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La mayoria de los indicadores econémicos se construyen
mediante registros administrativos o encuestas que miden
aspectos objetivos o cuantitativos, como la produccién in-
dustrial, el desempleo abierto o el nivel de precios en la
economia. Sin embargo, existen otros indicadores influ-
yentes, que no son tan objetivos o tangibles y faciles de
medir como la confianza de los consumidores o las expec-
tativas de los inversionistas. En muchos casos, se trata de
percepciones que influyen en gran medida en el 4nimo de

las decisiones econémicas.

La confianza del consumidor es una percepcion subjetiva
(a diferencia de una medicién objetiva), por lo que, cuando
se mide mediante una encuesta, se recopilan respuestas cua-
litativas. Un consumidor si puede revelar sus sentimientos
o preferencias al escoger entre varias situaciones, es decir, al
seleccionar una respuesta entre un nimero de opciones. Por
ejemplo, una persona puede indicar si percibe que la situa-
cién econdmica actual estd mejor, igual o peor que antes.
Un indice de difusién toma estas respuestas cualitativas y

las convierte en un indicador cuantitativo.
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La forma més comun es mediante el registro de los por-
centajes de respuestas positivas. Por ejemplo, se le asigna una
ponderacién de 100 a la respuesta “mejor”, de 50 a “igual”
y cero a “peor”. Si el porcentaje de respuestas positivas es
igual al de negativas, el indice ponderado serd igual a 50 y
este punto se considera el umbral entre el optimismo y el
pesimismo. A esta familia de indices se le denomina como
de difusién y son cada vez mds populares en el andlisis de la

coyuntura econémica de un pais.

Aunque estos indicadores se formulan con base en pre-
guntas y respuestas cualitativas, la oportunidad y su poder
de anticipacién son muy buenos. Dado que lo unico que
se debe hacer es computar el porcentaje de respuestas, el
célculo es muy ripido y siempre son los primeros indicadores
que se dan a conocer. Otra ventaja analitica es que no sélo
marcan la tendencia a través de tiempo, sino que en muchas
ocasiones también sitda al indicador por arriba o por de-
bajo de un umbral que marca la diferencia entre el opti-
mismo y el pesimismo (confianza) o de la expansién y la

retraccién (produccién).

En Estados Unidos son muy populares este tipo de in-
dicadores. Uno de los mds antiguos (conocido como el In-
dicador ISM), %°¢ en su versién actual fue disefiado en 1982
por el Departamento de Comercio de Estados Unidos y el
Instituto de Gerentes de Compra (ISM),aunque éste ha

elaborado su indice sobre la industria manufacturera desde

256

E1ISM es elaborado por el Institute of Supply Managersy en términos
genéricos este tipo de indicador se conoce como Purchasing Managers
Index (PMI), dado que los encuestados son los gerentes de compra de
las empresas.
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1948. Alan Greenspan, el anterior gobernador del Sistema
de la Reserva Federal (que es el banco central del pais),
coment6 que las encuestas del ISM son una fuente exce-
lente de informacién analitica para su pais. Joseph Stiglitz,
Premio Nobel en Economia y anterior cabeza de los aseso-
res econémicos del presidente Clinton, ha dicho que es el
indicador mds oportuno que existe y que su contribucién al
andlisis coyuntural es singular.*” Estas importantes opinio-
nes ayudaron a incrementar todavia mds su uso en Estados
Unidos y empez6 a despertar el interés por tener indicadores

similares en México.

En nuestro pais, los indices de difusién son relativamen-
te nuevos. Uno de los primeros que se dieron a conocer al
publico fue el de confianza del consumidor elaborado por
el periédico Reforma, el cual empezé como una encuesta
telefénica mensual en octubre de 2000.2® A mediados del
2001, el INEGI comenzé con la aplicacién de una similar,
pero con preguntas distintas, que se publica cada mes a par-
tir del 2003. Aunque los dos trabajos se complementaban,?”

al poco tiempo de que el INEGI publicé sus resultados, el

diario abandoné su proyecto.

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas
(IMEF) arrancé con un indice de difusién sobre la actividad
econémica llamado Indicador IMEF en 2004, el cual utiliza
la misma metodologia y preguntas que el ISM de Estados

Unidos y se aplica, sobre todo, a los ejecutivos de finanzas

57 Véase www.ism.ws/ISMReport/

El encargado fue Juan Carlos Orozco; véase Orozco (2000).
En Estados Unidos existen dos indices, uno producido por la Univer-
sidad de Michigan y otro por el Conference Board.

258
259
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de las empresas. Casi al mismo tiempo, el INEGI inicié
una encuesta de opinién empresarial a los establecimientos
manufactureros y, a partir de ella, elabora tres indicadores
de difusion: el de confianza del productor, el agregado de

tendencia y el de pedidos manufactureros.

El Banco de México (BANXICO) ha realizado encues-
tas con respuestas cualitativas desde hace mucho tiempo.
Sin embargo, no daba a conocer los resultados derivados en
un indice de difusién y, por lo tanto, su uso se limitaba, préc-
ticamente, al andlisis interno del Banco. También, tiene una
encuesta empresarial que aplica desde hace varias décadas
pero que, por razones extrafias, no lo divulgaba al pablico.*
Por fortuna, la apertura hacia la comunicacién y la mayor

transparencia han llevado a la publicacién de mds datos en

los ultimos afios.

El banco central aplica una encuesta mensual sobre las
expectativas de los especialistas en economia del sector
privado. A partir de la informacién recabada, construye un
indice de difusién basado en cinco preguntas cualitativas,
llamado de confianza de los especialistas en economia del
sector privado. Sin embargo, no se le habia hecho mucha
publicidad y apenas empieza a citarse mds como un indi-
cador relevante. El tamafio de su muestra (aproximada-
mente 36 economistas), es muy pequefio por lo que tiene
una variacién muy grande de un mes a otro. No obstante,
si logra captar cambios en el estado de dnimo de los espe-

cialistas en torno al ambiente econémico.

260 En los ultimos afios empieza a publicar partes de la encuesta, pero sin

incluirlo en su calendario de difusién.
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Por derivarse de preguntas y respuestas cualitativas,
estos indices indican la direccién o rumbo de la econo-
mia y no la magnitud del crecimiento. En términos ge-
nerales, son de ficil y rdpida construccion, por lo que una
de sus principales ventajas es la oportunidad. En este
sentido, se deben interpretar como una nocién general
de tendencias futuras en vez de un prondstico especifico,
dado que el timing varia de un ciclo a otro y, a veces,
puede generar una sefial falsa. Por ello, en vez de enfo-
carse en el dato especifico del ultimo mes disponible, se
debe analizar la tendencia misma del indicador, ya sea
mediante un promedio mévil de los dltimos meses o de
una técnica mds sofisticada. Pero antes de cualquier cosa,
para poder aprovechar su riqueza analitica, conviene en-

tender cémo se construyen.

9.1 La metodologia 2%

Por lo comun, los indices de difusién se construyen
mediante cinco preguntas, cada uno con cinco posibles
respuestas, aunque se pueden elaborar con el numero
que sea. Las respuestas a cada pregunta se podrian ca-
talogar como: Mucho mejor desempefio, Mejor desem-
pefio, Respuesta neutral, Menor desempefio y Mucho
menor desempefio, ya sea en materia econémica (en el
caso del ISM) o de percepciones (como en los indices
de confianza). La correspondencia queda de la siguien-

te manera:

261

Para mayor explicacion, véase Heath & Dominguez (2004) y Domin-
guez (2005).
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*  Aument6 mucho (mucho mejor desempefio)
*  Aument9 algo (mejor desempefio)
* Permanecié igual  (neutral)
* Disminuy6 algo  (menor desempefio)

* Disminuyé mucho (mucho menor desempefio)

La recopilacién de las respuestas se hace de tal forma
que se determina el porcentaje de cada una con las pregun-
tas. En un primer paso se construye un subindice para cada
pregunta. Existen varias formas de ponderar las respuestas
y elaborar los subindices. Las dos méds comunes son a base
de usar 50 o 100 como el punto medio del indice. En la
mayoria de los casos se utiliza 50 como punto medio y tiene

un rango entre 0 y 100.

Cuadro 9.1
Ejemplo de ponderaciones en un indice de
difusion con cinco respuestas

Respuesta Ponderacién

Aumenté mucho (mucho mejor) 1.00
Aument6 algo (mejor) 0.75
Permaneci6 igual (igual) 0.50
Disminuyé algo (peor) 0.25
Disminuy6 mucho (mucho peor) 0.00

Cada respuesta tiene una ponderacién entre 0 y 1, que
tiene mds peso entre mayor sea el desempefio econémico.

Por lo mismo, la respuesta de Mucho mayor desempefio
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(aument6 mucho), lleva una ponderacién de 1, mientras
que la de Mucho menor desempefio (disminuyé mucho),
tiene una ponderacién de 0. En el caso de cinco respues-
tas posibles, las ponderaciones se observan en el cuadro 9.1.
Cuando es de tres respuestas, las ponderaciones serian de
0, 0.5 y 1, respectivamente, mientras que en el caso de dos

respuestas, simplemente se ponderan con 0y 1.

La distribucién de ponderadores define claramente el
desempeiio de la economia o la percepcién del consumidor,
ya que el maximo nivel estd representado por las respuestas
Aument6 mucho, mientras que el nivel minimo se refleja
en las respuestas Disminuyé mucho. De esta manera, si el
100% de los encuestados opina que hay mucho mejor de-
sempefio, el nivel del indice serd igual a 100, dado que el
ponderador de esta respuesta es 1. En el otro extremo, si
todas las respuestas son Disminuyé mucho, entonces el in-
dice serd igual a 0, pues su ponderador es 0. El punto medio
representa el umbral entre mejor y peor desempefio econé-
mico; si el porcentaje de respuestas positivas son iguales al

porcentaje de las negativas, el valor seria 50.

