre ambas series para el periodo en que

coinciden es de 0.9712, lo cual hace pensar que podemos

17 A pesar de las diferencias, la correlacién entre ambos indices es de
0.9866.

Grifica 7.7
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encadenar las series para ver el comportamiento de la in-

version en un periodo mids largo.

Este encadenamiento se puede observar en la grafica
7.7, junto con un promedio mévil para visualizar mejor la

tendencia de la serie.’®

Es posible apreciar un compor-
tamiento consistente con los ciclos econémicos, mediante
caidas significativas en el gasto en inversién en las rece-
siones de 1995 y 2008-2009. Aunque la disminucién es
menor en la recesién del 2001-2003 (pues fue de menor

intensidad), se observa cémo queda estancada por mucho

tiempo y no termina su recuperacién hasta casi el 2005.

1% Es importante mencionar que el encadenamiento de series no es

siempre vilida y conlleva muchos supuestos implicitos. En muchas
ocasiones, se incorporan cambios en la medicién o cobertura que
hacen que las series no sean compatibles.

Inversion fija bruta reconstruido a partir de series con bases diferentes
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.
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Por ultimo, se ve un rezago significativo en la recupera-
cién de la IFB a partir del 2009. Este comportamiento
nos hace pensar que la IFB es un indicador coincidente al
principio del ciclo econémico (al iniciarse una recesién),

pero rezagado respecto a la fase de recuperacion.

7.3 Indicadores de

construccion

La industria de la construccién juega un papel significativo
en la economia al proveer bienes de capital fijo indispen-
sables para la creacién de infraestructura bésica (puentes,
carreteras, puertos, vias férreas, plantas de energia eléctrica,
presas y obras de irrigacién), asi como obras de vivienda,
escuelas, hospitales y edificaciones para recreacién y espar-

cimiento (hoteles, cines y teatros).'” En si, la construccién

199 Véase INEGI (2003b).

Grifica 7.8
Tres indicadores del valor de produccién de la

construccién (base 2006=100)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.
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representa 66.1% de la IFB y 20% de la actividad industrial
del pais, lo cual la convierte en uno de los sectores mds

importantes de la economia.

Tres indicadores y tres comportamientos

En si ya vimos las diferencias que hay entre la construccién
desde la perspectiva de la actividad industria y de su con-
tribucién a la formacién bruta de capital fijo. Sin embargo,
tenemos una tercera fuente, que es la Encuesta Nacional
de Empresas Constructoras (ENEC), la cual proporcio-
na informacién sobre el valor de la produccién, personal
ocupado y algunos indicadores adicionales de gastos e in-
gresos del sector.?® El problema inicial que tenemos para
analizar la evolucién de la actividad econémica del sector
es que existen tres indicadores del valor de produccién de
la construccién (ver grifica 7.8), de los cuales cada uno

parece decir algo diferente.

El valor de la produccién de la ENEC se presenta en
miles de pesos de diciembre del 2003, a diferencia de las
otras dos fuentes, cuyos datos se muestran en forma de
indices. Sin embargo, la informacién producida de esta
manera no parece decirnos mucho, ya que el valor es alre-
dedor de una séptima parte de lo que reportan las cuentas
nacionales. Por eso, vale la pena convertirlo en un indice
con base igual a los indicadores de la produccién indus-

trial y la IFB para comparar la trayectoria de las series. Ya

200 Incluso, existe una cuarta que serfa la informacién que produce el
SCNM, sin embargo, su periodicidad es trimestral, por lo que no se
considera como un indicador de coyuntura.
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que tenemos informacién para las tres a partir del 2006,
unificamos los indices para que el 2006 sea igual a 100

(los resultados estdn en la grafica 7.8).

La primera observacién que podemos hacer es que pa-
recen existir patrones estacionales diferentes, en especial
de la que corresponde con la ENEC frente a las otras dos
series. Por ello, volvemos a hacer lo mismo, pero a partir
de las series ajustadas por estacionalidad (ver grafica 7.9).
De inmediato se pueden ver tendencias mds claras, no tan

diferentes, pero si con magnitudes distintas.

Si bien hay diferencias conceptuales entre los subindi-
ces que provienen de la actividad industrial y de la IFB, la
informacién proveniente de la ENEC parece ser todavia
mids confusa al presentar un comportamiento disimil a los
primeros dos y, en especial, menos dindmico. No obstante,

la Encuesta cubre empresas que trabajan en la construc-

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
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cién y no el comportamiento del sector en su totalidad, por
lo cual resulta muy importante entender sus indicadores

para, asi, saber sus limitaciones y alcances.

Encuesta nacional de empresas

constructoras (ENEC)

Tiene su origen en la Encuesta Nacional del Sector For-
mal de la Industria de la Construccién (ENSFIC), que
se levant6 de 1984 a 2002 y que utiliz6 el directorio de
los afiliados a la Cdmara Nacional de la Industria de la
Construccién (CNIC). Como se puede apreciar, el obje-
tivo inicial del INEGI no era capturar todo el sector de
la construccién, sino sélo el comportamiento de las em-
presas formales que pertenecian ala CNIC. Sin embargo,
no solo tenia la limitante de querer abarcar nada mads al

sector formal, sino que padecia el problema que caracteriza

Grifica 7.9 Grifica 7.10
Tres indicadores de la construccién ajustados Valor de la produccién de empresas
por estacionalidad constructoras (millones de pesos de 2003)
114 - 20 000 H
18000 |
1101 16 000 |
106 1 14 000
102 12 000 A
10 000 |
%8 8 000 |
941 6 000 A
904 4000 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2 000 T T T T T T T T T T T T T T T

— ENEC —Produccién industrial —1IFB

T T
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

— Encuesta original

Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.
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Lo que indican los indicadores

a la construccion: una alta rotacién de empresas, pues es
muy comun que unos socios formaran una empresa (la
cual era obligatorio afiliarse a la CNIC) para concursar
por una obra, pero al concluir el trabajo, la cerraban. De
esta manera, era practica comudn constituir a una empre-
sa por obra, llevando a una alta rotacién de las mismas
y dificultades para medir de forma adecuada el valor de

la produccién.