La restriccién implicita es que la suma de los porcentajes
de cada respuesta debe ser igual a 100 por ciento. Se mul-
tiplica la suma ponderada por 100 para expresar el rango
de 0 a 100 en vez de 0 a 1y, por tltimo, el indice total se
construye al promediar los cinco subindices. Vale la pena
anotar que no necesariamente se debe construir el indice
total mediante un promedio simple, que implica otorgarle el
mismo peso a cada pregunta o subindice; en algunos casos
se puede utilizar un promedio ponderado con pesos distin-

tos a cada componente.
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9.2 Trato del punto medio
y rango

El punto medio del indice es, en principio, un nimero
algo arbitrario, que representa el umbral entre el pe-
simismo y el optimismo (en el caso de los indices de
confianza) y entre el mal y el buen desempefio (en los
indices de opinién sobre el desempefio econdmico). Exis-
ten casos en los que el indice se construye de -100 a +100
y el punto medio es igual a 0, y también, en que se cons-
truye de 0 a 200 con el punto medio de 100. No obstante,
la practica mds comun es la utilizacién de un rango de 0 a

100 con el punto medio de 50 (ver gréfica 9.1).

En algunos casos se normaliza el indice al igualar un
mes dado a 100,%? aunque no es una técnica que yo reco-
miende.?%® Al hacer esto se elimina la referencia del pun-
to medio o umbral entre positivo y negativo, optimismo
y pesimismo, o expansion y contraccidon. Ya que una de
las fortalezas de un indice de difusién es esta referencia,
la prictica de igualar una fecha determinada a 100 redu-

ce el valor interpretativo del indice. 2%

En algunas instancias se hace este procedimiento
cuando los indices en cuestion siempre se quedan de un
solo lado del umbral. Por ejemplo, el indice de confian-

za del consumidor de México, que empezé en abril del

262 Ver capitulo 2 para repasar cémo se normaliza un indice.

La no utilizacién de esta técnica es recomendacién del autor de este
libro, pero es importante recalcar que existen argumentos contrarios
que mds adelante se esbozan.

EIINEGI hace esto para sus indices de confianza y de percepcién de
la seguridad publica.

263

264
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Gréﬁca}9.1
Indice de difusién con rango 0 a 100.

100
Zona de mayor
desempefio
50 1
Zona de menor
desempeiio
0

Fuente: elaboracién propia.

2001, nunca ha rebasado el umbral de 50, por lo que a lo
largo de sus mas de 10 afios siempre ha permanecido en
la zona de pesimismo. Antes de aplicar la normalizacién
que hace que enero de 2003 sea igual a 100, su valor

maximo fue de 47.7, observado en agosto del 2001.

En cambio, cuanto se mantiene su versién original de
0 a 100 se mantiene la referencia y su valor interpretativo
no se limita sélo a analizar cémo cambia a través del tiem-
po. Por ejemplo, en el caso del indicador IMEF el punto
medio es 50 y tiene una interpretacién muy importante:
cuando el Indicador IMEF manufacturero estd por arriba
del nivel de 50 puntos por un tiempo, manifiesta una ex-
pansién en el sector, pero cuando se ubica debajo de este

nivel por un periodo sugiere una contraccién.

Por fortuna, es posible quitar la referencia base 100 al

aplicar la inversa de la operacién de normalizacién. Por
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ejemplo, recientemente el INEGI introdujo (a partir de ene-
ro del 2011) un nuevo indicador llamado indice de percep-
cién sobre la seguridad publica” (IPSP), que se construye
mediante una encuesta que se empezé a aplicar a partir de
2009. Dado que el indice general y cada uno de sus com-
ponentes siempre se han ubicado por debajo del umbral
de 50 puntos, se decidié igualar abril del 2009 a 100. Esto
consistié en dividir cada uno de los subindices por el
valor original que tenian en abril y luego multiplicar por
100, es decir, se dividié cada mes de cada subindice por un
numero constante. De esta manera, el ptblico no interpre-

ta el indice como un estado permanente de pesimismo,

Cuadro 9.2
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sino s6lo cémo cambia la percepcién en el tiempo sin
la referencia de que si es optimista o pesimista en un

momento determinado.

En cada comunicado de prensa se incluye un cuadro
que muestra las frecuencias de las opciones de respuesta
para cada una de las cinco preguntas que intervienen en el
IPSP?% que se reproduce en el cuadro 9.2, el cual provee

los porcentajes obtenidos de cada respuesta a cada una de

265 Por ejemplo, véase INEGI (2011), Comunicado 027/11 del 8 de
febrero de 2011.

Distribucién porcentual de las opciones de respuesta para el IPSP durante enero de 2011

Mucho ) Mucho
m

1. Hablando en términos de seguridad publica, ;qué tan
seguro(a) se siente usted en la actualidad con respecto
a hace 12 meses (un afio atrés)?

2. ;Cémo considera usted que serd su seguridad dentro
de 12 meses respecto a la actual?

3. ¢Cémo considera usted la seguridad publica en el pais
hoy en dia comparada con la que se tenfa hace 12
meses (un afio atras)?

4. ¢Cémo considera usted que serd la seguridad publica
en el pais dentro de 12 meses respecto a la actual
situacién?

5. ¢Qué tan confiado(a) se siente usted de caminar
solo(a) por el rumbo donde usted vive entre las 4
y las 7 de la tarde?

100.00

100.00

100.00

100.00

100.00

0.54 7.59 36.66 43.56 11.64
0.51 17.34 51.42 28.03 2.70
0.10 5.07 25.23 58.68 10.92
0.76 14.67 41.76 34.51 8.31
3.32 = 60.58 = 36.10

Fuente: Encuesta Continua sobre la Percepcién de la Seguridad Pablica (ECOSEP).
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las preguntas. Con esta informacién podemos reconstruir

los valores de los cinco subindices para el mes de referencia.

Por ejemplo, del 100% de las respuestas a la pregunta
dos (;Cémo considera usted que serd su seguridad den-
tro de 12 meses respecto a la actual?), 0.51% opiné que
Mucho mejor, 17.34% que Mejor, 51.42% que Igual,
28.03% que Peor y 2.70% que serd Mucho peor. Con
las mismas ponderaciones del cuadro 9.1, donde Mucho
mejor lleva una ponderacién de 1.0 y Mucho peor de 0,
podemos reconstruir el subindice para enero del 2010

como sigue:

(0.51x1.0) + (17.34x0.75) + (51.42x0.5) + (28.03x0.25) + (2.70x0.0) = 46.23

Si hacemos lo mismo para cada pregunta, obtenemos
los valores de los cinco subindices (preguntas), que se-
rian 35.48, 46.20,31.19, 41.27 y 33.59, respectivamen-
te. El promedio de los cinco es 37.55, valor del indice

para enero de 2011 sin normalizar.

Por fortuna, no tenemos que hacer esta misma ope-
racién para todos los meses, pues las series completas se
dividieron entre un valor constante. Ese valor lo pode-
mos inferir muy fécil, ya que es un nimero que se utiliza
para dividir el valor de 46.23 (el valor de la pregunta dos
sin normalizar) y obtener 103.6 (el valor reportado en el
comunicado de prensa para el subindice de la segunda
pregunta para enero del 2011). Al dividir 103.6 entre
46.23 se obtiene 2.24, que es el valor que se necesita
para dividir toda la serie reportada de la pregunta 2 para
obtener el subindice sin la normalizacién. Se hace una

operacién similar para cada uno de los subindices hasta

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

obtener las cinco originales y después se saca el prome-
dio de cada mes de los cinco para obtener el indice total
original. En este caso, el valor reportado en enero de
2011 de 97.6 para el total es 37.55 en su versién original

(sin normalizar).?6

;Cudl es la ventaja de obtener las cifras sin la norma-
lizacién? El dato reportado del INEGI de 97.6 nos deja
ver que la percepcién de seguridad publica es -2.4 pun-
tos porcentuales por debajo del que existia en abril del
2009 (que era 100), sin embargo, scudl era la percepcion
de seguridad en ese momento? ;Cudl es la referencia?
;Era un momento de optimismo o pesimismo? Las ci-
fras sin normalizar nos permiten ver que es una caida de
2.4 puntos porcentuales respecto a un nivel de 38.2, que
en su momento fue bastante pesimista. Ahora, podemos
ver no sélo cémo ha cambiado la percepcién de seguri-
dad a través del tiempo, sino también ubicarla en una
escala de 0 a 100 en cualquier momento dado, es decir,

qué tan pesimista es la percepcién en el mes reportado.

En México existen ocho indices de difusién que se

utilizan para analizar la coyuntura econdémica: cuatro

267

son de percepcién y confianza,?® el resto ve la evolucién

de la actividad econémica. 268

266 Tos valores obtenidos pueden tener una pequefia discrepancia estadis-

tica debido al redondeo de las cifras.

Son el ICC, el ICP, el de confianza de los especialistas en economia

del sector privado y el IPSP.

268 Son el Indicador IMEF manufacturero, el Indicador IMEF no manu-
facturero, el Indice de pedidos manufactureros (IPM) y el indicador
agregado de tendencia (IAT) manufacturero.

267
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9.3 Indice de confianza del

consumidor (ICC)

Medidas para la confianza del consumidor fueron de-
sarrolladas por primera vez en la década de los 40 del
siglo pasado por George Katona (a quien se le considera
el padre de la psicologia econémica en Estados Unidos)
en la Universidad de Michigan. Su trabajo llevé a la
aparicién del primer indicador de confianza del consu-
midor, conocido como el indice de sentimiento del con-
sumidor (Consumer Sentiment Index), que se desarrollé
en conjunto por Thomson Reuters y la Universidad de
Michigan. La serie estd normalizada para que diciem-
bre de 1964 sea igual a 100. La encuesta se realiz6 con
un minimo de 500 llamadas telefénicas cada mes, dis-
tribuidas con una representacién nacional (sin incluir
Alaska y Hawii). El indice se construy6é mediante cinco
preguntas: dos sobre la situacion personal actual y en el
futuro, dos acerca de la percepcién de la economia para
los siguientes 12 meses y los siguientes cinco afios y una

sobre la actitud actual para comprar bienes duraderos.

Después, se desarrollé el indice de confianza del con-
sumidor (Consumer Confidence Index) a partir de 1967,
normalizado para que 1985 sea igual a 100. La encues-
ta es realizada por The Conference Board mediante una
muestra representativa de mas de 5 mil hogares con la
idea de obtener informacién que se pueda desglosar por
edad, ingreso y regién. De las cinco preguntas, dos se
refieren a la situacion actual y tres, a expectativas futuras.
A diferencia de la de la Universidad de Michigan, dos

preguntas son sobre la percepcién de las condiciones de
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negocios, dos de las condiciones de empleo y una acerca de

las expectativas del ingreso familiar dentro de seis meses.

Ambos indices son de los indicadores econémicos
mis utilizados en Estados Unidos y tienen la caracte-
ristica de ser adelantados. En especial, el subindice de
expectativas del consumidor de la encuesta de la Univer-
sidad de Michigan es utilizado por el Buré de Anilisis
Econémico del Departamento de Comercio de Estados
Unidos como parte de su indice compuesto de indicado-

res adelantados.

En México, el primer indice de confianza del consumi-
dor fue desarrollado por el periédico Reforma. Contenia
ocho preguntas, todas dirigidas a los siguientes doce me-

ses, por lo que era un indicador totalmente de perspectiva.

EIINEGI, al empezar a publicar su indice de confian-
za del consumidor a partir de abril de 2001 -bajo las re-
comendaciones de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) para que tuviera
mayor compatibilidad internacional- enfrenté problemas
presupuestales impuestos al Instituto durante el sexenio
de Vicente Fox. Por ello, en febrero de 2003 se estable-
cié un convenio de colaboracién con el Banco de México
para obtener el apoyo financiero y asi continuar con su
elaboracién. Al principio, se utilizé una muestra de mds
de 5 mil viviendas, pero después se recorté a 2 336 men-
suales distribuidas en las 48 principales ciudades del pais.
Desde el 2003 se limit6 la encuesta a 32 ciudades y se
presenta con una normalizacién para que enero del 2003

sea igual a 100.
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Lo que indican los indicadores

Aunque el indice estd compuesto por cinco preguntas, la
Encuesta Nacional Sobre Confianza del Consumidor (ENCO)
abarca 15. Se dan a conocer los resultados del indice total y de
sus cinco componentes, pero no se divulgan en el Banco de In-
formacién Econémica (BIE) del INEGI o en el sitio del Ban-
co de México los resultados de las 10 preguntas restantes. No
obstante, si se pueden obtener las series de las demds mediante
la descarga de los microdatos. La temadtica de la Encuesta se

forma con la opinién de los encuestados sobre:

* Situacién econémica, presente y futura de la persona
entrevistada.

* Situacién econémica, presente y futura de los miem-
bros del hogar.

* Situacién econdmica, presente y futura del pais.

* Situacién actual del consumo de bienes basicos
como alimentos, zapatos y ropa, asi como de bienes
de mayor costo como televisor, lavadora y otros apa-
ratos electrodomésticos.

* Posibilidad de salir de vacaciones.

* Posibilidad de ahorrar, presente y futuro.

* Comportamiento esperado de los precios a futuro.

* Situacién del empleo en el pais en los préximos
12 meses.

* Poder de compra de la poblacién para adquirir auto-

movil y casa en los proximos dos afios.

La construccién del ICC es mediante las siguien-

tes preguntas:

1. Comparada con la situacién econémica que los

miembros de este hogar tenian hace 12 meses, scémo

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

cree que es su situacién econémica en este momento?

2. ¢Cémo considera usted que serd la situacidén eco-
némica de los miembros de este hogar dentro de
12 meses respecto a la actual?

3. ¢Cémo considera usted la situacién econdmica del
pais hoy en dia comparada con la de hace 12 meses?

4. ¢Cémo considera usted que serd la situacién eco-
némica del pais dentro de 12 meses respecto a la
situacién actual?

5. Comparando su situacién econémica actual con la
de hace un afio, sc6mo considera, en el momento ac-
tual, las posibilidades de que usted o alguno de los
integrantes de este hogar realice compras tales como
muebles, televisor, lavadora, otros aparatos electro-

domésticos, etcétera?

Aunque el BIE del INEGI tiene las series completas
de los cinco subindices y el indice total, estas se encuen-
tran normalizadas para que enero del 2003 sea igual a
100. Por lo mismo, lo primero que conviene para anali-
zar el comportamiento del indice es quitar el efecto de la
normalizacién y, asi, poder observar su comportamiento
dentro del rango de 0 a 100, con el umbral entre el balan-
ce de respuestas positivas y negativas en 50 puntos. Para
esto, es necesario ver el porcentaje de las respuestas a cada
pregunta para un mes dado. El cuadro 9.3 contiene estos

porcentajes para octubre de 2009.

Si calculamos los cinco subindices con las pondera-
ciones del cuadro 9.1 (salvo la dltima pregunta que tiene
s6lo tres opciones de respuesta), podemos reconstruir sus

valores originales. En este caso, es posible ver que indican
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Nota importante sobre el uso de los indices de difusién
Es muy comin utilizar el nivel de 50 puntos dentro del rango de 0 a 100 como umbral para separar el punto en el que el balance de
respuestas sean positivas (optimistas o de expansién) o negativas (pesimistas o de contraccién). En particular, en los indices relacio-
nados con las preferencias de los consumidores se dice que el umbral de 50 separa el balance entre optimismo y pesimismo, mientras
que en los relacionados con la produccién o actividades empresariales, el umbral marca la diferencia entre expansién o contraccion.

Sin embargo, vale la pena subrayar que una interpretacién tajante de los indices en realidad no es tan ficil, en especial cuan-
do se trata de llegar a un estado agregado de optimismo o pesimismo. Una persona puede tener una situacién personal y socioecon6-
mica muy diferente a otra y atn asi responder igual o, incluso, en la otra direccién; por lo mismo, esta interpretacién de alguna forma
u otra hace el supuesto de que se puede agregar valoraciones subjetivas de los individuos.

La teoria microeconémica pone énfasis en sefialar que la utilidad de un individuo es ordinal y no cardinal, en otras palabras,
una persona puede seialar si prefiere A o B, pero no puede decir que prefiere A en x por ciento sobre B. Dado que no se puede asignar
un nimero o valor a esta preferencia, tampoco es posible comparar o decir que sean similares las preferencias de dos individuos que
expresan su preferencia por A sobre B.

Muchos expertos argumentan que como no disponemos de elementos para medir de forma objetiva la intensidad emotiva
de cada opini6n, la interpretacion de un indice de difusién es invilida o, en el mejor de los casos, peligroso. Se dice que de manera
implicita se estdn utilizando muchos supuestos irreales para realizar esta agregacion de opiniones subjetivas.

No obstante, otros argumentan que en realidad no se hace una agregacién de opiniones subjetivas, sino un simple reporteo
del porcentaje de respuestas optimistas y pesimistas para ver el balance de opiniones del publico, en forma no tan diferente a las
encuestas de opini6n publica de intencién de votos o de percepcién sobre el trabajo del Presidente. Por ello, los argumentos de los
puristas no invalidan el aporte de los indices de difusion al andlisis econémico. A final de cuentas, si existe una correlacién entre el
balance de respuestas y la evolucién de la actividad econémica, el andlisis de los indices de difusién vale la pena.

En el caso de los indices relacionados de forma directa con la actividad econémica (por ejemplo, el indice de pedidos manu-
factureros), puede ser que el umbral real que se debe cruzar para poder interpretarla como recesion, no sean los 50 puntos. De hecho,
en Estados Unidos se realizan estudios econométricos para tratar de determinar o de establecer ese umbral. No obstante, para esto
se necesitan series de tiempo mucho mis largas que las disponibles en México.

Pienso que los indices de difusién son muy qtiles para el andlisis de la coyuntura econémica, en especial porque son los
indicadores mds oportunos y, en muchos casos, tienen la caracteristica de ser adelantados. También, considero que quienes constru-
yen los indices no deben normalizar las series para evitar la referencia a un umbral. Cuando hablamos del umbral entre optimismo y
pesimismo, simplemente nos referimos al balance de respuestas y, en ningtin momento, pretendemos agregar valoraciones subjetivas.
Aun asi, expongo los argumentos en favor y en contra para que el analista esté consciente de cualquier limitacién de la metodologia

y lo valore al analizar los resultados.
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que indican los indicadores

Cuadro 9.3
Distribucién porcentual de las opciones de respuesta para el ICC en octubre de 2009

m
mejor peor

1.

Comparada con la situacién econémica que tenia
este hogar hace 12 meses, scémo cree que es su
situacion econémica en este momento?

. ¢Cémo considera usted que serd la situacién
econémica de este hogar dentro de 12 meses,
respecto a la actual?

. ¢Cémo considera usted la situacién econémica
del pais hoy en dia comparada con la que de hace
12 meses?