No obstante, el verdadero problema surgié a mediados
de la década de los 90 cuando se cambié en la ley la obli-
gatoriedad de pertenecer a una cdmara en lo general y a
afiliarse a la CNIC para concursar por obras publicas en
particular. En consecuencia, a partir de 1997, comenzé
una disminucién paulatina en el nimero de afiliados, que
se reflej6 en una pérdida de cobertura del marco muestral
y, por ende, un comportamiento que dejé de representar
cualquier dindmica que vivia la industria de la construc-

cién (ver grifica 7.10).

En 1992, el directorio de la Encuesta contaba con 18 049
empresas; para el 2001 quedaban 7 872, una disminucién
de 56.4%. Esta pérdida provocé una distorsién tan signi-
ficativa en los resultados que, para fines de la década de los
90, recomenddbamos ignorarlos por completo. Unos afios
mis tarde, el INEGI la abandond e inicié con una nueva
llamada Encuesta Nacional de la Industria de la Construc-
cién (ENICO), que inclufa tanto a empresas inscritas a la

CMIC* como a constructoras no registradas.

20t A partir de 1997,1a CNIC cambia su denominacién a Cdmara Mexi-
cana de la Industria de la Construccién (CMIC).
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Grifica 7.11
Comparacién de la ENICO con la ENSFIC
(2000-2002)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

Para el periodo en que subsistieron las dos encuestas
(2000 al 2002), la ENICO indicé un valor de la produc-
cién promedio de un poco mis del doble que la ENSFIC.
Sin embargo, a pesar de tener mdas unidades econémicas,
los patrones de comportamiento resultaron muy similares
(ver gréfica 7.11), lo cual no dio mucha confianza a los
analistas de que la nueva encuesta captaba bien la realidad
del sector.?? Sin saber si lo dltimo fue determinante o no,
el INEGI volvié a integrar un nuevo directorio y, a partir
del 2003, cambié su nombre a Encuesta Nacional de Em-

presas Constructoras (ver grafica 7.12).

Al comparar el comportamiento de este indicador

con los otros existentes (grafica 7.9), queda claro que la

202 No obstante, el periodo comparativo coincide con el inicio de la rece-
sién del 2000-2003 y muestra un comportamiento consistente con el
ciclo econémico.

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

171



172

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

www.juridicas.unam.mx

Grifica 7.12

Valor de la produccién de empresas
constructoras de la ENEC (2003-2011)
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Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI.

ENEC refleja sélo la actividad econémica de las empresas
constructoras formales y no la situacién que prevalece en
la totalidad del sector. Por ello, no incluye la construccién
que se efecttia en los hogares (autoconstruccion, trabajos
por cuenta propia de maestros y albailes, asi como de
profesionistas no registrados), la realizacién de obras por
parte de empresas o instituciones pertenecientes a otros
sectores para uso propio, ademds de las realizadas por em-

presas constructoras extranjeras y micro-negocios.

El marco poblacional de la ENEC se disefié, de origen,
a partir del directorio de los Censos Econémicos 1999.
Con la idea de introducir una serie de actualizaciones y
cambios, el INEGI volvié a cambiar la encuesta a partir
de junio del 2011 con datos desde enero del 2006, pero sin
cambiar el titulo de ENEC. La nueva encuesta se realiza
a partir de los Censos Econémicos 2009 con tamafios po-

blacionales y de muestra més grandes. También, se amplié

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

Jonathan Heath

el nimero de variables reportadas de 12 a 36, en las cuales
se adicionan horas trabajadas, ingresos, gastos y personal
ocupado de otra razén social. Esta informacién y su des-
glose por entidad federativa permiten un mayor andlisis

del sector formal de la industria de la construccién.

Grifica 7.13
Comparacién de la ENEC anterior con la
nueva (millones de pesos de 2003)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

Al comparar la produccién de ambas encuestas en el
periodo en que concuerdan, encontramos que, practica-
mente, se duplica el valor reportado, siendo que el tama-
fio poblacional s6lo aumenta 16.2% al crecer de 16 500
empresas a 19 169. No obstante, el comportamiento no

cambia mucho (ver grifica 7.13).

¢Coémo se debe interpretar este indicador? Dada su
alta estacionalidad, es preferible concentrarse en las series
desestacionalizada y tendencia-ciclo (ver grifica 7.14) y

considerar el valor de la produccién, que estd expresada en
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Lo que indican los indicadores

Grifica 7.14
Valor de la produccién de la nueva ENEC
(millones de pesos de 2003)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

millones de pesos del 2003, como si fuera un indice. En
si, se debe limitar su uso a una serie complementaria de los
demds indicadores del sector, ya que su cobertura se limita

a las empresas formales del sector.

Se puede apreciar la caida en produccién que tuvieron
las empresas constructoras en la recesién del 2008-2009.
Sin embargo, su recuperacién empezé casi medio afio des-
pués de haberse terminado la crisis y vuelve a registrar una
tendencia a la baja hacia fines del 2010. Este comporta-
miento nos lleva a pensar que la construccion es un indica-
dor coincidente al inicio de una recesién, pero rezagado en

la fase de recuperacion.
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