. ¢Coémo considera usted que serd la situacion
econdémica del pais dentro de 12 meses respecto
a la actual?

. ¢Cémo considera en el momento actual las posi-
bilidades de comprar bienes duraderos de mayor
costo? 270

100.00

100.00

100.00

100.00

100.00

0.25 8.03
0.30 26.26
0.08 2.21
0.25 15.51
2.05

Fuente: Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO) del INEGI.

niveles muy pronunciados de pesimismo (ver cuadro 9.4).

De hecho, octubre del 2009 fue el nivel minimo que ha

registrado el ICC en su historia.

269

269 Vale la pena notar que el ICC otorga la misma ponderacién a
un consumidor con pocos ingresos que a uno con mayor poder

270

adquisitivo.

En el caso de la pregunta sobre las posibilidades de comprar bie-
nes duraderos de mayor costo, las opciones de respuesta con Ma-

0.5y 0 en la construccién del subindice.

yores, Iguales y Menores y sus ponderaciones respectivas son 1.0,

Cuadro 9.4

41.71 46.93
39.42 27.63
14.48 70.97
32.26 36.79
23.18

3.07

6.39

12.26

15.19

74.77

Factores de conversion para quitar la
normalizacién de los subindices del ICC

(Octubre del 2009)
Pregunta § ulfir.ldice Subindice
original normalizado
1 38.865 84.850
2 46.612 89.956
3 26.720 71.100
4 37.210 83.243
5 13.641 55.626

Factor de

conversion

2.1832
1.9299
2.6609
2.2371
4.0778

Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.
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Los nimeros que resultan de los cdlculos estin en el
cuadro 9.4, junto con los valores para el mismo mes de
los subindices reportados por el INEGI después de ha-
berse normalizado para que enero del 2003 sea igual a
100. A partir de esta informacion, podemos calcular los
factores de conversién para cada subindice al dividir el
valor del normalizado por el valor original. Para obtener
las series completas en su version original, sélo dividimos las

series entre su factor de conversién.

Por ultimo, el ICC en su versién original es el pro-
medio de los cinco subindices. Para octubre del 2009, el
indice arroja un nivel de 32.610 (el minimo histérico), el
cual indica que en ese momento existia un balance muy
pronunciado hacia el pesimismo. En la grafica 9.2 se pue-
de apreciar el ICC en su versién original (eje derecho), es
decir, de un rango de 0 a 100 contrastado con la serie nor-
malizada (eje izquierdo). Se observa que el ICC nunca ha

cruzado el umbral de 50 sino, mis bien, fluctuado dentro

Grifica 9.2
ICC: sin normalizar versus normalizado

117 - 50
112 '32
107 L 44
102 L 42
97 - 40
92 38
- 36

87 L 34
82 - 32
77 30

| 2001/04 1
2002 1
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011 |

Base enero 2003=100 — Indice original sin normalizar

Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.
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de un rango de 32.6 a 47.7, siempre en el drea caracteriza-
da por un mayor pesimismo relativo. Si analizamos cada
componente por separado, encontramos que dos de las tres
preguntas nunca han cruzado el umbral de 50 puntos (la
situacién econémica actual del pais comparada con la de
hace 12 meses y la posibilidad de comprar bienes duraderos
de mayor costo). Por eso, al promediar los cinco subindices,

el ICC nunca cruza el umbral.

Es importante subrayar que no da el mismo resultado si di-
vidimos cada componente entre un constante y después calcu-
lamos el promedio, que si calculamos un factor de conversién
al ICC total y dividimos esta serie entre un constante. En el
segundo caso, la trayectoria del ICC es exactamente la misma
en su version original que en la normalizada, es decir, los cam-
bios porcentuales entre cualquier punto y otro son idénticos; la
unica diferencia es el rango de la gréfica. En cambio, si toma-
mos el promedio de los cinco componentes, las trayectorias son

bésicamente iguales, pero no idénticas (ver grafica 9.2).

¢Cudl de las dos formas de cdlculo deberiamos tomar?
Dado que la metodologia original indica que el indice total
es el promedio de los componentes, deberiamos utilizar el
promedio aunque tengamos una ligera desviacién. Aun asi,
es interesante observar que si dividimos el total entre una
constante en vez de promediar los cinco componentes por
separado, se mantiene integro el comportamiento de la serie
normalizada y el rango del ICC aumenta un poco mds de

+/-1% (ver gréifica 9.3).

No es necesario quedarnos s6lo con el ICC y sus cin-

co componentes, es posible construir més indices con valor
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Grifica 9.3
ICC sin normalizar: promedio wersus dividir
por constante

Grifica 9.4
Indices de confianza actual y de expectativas
del consumidor (sin normalizar)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.

Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.

En el capitulo 2 vimos que se puede dividir un indice entre una constante sin cambiar sus propiedades; pero, spor qué, si dividimos los
componentes entre constantes y después sacamos el promedio, si cambia el indice total? Supongamos (por simpleza) que tenemos dos

componentes (P, y P,) que, a su vez, dividimos entre dos factores (X, y X,) y, finalmente, los sumamos:

X, X,

X1 Xz
Como se puede observar, al sumar (o promediar) los dos componentes, se tiene que sacar factor comun, lo que implica multiplicar cada

componente por un factor distinto, lo cual no es igual a dividir la suma (o promedio) de los dos componentes entre un constante.

analitico propio. Por ejemplo, podemos sacar el promedio
de las preguntas 1, 3 y 5 para calcular el indice de la con-
flanza actual, al igual que el promedio de las preguntas 2 y
4 para obtener el de expectativas de confianza (ver grifica
9.4). Aqui se observa que el ICC se encuentra siempre por
debajo del umbral de 50 puntos porque siempre hay mds ba-
lance de respuestas hacia el pesimismo en la situacién actual
del consumidor (referente a la de hace 12 meses) respecto a

las expectativas futuras.

De la misma manera, podemos construir el indice de con-
fianza sobre la situacién del hogar con los promedios de las
preguntas 1,2 y 5,y contrastarlo con el indice de confianza

sobre la situacién del pais con las preguntas 3 y 4.

Esto sirve para ver si el balance es més hacia el pesimismo
o el optimismo acerca de la situacién del hogar respecto al
pais. Como se puede observar en la gréfica 9.5, sus patrones

son relativamente similares, pues hay momentos en que uno
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Grifica 9.5
Indices de confianza del hogar y del pais
(sin normalizar)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.

estd arriba del otro y viceversa. Aunque no queda tan claro a
lo largo del tiempo, si se puede apreciar un patrén en los dl-
timos afios: cuando la confianza va a la baja en anticipacién
de una recesién, la confianza en el pais es mds pesimista que
la situacién personal; en cambio, cuando la confianza em-
pieza a recuperarse, existe mds optimismo sobre la situacién

del pais que del hogar.

La historia

Si analizamos la evolucién del ICC de abril del 2001 al 2010,
no sélo encontramos una historia interesante sino, ademds,
muy buenas propiedades de un indicador adelantado (como
deberia ser). Se debe recordar que siempre es mejor utilizar
la serie de tendencia al analizar un indice de difusién, en vez
de enfocarnos en el dltimo dato. La serie normal tipicamente
tiene mucho ruido, por lo que en un momento dado puede

subir (o bajar), pero en realidad no cambiar de tendencia. En

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
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las grificas 9.6 podemos ver el ICC y sus cinco componentes

acompafiadas de sus series de tendencia-ciclo. 2!

En el comienzo (abril del 2001 a fines del 2003), se ve muy
clara una tendencia descendente en la confianza del consu-
midor, que coincide con la recesién del 2000-2003. Ya que
no tenemos datos anteriores, no podemos ver desde cuindo
empez6 esta tendencia, pero es probable que haya iniciado
a mediados o fines del 2000. Es importante tomar en cuen-
ta que son muchos factores que pueden incidir en el dnimo
del consumidor, incluyendo eventos politicos y sociales. Es
probable que dicho d4nimo estaba en su punto mds elevado
a mediados del 2000, cuando hubo la efervescencia positi-
va de la llegada de la democracia y la actividad econémica
crecia a mds de 7%. Sin embargo, hacia fines del 2000 la
economia entraba ya en recesién a raiz de la disminucién

pronunciada de la actividad industrial en Estados Unidos.

Del 2004 a mediados del 2006 cambia la tendencia
hacia arriba, en linea con la recuperacién econémica del
momento. Aun asi, no llega a superar el punto maximo an-
terior, dado que el crecimiento econémico de mediados de
la década no llegé a ser tan bueno como el que se observé a
fines de la década anterior. Lo mds interesante es observar
el pico del ICC en septiembre del 2006, casi un afio antes
de que iniciara la primera fase de la crisis financiera de Es-
tados Unidos en agosto del 2007, que tuvo gran impacto en

la economia mexicana.

21 Estas gréficas son las series normalizadas cuya evolucién no varia res-

pecto a las originales. Utilizamos las normalizadas ya que tenemos las
series tendencia-ciclo del INEGI de las mismas y no las correspon-
dientes a las series originales.
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Se debe recordar que la crisis financiera del 2007-2009
en el pais del norte tuvo dos fases muy distintas:?’ la pri-
mera (y més limitada) fue de agosto del 2007 a agosto del
2008 y cuyo origen provino del estallido de pérdidas en un
segmento relativamente pequefio del sistema financiero de
esa nacion, el mercado de hipotecas de alto riesgo (subpri-
me residential mortagages). A pesar de este problema, la
economia norteamericana siguié creciendo y los analistas
anticipaban s6lo una recesién menor. Para septiembre del
2008, la crisis financiera entré en su segunda fase en forma
mucho mis virulenta, cuando Lehman Brothers declaré la
bancarrota el 15 de septiembre y al dia siguiente la empresa

de seguros AIG anuncié su derrumbe.

La tendencia del ICC sostuvo un comportamiento mo-
derado a la baja entre septiembre del 2006 y octubre del
2007, anticipando el comienzo de la recesién en México,
que inicié en enero del 2008. Sin embargo, en octubre del
2007 empez6 a desplomarse muy répido, anticipando por
casi un afio el recrudecimiento de la crisis en Estados Uni-
dos y los efectos negativos en México. Es interesante ob-
servar los componentes del ICC, pues los que se refieren a
la situacién del hogar tocan fondo antes, pero se recuperan
mis lento, en tanto los que hacen referencia a las expectati-
vas en los siguientes 12 afios, muestran mayor recuperacién
que los que se refieren a la situacién actual. Por dltimo, la
posibilidad de comprar bienes duraderos de mayor costo
siempre es el componente que muestra mayor pesimismo

de todos.

22 Véase Mishkin (2011) para una buena explicacién y andlisis de esta

crisis.
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Las demds preguntas de la Encuesta

La Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor
(ENCO) contiene 15 preguntas, de las cuales sélo cinco se
utilizan para construir el ICC. :Qué pasa con las 10 restan-
tes? Son preguntas muy interesantes y de utilidad para el
andlisis de la coyuntura. En especial, algunas provocan mu-
cha atencién para ciertos sectores de la economia. Por ejem-
plo, las posibilidades de comprar un automévil deben ser de
gran relevancia para los productores y distribuidores de au-

toméviles en el pafs,?”

mientras que los planes de comprar,
construir o remodelar una casa lo serdn para las direcciones
hipotecarias de las instituciones financieras, la industria de la

construccién y el sector de bienes raices del pais.

Las 10 preguntas de la ENCO que no forman parte del
ICC son:

1. sCémo describiria usted su situacién econdmica
comparada con la de hace 12 meses?

2. ¢Cémo cree usted que serd su situacién econémica
dentro de 12 meses respecto a la actual?

3. ¢En este momento tiene usted mayores posibilida-
des de comprar ropa, zapatos, alimentos, etcétera
que hace un afio?

4. ¢Considera usted que durante los préximos 12
meses usted o alguno de los integrantes de este
hogar tendrdn posibilidades econémicas para salir

de vacaciones?

27 En especial para las asociaciones mexicanas de la Industria Automo-

triz (AMIA) y de Distribuidores de Automotores (AMDA).
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Grificas 9.6
Series de tendencia-ciclo del ICC y sus componentes
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.
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5. ¢Actualmente usted tiene posibilidades de ahorrar
alguna parte de sus ingresos?

6. ¢Cémo considera usted que serdn sus condiciones eco-
némicas para ahorrar dentro de 12 meses comparadas
con las actuales?

7. Comparando con los 12 meses anteriores, jcomo cree
usted que se comporten los precios en el pais en los
siguientes 12 meses?

8. sCree usted que el empleo en el pais en los préximos
12 meses...?

9. ¢Algin miembro de este hogar o usted estin planean-
do comprar un automévil nuevo o usado en los préxi-
mos dos afios?

10. :Algin miembro de este hogar o usted estdn planeando
comprar, construir o remodelar una casa en los préxi-

mos dos afios?

Igual que las preguntas que se utilizan para construir el

ICC, cada una de éstas tiene su respectivo subindice. Cabe

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

anotar que las preguntas 1, 2, 6 y 8 tienen cinco posibles res-
puestas; la 3,9y 10, tres,la 4 y 5, dos, mientras que la pregun-
ta 12 tiene seis.?”* Los subindices de cada pregunta se pueden

apreciar (sin normalizar) en las grificas 9.7,9.8 y 9.9.

Grosso modo, podemos agrupar las preguntas en tres
categorias. Las dos primeras preguntas son muy similares
a las dos que se incorporan en el ICC (ver graficas 9.7);
lo diferente es que se pregunta sobre la situacién econé-
mica del entrevistado, a diferencia de la de los miembros
del hogar. Como es de esperarse, los subindices se compor-
tan de manera muy similar, aunque llama la atencién que
el entrevistado siempre se muestra mds pesimista respecto
a los demds miembros de su hogar. Las correlaciones son
muy elevadas, aunque no perfectas; esto quiere decir que,

en algunos momentos, la confianza del entrevistado puede

«_

Por ejemplo, en el caso de dos respuestas, estas son “si”y “no”; en el

€m @i« » 1« » 7« »
caso de son “si”, “igual”y “no”, o bien, “mayores”, “iguales”y “menores”.
Ver INEGI (2011c) las opciones exactas para cada pregunta.

274

Grificas 9.7
Situacién del entrevistado versus situacién del hogar
Situacién econémica actual o Situacién econémica futura
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.
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bajar (o subir), mientras que el hogar muestra la direccién
contraria. Situaciones de este tipo (que son excepciones) se
pueden explicar por hechos como que algiin(os) miembro(s)
del hogar encontré trabajo, o bien, lo perdié. No obstan-
te, por su alta correlacion con las preguntas contenidas en el

ICC, tal vez son las de menos interés.

La segunda categoria corresponde a las preguntas de ahorro,
inflacién y empleo, relacionadas mds con la situacién macroeco-
némica del pais (ver gréificas 9.8). Resulta interesante que siem-

pre existe mayor optimismo acerca de las posibilidades futuras

Grificas 9.8
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Libro completo en: https://goo.gl/ZBLwiD
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para ahorrar en comparacién a las presentes. No sélo estd el
subindice de ahorro actual permanentemente por debajo de
las posibilidades futuras, sino también las futuras se desplo-

man menos y se recuperan antes.

El comportamiento esperado de los precios resulta ser,
por mucho, el subindice de mayor pesimismo de toda la En-
cuesta, incluso por debajo de las posibilidades de comprar
bienes duraderos de mayor costo, asi como de compra, cons-
truir o remodelar una casa, que son dos preguntas ante las

cuales los consumidores siempre son mds pesimistas. Pudiera

Ahorro, inflacién y empleo
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.
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ser que la pregunta estd mal disefiada, pero lo mas seguro
es que falta entender bien el fenémeno de la inflacién. Por
lo regular, alrededor de 90% de los encuestados ven los pre-
cios subiendo igual o mds en los siguientes meses. Hubo una
tendencia notoria hacia mayor pesimismo entre el 2006 y el
2008 cuando los precios de los commodities en los mercados
internacionales (y en especial de los alimentos) aumentaron

las presiones inflacionarias en el pais.

Las posibilidades de que el empleo aumente o dismi-

nuya en México tiene un claro comportamiento prociclico.

Grificas 9.9
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Empez6 una tendencia a la baja desde mediados del 2006,

que se acelerd a principios de 2008; hubo un desplome que
coincidié con el agravamiento de la crisis internacional, que
tocé fondo a principios del 2009. La tendencia alcista inicié

unos cuatro o cinco meses antes de que la economia tocara

fondo a mediados del 2009.

La tercera categoria consiste en las posibilidades de com-
prar ya sea bienes no duraderos, vacaciones, un automdévil o
una casa. Es l6gico pensar que entre mayor costo implica-

do en lo que el consumidor pudiera comprar, mayor seria

Posibilidades de comprar (series originales)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.
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su pesimismo acerca de las posibilidades de comprarlo en
el futuro. En general, esto se aplica en los subindices co-
rrespondientes, salvo la comparacién entre la compra de un
automoévil y el subindice relacionada con la vivienda. Pudié-
ramos pensar que existe algo mds de optimismo acerca de la
vivienda, porque no sélo incluye la posibilidad de comprar o
construir, sino también la de remodelacién. Aunque pudiera
ser que la vivienda siempre serd una mayor prioridad en un

hogar que un automovil.

Es interesante observar que las posibilidades de com-
prar o remodelar una casa en los proximos afios fue re-
lativamente estable entre el 2005 y mediados del 2008 y
sélo present6 una caida significativa cuando se agudizé la
recesién. Aun asi, los cuatro subindices presentan mayor
pesimismo en su recuperacién y mayor distancia para al-
canzar los niveles que habia antes de la crisis en compara-

cién con los demds subindices.

La existencia de estos nos da la posibilidad de combinar
preguntas para construir indices adicionales. Por ejemplo, se
podrian combinar los ultimos cuatro con el de las posibili-
dades de comprar bienes duraderos de mayor costo (que se
incorpora en el ICC) para formular un indice compuesto de

posibilidades de compras (ver grafica 9.10).

Para analizar este indice especial, le hemos afiadido
una linea de tendencia simple (un promedio mévil de seis
meses) a la grifica. Se puede apreciar el comienzo de una
tendencia alcista hacia el tercer trimestre del 2005, que ter-
mina en el segundo del 2006 y toma un comportamiento

lateral por los siguientes 10 trimestres (dos afios y medio);

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
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Grifica 9.10
Indice especial de posibilidades de compras
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO.

se empieza a desplomar unos meses antes de la agudizacién
de la crisis, toca fondo casi al mismo tiempo que la rece-
sién y muestra una tendencia alcista a partir del segundo

trimestre del 2010.

Asi como se produce el ICC a partir de la ENCO, existe
un indice de confianza del productor (ICP), que sale de una
encuesta aplicada a las empresas, la Mensual de Opinién
Empresarial (EMOE). Sin embargo, antes de analizar el

propio ICP, conviene explorar la encuesta.

9.4 Encuesta Mensual de
Opinién Empresarial

(EMOE)

Esta encuesta del sector manufacturero tiene su origen
en una trimestral que se inicié en 1977 sobre la acti-

vidad econémica empresarial. Como muchos proyectos
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estadisticos en aquellos tiempos, que estaban dispersos
por muchos lados, ésta fue encabezada por el grupo de
asesores del Presidente de la Republica. Sin embargo, en
1983 pasé a ser responsabilidad del INEGI, que lo apli-

caba de forma trimestral a empresas gigantes y grandes.

A través de los afios tuvo varias modificaciones: en
1989 se limit6 a empresas gigantes y grandes del sector
manufacturero privado; en 1994 se redujo el cuestionario
con la idea de que generara informacién mis explicita y
reciente, aunque su periodicidad siguié siendo trimes-
tral. No obstante, sus primeros 25 afios o mds fueron
infructiferos e irrelevantes, ya que nunca se dieron a co-

nocer los resultados al pablico.

En €] 2003 se realizaron cambios de fondo, como pasar-
la a una periodicidad mensual y planear su divulgacién con
el fin de que pudiera ser utilizada para el anlisis coyuntu-
ral. En ese momento se le cambié el nombre al vigente y
empez6 a funcionar con informacién a partir de enero del
2004. Finalmente, en 2011 se ampli6 la cobertura con base
en un nuevo marco establecido a partir de los Censos Eco-
némicos de 2009 y el SCIAN 2007 y se agregaron cuatro

nuevos indicadores.

La versién actual de la EMOE sirve para generar in-
dicadores cualitativos de tendencia (indices de difusién)
sobre la actividad de las empresas de la industria manufac-
turera. A partir de esta encuesta se produce el ICP, que se
puede ver como contrapartida del ICC de la Encuesta Na-
cional sobre Confianza del Consumidor (ENCO), la cual

se destina a los hogares. La cobertura incluye:

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

* Produccién

* Utilizacién de planta y equipo

* Demanda interna

* Situacién de total de pedidos

» Exportaciones

* Inventarios de materias primas y productos terminados

* Inversién

* Personal ocupado

* Expectativas del nivel del tipo de cambio y de la tasa
de inflacién acumulada

* Situacién econémica actual y futura del pais

* Situacién econémica actual y futura de las empresas

La Encuesta cuenta con una bateria de 23 preguntas,
de las cuales 21 son cualitativas (con cinco y dos respuestas
posibles para 16 y cinco preguntas, respectivamente). De és-
tas, 14 tienen dos partes: la primera acerca de la apreciacion
histérica y la otra sobre el estimado para el siguiente mes.
Por ultimo, las otras dos preguntas son puntuales, es decir
cuantitativas: se cuestiona por el nivel del tipo de cambio
que se supone para finales de mes y de afio y la tasa de in-
flacién acumulada estimada en lo que va del periodo y para

todo el afio en curso.

Al igual que en la ENCO, muchas de las respuestas
de la EMOE no se dan a conocer al publico mediante
el Banco de Informacién Econémica (BIE) del INEGI
u otro medio. Si tomamos en cuenta que muchas pre-
guntas contienen dos partes (histérica y estimada), la
Encuesta en realidad abarca 40 preguntas concretas; de

ellas,nada mas 16 se daban a conocer antes de 2011 mediante
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la construccién de subindices, a partir de los cuales se ela-

boran tres indicadores de difusién:

« TIndice de confianza del productor (ICP)
* Indicador de pedidos manufactureros (IPM)
* Indicador agregado de tendencia (IAT)

De las 24 restantes, algunas se utilizan para actualizar
el IAT. Para el mes en curso, primero se utilizan las expec-
tativas para ese lapso, que se consideran en ese momento
como resultados esperados; sin embargo, al siguiente se uti-
liza la informacién histérica para actualizar el mes anterior
con informacién mds precisa con la finalidad de generar un
indicador mds acorde con la realidad de las empresas. No
obstante, a partir de junio de 2011 se dejé de divulgar el IAT
mediante un comunicado de prensa, aunque permanece dis-

ponible en el BIE.

Con los nuevos cambios introducidos se dan a conocer
los cinco subindices que pertenecen al IAT, junto con cuatro
subindices que antes no se divulgaban, que son de inversién
en planta y equipo, inventarios de productos terminados,
precios de venta y precios de insumos. Aun asi, no se da a co-
nocer la informacion relacionada con las expectativas del tipo

de cambio e inflacién, asi como de algunas preguntas mas.

9.5 Indicador de confianza del
productor (ICP)

De los tres indicadores de la EMOE, posiblemente el mas

importante es el ICP. Su disefio y contenido es muy similar

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
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al ICC, ya que cada uno de sus cinco componentes (sub-
indices o preguntas) tiene una contrapartida con el ICC. Por
ejemplo, en la ENCO le preguntan al consumidor sobre las
posibilidades de comprar bienes duraderos de mayor costo,
que es como una decisién de inversién por parte del hogar;
en la EMOE, le preguntan al empresario si cree que este
momento es el adecuado para realizar inversiones. De la
misma manera, las cuatro preguntas restantes son sobre la
situacién econdmica de la empresa y del pais; en la ENCO
se hacen bdsicamente las mismas preguntas sobre el hogar

y el pais.

En un principio, el ICP incorpora las respuestas de seis
preguntas, sin embargo, para efectos de dejar sélo cinco para
generar el indicador, se procede a promediar las dos prime-

ras preguntas:

1. Comparando la situacién actual del pais con la de
hace un afio, scree que este momento es el adecuado
para que se realicen inversiones?

2. Comparando la situacién actual de su empresa con
la de hace un afio, scree que este momento es el ade-

cuado para que se realicen inversiones?

Las opciones de respuesta de las dos preguntas son
tres: Si, No y No sabe, sin embargo, la ultima opcién no
se considera para el calculo, por lo que se realiza el corres-
pondiente a la distribucién porcentual entre las otras dos
opciones. Ya que se le da el valor de cero a las respuestas
de No, el subindice de las respuestas de esta pregunta es el
porcentaje de la respuesta Si respecto a la suma de las dos

opciones, una vez reunidas las dos preguntas. Como sélo se
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da a conocer al publico el subindice compuesto sobre el mo-
mento de invertir, no podemos diferenciar si la decisién de
invertir es positiva o negativa dependiendo de la situacion

de la empresa o del pais.

Aunque esta pregunta es similar a la de las posibilidades
de comprar bienes duraderos en el ICC, las opciones de
respuesta son un poco diferentes. En vez de Siy No, en la
ENCO se responde Mayores, Iguales y Menores, pero para

fines pricticos, es lo mismo.
Las otras cuatro preguntas son:

3. ¢Cémo considera usted la situacién econémica del pais
hoy en dia comparada con la de hace 12 meses?

4. ¢Cémo considera usted que serd la situacién econémi-
ca del pais dentro de 12 meses respecto a la actual??”

5. ¢Cémo considera usted la situacién econémica de
su empresa hoy en dia comparada con la de hace
12 meses?

6. ¢Cémo cree usted que serd la situacién econémica de

su empresa dentro de 12 meses respecto a la actual?

Estas tienen exactamente las mismas cinco posibles res-
puestas que sus similares en la ENCO, con iguales pondera-
ciones para cada respuesta (ver cuadro 9.1). De igual forma,
el indice total se construye mediante el promedio de sus

cinco COI’IlpOI'lCIltCS.

25 Nétese que estas dos preguntas son idénticas a las preguntas 3 y 4 del

ICC.

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

Lo interesante es que mientras el ICC se normaliza para
que enero del 2003 sea igual a 100, el ICP (con prictica-
mente las mismas preguntas y metodologfa) se presenta en
su forma original, es decir, sin normalizar para que se pueda
analizar dentro del rango de 0 a 100 con el umbral de 50
puntos. Se ha argumentado que no se debe considerar al
umbral como punto de referencia entre el pesimismo y el
optimismo, ya que esto implicaria hacer el supuesto de que
se pueden agregar valoraciones subjetivas. Por lo mismo, el
ICC se normaliza para que enero del 2003 sea igual a 100 y
que no tenga la referencia al umbral. Sin embargo, el ICP
no se normaliza y si se deja la referencia. ;Esto implica que
no se pueden agregar las opiniones del consumidor, pero si
las del empresario ante las mismas preguntas y valoraciones?
De nuevo, insistimos en que se debe evitar la normalizacién

para contar con la referencia del porcentaje de respuestas.?’®

Dada las similitudes de los dos indices de confianza, lo
primero que buscamos hacer es comparar las trayectorias de
ambos, incluyendo a los subindices de cada uno, para ver quién
es mds pesimista (optimista), ¢el empresario o el consumidor?
Como podemos observar en las gréficas 9.11, el consumidor es

casi siempre mds pesimista que el empresario.

Una posible hipétesis que explica el mayor pesimismo

del consumidor radica en la composicion de las encuestas.?””

Parece ser que la EMOE tiene una mayor concentracién de

empresas grandes, que tienden a ser mds optimistas que las

776 Aparentemente se ha utilizado este argumento para justificar la nor-

malizacién en el caso del consumidor, ya que sus respuestas siempre
se han ubicado por debajo de los 50 puntos. Como no es el caso del
Productor, no es necesario ocultar los niveles originales. ¢Serd?

Esta hipétesis es de Gerardo Leyva, que estd en proceso de investiga-
cién para probar su validez.

277
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Comparacién de los indices de confianza del consumidor y del productor
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO y de la EMOE
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muy pequefias y las micro-empresas. En cambio, la ENCO in-
cluye todos los estratos de ingresos y niveles socioeconémicos.
Sin embargo, si desglosamos las respuestas es muy probable
que exista una correlacién positiva entre el nivel de ingresos y
la confianza del consumidor. No obstante, esta es una hipé-
tesis ante la cual falta el andlisis exploratorio para confirmar

mediante pruebas estadisticas formales.

En la comparacién, podemos llegar a las siguien-

tes conclusiones:

1. Los dos indices muestran un patrén relativamente
similar a través del tiempo, aunque el del productor
casi siempre se ubica por encima del consumidor.

2. Desde el comienzo de la serie (enero del 2004) hasta
principios del 2008, los empresarios mantenian un
balance favorable, es decir, mas optimismo (arriba
del umbral de 50 puntos), mientras que los consu-
midores mostraban mayor cautela (pesimismo). Es-
tos aflos fueron de crecimiento relativamente bueno
con un promedio de 3.9% del PIB.

3. Aunque el indice del consumidor empezé a dismi-
nuir antes que el del productor, los dos mostraron
caidas significativas en el 2008, antes de la agudiza-
cién de la recesion a partir de septiembre del 2008.

4. Tanto la caida como la recuperacién de la confianza
del productor son mucho mds pronunciadas que la
del consumidor en el 2008 y 2009, respectivamente.

5. La recuperacién de la confianza del consumidor ha
sido mucho mds cautelosa que la del productor, a tal
grado que hacia la segunda mitad de 2010 el pro-

ductor ya mostraba niveles similares a los que tenia
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antes de la crisis, mientras que al consumidor toda-
via le faltaba mucho terreno por recuperar.

6. Los subindices de inversién y de la situacién pre-
sente de la empresa (ambos del productor) fueron
los de mayor caida, de manera que la confianza del
productor llegé a estar por debajo de la del consu-
midor en estos casos.

7. El mayor optimismo se presenta, tanto para el con-
sumidor como para el productor, en el subindice de
la situacién futura de la empresa/hogar, incluso a tal
grado que la confianza del productor en este apar-
tado siempre ha mantenido su balance por encima
del umbral de 50 puntos, aun en el peor momento
de la crisis.

8. El mayor pesimismo se presenta tanto para el con-
sumidor como para el productor en el subindice
de inversién, a tal grado que ambos nunca se han
acercado al umbral de 50 puntos, mientras que los
niveles minimos de los dos llegaron a ser criticos en

sus puntos mds bajos.

Pudiéramos buscar mds tendencias, similitudes y con-
trastes entre ambos indices, pero lo mds importante es que
se puede ver su utilidad y sus caracteristicas de indicadores
adelantados. Aun asi, falta considerar que la ENCO refle-
ja casi en su totalidad el mercado interno, mientras que la

EMOE incorpora el papel del mercado externo.

A diferencia de las series del ICC, éstas no vienen nor-
malizadas en el BIE del INEGI. Por lo mismo, es mis ficil
construir subindices especiales como los que se presentaron

en las grificas 9.4y 9.5.
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Grificas 9.12
Indices de confianza del productor: actual vs. esperado y empresa vs. pais
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ENCO y de la EMOE.

Es interesante anotar que, al igual que el consumidor
tiene mds confianza (es mds optimista) en la situacién fu-
tura que la actual (ver grifica 9.4), el productor también
opina que el futuro serd mejor para su empresa y su pais
(parte izquierda de la grifica 9.12). Queda claro que se
tiene una idea mds imprecisa y sesgada del futuro desco-
nocido. No obstante, cuando el consumidor compara la
situacién de su hogar contra el pais (ver grifica 9.5), no
queda tan claro qué ve mejor; pero cuando entra en rece-
si6n ve la situacién del pais peor (més pesimista) y al salir
ve la propia menos favorable. En cambio, el productor casi
siempre ve mejor a la situacién del pais que la de su empre-

sa (lado derecho de la grifica 9.12).

Desafortunadamente no existe contrapartida a las pre-
guntas adicionales de la ENCO en la EMOE (las que no se
utilizan para la elaboracién del ICC), por lo que no pueden
hacerse comparaciones como las de las grificas de 1a 9.7

ala 9.10.

9.6 Indice de confianza de
especialistas en economia
del sector privado

Después de la crisis de 1995, el Banco de México empe-

z6 a levantar una encuesta sobre las expectativas de los
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especialistas en economia del sector privado, que abarca
entre 20 y 25 preguntas dirigidas, sobre todo, a captar las
proyecciones de las variables macroeconémicas de los ana-
listas que se dedican a estudiar la coyuntura y perspectivas
de la economia mexicana. Por lo mismo, la mayor parte
de la encuesta estd enfocada a preguntar las proyecciones
especificas de inflacién, tipo de cambio, tasas de interés,
crecimiento del PIB, etcétera, para los siguientes meses y
afios. Participan alrededor de 36 analistas, siendo la mayo-

ria de instituciones financieras. 2’8

Hacia fines de 1997 se incorporé a la encuesta cinco
preguntas cualitativas con la idea de construir un indice de
difusién para medir el sentimiento o percepcién sobre la

situacién econémica actual y futura de los especialistas:

1. sCémo considera que evolucione el clima de los ne-
gocios para las actividades productivas del sector pri-
vado en los proximos seis meses en comparacién con
los pasados seis meses?

2. ¢Cémo espera que se comporte el empleo formal en
el pais en los préximos seis meses?

3. ¢Cémo considera que sea la coyuntura actual de las
empresas para efectuar inversiones?

4. Tomando en cuenta el entorno econémico-financiero
actual, ;considera usted que actualmente la economia
del pais estd mejor que hace un afio?

5. ¢Espera usted que la evolucién econémica del pais
mejore durante los préximos seis meses con relaciéon

a la situacién actual?

278 Para ver quienes participan y mds detalle de la encuesta, véase

capitulo 14.
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Como se puede ver, las preguntas no son iguales a las de
los indices de confianza del consumidor y productor pero,
de una forma u otra, presentan un contenido similar. Las pri-
meras tres preguntas tienen igual cantidad de posibles res-
puestas, mientras que las Ultimas tienen las opciones Siy No.
La metodologia es similar a la que se usa para construir indi-
ces de difusién, aunque cuentan con unas diferencias ligeras,

lo cual hace que el rango y punto medio sean diferentes.

Al igual que los indices anteriores, primero se calculan
subindices para cada pregunta, sin embargo, en vez de medir
las respuestas utilizando ponderadores similares al cuadro
9.1, se construye un balance de las respuestas restando para
cada pregunta el porcentaje de respuestas negativas al de las
positivas.””” En principio, el rango del subindice irfa de -100
a +100 con un punto medio de 0.0. No obstante, para evitar
los numeros negativos, se le suma una constante de 100, de
tal forma que el rango va de 0 a 200 y el punto medio es 100.
Por ultimo, se normaliza cada subindice para que el prome-

dio de 1998 sea igual a 100.

Por fortuna, se publican los porcentajes de respuestas de
cada pregunta, por lo que resulta relativamente ficil recons-
truir cada subindice y el indice total de confianza de los es-
pecialistas con la metodologia tradicional y sin normalizar.
De esta forma, no sélo se puede observar su evolucién dentro
del rango 0 a 100 con el punto medio en 50 puntos sino,
también, es posible comparar mds ficilmente con los otros

indices de confianza.

27 Esto es posible ya que s6lo hay de dos a tres respuestas por pregun-

ta. Cuando hay tres, la de en medio se considera neutral. Esto es
equivalente a sacar un promedio con ponderadores de 1.0, 0 y -1.0,
respectivamente, para cada respuesta.
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Grafica 9.13
Tres metodologias distintas para el indice de
confianza de especialistas
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Grifica 9.14
Indices de confianza de especialistas,
consumidores y productores
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Fuente: elaboracién propia con datos de BANXICO.

En la gréfica 9.13 estd el indice tal y como lo construye
el Banco de México (linea azul), con la misma metodologia
pero sin la normalizacién (linea naranja) y la tradicional
que hemos utilizado para expresar los indices de confianza
del consumidor y del productor (verde). Lo mds importante
de esta grifica es la observacién de que la evolucién del
indice a través del tiempo casi no cambia: la diferencia es el
rango (del lado izquierdo de 0 a 200 para las primeras dos
formas y de lado derecho de 0 a 100 para la Gltima). En el
caso de las dos formas sin normalizar, el umbral (o punto
medio) relevante es 100 (el lado izquierdo de la grafica para
la linea verde) y 50 (el lado derecho para la linea negra). No
hace sentido la referencia a un umbral para la linea roja ya

que la serie se encuentra normalizada.

Lo primero que sale a relucir del indice de confianza

de los especialistas es la mayor variabilidad en un rango

30 4 \
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Fuente: elaboracién propia con datos de EMOE, ENCO y
BANXICO.

mucho mds amplio (ver grifica 9.14). La explicacién es
bastante sencilla: el nimero de especialistas que participan,
lo cual significa que cada participante tiene un peso ligera-
mente mayor a 3% en el indice; si seis personas cambian de
opinidn, el indice puede variar 20%. Otra razén es que los
especialistas son personas mejor informadas y, por lo gene-
ral, la mayoria de ellos se mueven en la misma direccién.
Un nuevo dato positivo sobre la coyuntura puede hacer
que éstos revisan hacia arriba sus proyecciones y muestran

mayor optimismo.

Aunque existe mucha mayor variabilidad, cabe pregun-
tarnos si la tendencia de la confianza de los especialistas
es similar a los consumidores y productores. Para ello, am-
pliamos el rango para estos tltimos dos y los situamos del
lado derecho (ver gréfica 9.15), de tal manera que se puedan

apreciar mds los movimientos.
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Grifica 9.15
Indices de confianza de especialistas,
consumidores y productores
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Fuente: elaboracién propia con datos de EMOE, ENCO y
BANXICO.

En términos generales, los tres indices se desplomaron
a partir de octubre del 2007, poco después de que apa-
recieron los primeros problemas en el segmento de alto
riesgo del mercado hipotecario en Estados Unidos e ini-
ciaron una recuperacion practicamente al mismo tiempo.
Sin embargo, en los afios anteriores los indices del con-
sumidor y productor mostraron una tendencia lateral o
ligeramente al alza, mientras que el de los especialistas la

presentaba a la baja.

Sin importar esto ultimo, los tres indices parecen tener
la caracteristica de adelantado, por lo menos al entrar en

una recesién.

Una de las ventajas del indice de confianza de los espe-

cialistas es que estd disponible desde octubre de 1997, a dife-

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

rencia de los otros que empiezan més tarde.?®* Esto permite
ver c6mo cambid la percepcién de los especialistas sobre el
estado de la economia en varios momentos cruciales, que no
se puede observar en los otros indices: la crisis asidtica de

1997-1998 y la recesién de Estados Unidos del 2001.

En las grificas 9.16 se presenta el indice de confianza
de los especialistas y sus cinco componentes desde octubre de
1997. Queda claro que hay grandes variaciones debido a los
cambios de opinién de los especialistas ante las circunstan-
cias que se fueron presentando. Es muy notorio el cambio
hacia el pesimismo que se dio en 1997-1998, primero a
raiz de la crisis asidtica (que empez6 en Tailandia hacia
fines de afio) y después con la declaracién de suspension
de pagos por parte de Rusia. Aunque no llegé a provocar
una recesién en México, si tuvo un efecto adverso impor-
tante en la mayoria de los mercados financieros. También,
se pueden apreciar los efectos de la recesién del 2001 en

Estados Unidos, que provocé lo mismo en México.

9.7 Indice de percepcién sobre

la seguridad publica (IPSP)

E1INEGI empez6 a levantar una nueva Encuesta Continua
sobre la Percepcién de la Seguridad Publica (ECOSEP)
en abril de 2009, cuyos resultados se divulgan cada mes
a partir de enero del 2011. Su objetivo es la construc-

cién del IPSP, similar a los de confianza, ya vistos en este

280 E1 ICC empez6 en abril de 2001 y el ICP en enero de 2004.

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

257



258

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

www.juridicas.unam.mx

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

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

Jonathan Heath
Grificas 9.16
El indice de confianza de especialistas y sus cinco componentes
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Fuente: elaboracién propia con datos de EMOE, ENCO y BANXICO.
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capitulo. De forma similar a los indices anteriores, el enfo-
que es en la percepcién de la poblacion sobre la seguridad
personal y del pais tanto en el momento actual como la

expectativa futura.

sPor qué se incluye un indice de percepcién sobre la
seguridad publica en el examen de la coyuntura econémi-
ca del pais? Los problemas de violencia, crimen organi-
zado y narcotréifico han aumentado de manera significa-
tiva en México a tal grado que ya afecta los patrones de
consumo e inversién de las personas y empresas. Aunque
hay multiples estudios sobre el tema, no contdbamos con
indicadores confiables y continuos sobre esto para cuan-
tificar mejor los impactos. Es casi un hecho que el papel
de la inseguridad en el pais tendrd un efecto cada vez mis
importante y tendremos que entenderlo mejor para expli-
car el comportamiento de muchas variables econémicas

en el futuro.

Después de haber revisado tres indices de difusién (de
confianza del consumidor, al Productor y de los Especialis-
tas), es mds facil explicar éste. Se construye mediante cinco
preguntas muy similares a las contenidas en los indices de
confianza del consumidor y del productor; dos son sobre la
percepcién de la seguridad personal del entrevistado y dos
acerca de la seguridad en México. Estas mismas cuatro se
enfocan a la situacién actual comparada con la de hace un
afio y con la expectativa dentro de un afo. La ultima pre-
gunta tiene su contrapartida con la de compras mayores del
consumidor y de inversién del productor; aqui se le pregunta
sobre la confianza que tiene el entrevistado de caminar por

la zona donde vive.

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

Las preguntas especificas son:

1. Hablando en términos de seguridad publica, squé
tan seguro se siente usted en la actualidad respecto
a hace 12 meses?

2. ¢Cémo considera usted que serd su seguridad den-
tro de 12 meses respecto a la actual?

3. ¢Cémo considera usted la seguridad publica en el
pais hoy en dia comparada con la que se tenia hace
12 meses?

4. ¢:Cémo considera usted que serd la seguridad pu-
blica en el pais dentro de 12 meses respecto a la
actual situacién?

5. ¢Qué tan confiado se siente usted de caminar solo
por el rumbo donde usted vive entre las 4 y las 7 de

la tarde?

Las posibles respuestas y sus ponderadores son similares
alos que vienen en el cuadro 9.1 y la construccién del indice
es casi igual a la del ICC. El problema principal (también
igual con el del consumidor) es que se normaliza el indice
para que abril de 2009 sea igual a 100. Por fortuna, se publi-
ca la distribucién de porcentajes de las respuestas, por lo que
es fcil quitar la normalizacién y observar el indice entre el

rango de 0 a 100 con el umbral (punto medio) en 50.

En este caso, quitar la referencia de un mes base igual a
100 es todavia mds importante que en los indices anteriores
pues la percepcioén de seguridad del publico ha sido bastan-
te mala (pesimista) desde que comenzé la Encuesta. Por lo
mismo, se igualé abril de 2009 a 100 cuando el indice sin

normalizar era de 38.2 puntos, muy por debajo del umbral
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Grificas 9.17
Indice de percepcion sobre la seguridad piblica y sus componentes
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ECOSEP del INEGI.
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en la cual se puede decir que existe una percepcién positiva

de seguridad publica en el pais.

Un argumento en contra de la normalizacién del indice
es que puede llevar a una mala interpretacién de los resulta-
dos. Uno podria pensar que cuando el IPSP resulta por arri-
ba de los 100 puntos refleja una percepcién que caracteriza
un escenario de seguridad publica y cuando resulta por de-
bajo de los 100 puntos refleja una percepcién de inseguridad

publica, lo cual no es cierto.

La referencia a los 100 puntos en realidad es a 38.2 sin
normalizar, un nivel ponderado de percepcién que de for-
ma clara refleja tanto inseguridad publica como el porcen-
taje mayoritario de la poblacién que percibe la situacién
de seguridad publica en el pais como Peor y Mucho peor.
Mas bien, el punto de referencia o umbral es 130.7 puntos
que, una vez quitado el efecto de la normalizacién, nos da
un valor de 50 puntos. Esto significa que cuando el IPSP
resulta por arriba de los 131 puntos reflejard una percep-
cién que empieza a caracterizar un escenario de seguridad
publica; pero cuando se encuentre por debajo de ese nivel,

refleja una percepcién de inseguridad publica.

Después de 29 observaciones (a agosto de 2011), pode-
mos ver una clara tendencia declinante al principio y des-
pués cierto movimiento lateral. Su nivel maximo fue 39.5
puntos en junio de 2009 y su minimo, 35.2 puntos en mayo
del 2010 (ver grificas 9.17). Lo que més ha dafiado la per-
cepcion general de seguridad es la situacién actual compa-
rada con la de hace 12 meses, tanto personal como del pais.

El componente de mayor pesimismo siempre habia sido el

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

de confianza para caminar solo. Sin embargo, se observé un

repunte en el tltimo medio afio,?!

mientras que la percep-
cién sobre la seguridad actual de México sigui6 a la baja y
registré el nivel menor de los cinco componentes en enero

del 2011.

De la misma forma en que se pueden elaborar indices es-
peciales de confianza que vimos con anterioridad, es posible
construir otros similares a partir de los datos de la ECOSEP.
En este caso, los mds relevantes serfan cuatro: la percepcion
de las situaciones personal, del Pais, actual y futura. En la
grifica 9.18 se puede apreciar la comparacién entre las per-

cepciones de la seguridad personal frente a la del pais.

281 Aun asi, vale sefialar que su nivel todavia es bastante bajo.

Grifica 9.18
Comparacién de indices especiales de la
situacién personal vs. la del pais
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Fuente: elaboracién propia con datos de la ECOSEP del INEGI.
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Se puede apreciar que casi siempre se tuvo una percepcion
mejor sobre la seguridad de México en comparacién con la
personal, aunque nunca fueron radicalmente distintas. No
obstante, a partir de octubre del 2010 cambié por lo que aho-
ra la poblacién muestra mayor pesimismo sobre la seguridad

del pais que sobre la suya personal.

En cambio, si comparamos las percepciones sobre la si-
tuacion actual con la de la esperada dentro de 12 meses, siem-
pre ha existido mucho mayor pesimismo sobre la situacién
actual, lo que refleja una esperanza de la poblacién de que
la seguridad publica mejorard en el futuro. En este sentido
hay un paralelismo en las tres encuestas (ENCO, EMOE y
este) que refleja un sesgo consistente de los informantes que
insisten en ver el futuro mejor. Lo mds seguro es que en su
apreciacién incorporan tanto su valoracién subjetiva como

su deseo de que la situacién econdémica sea mejor.

Es posible que el gobierno federal logre mejoras como
resultado de los esfuerzos crecientes que ha realizado en los
ultimos afios. Sin embargo, serd muy importante conside-
rar que el umbral correcto para hablar de un escenario de
seguridad publica es mucho mds elevado que simplemente

superar los 100 puntos registrados en abril del 2009.

9.8 TIndices tipo PMI (Purchasing
Managers Index)

De todos los indices de difusién, el mds antiguo y famoso es
el que produce el Institute for Supply Management (ISM) o

Instituto de Gerentes de Compra, desde enero 1948 para la
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Grafica 9.19
Comparacién de indices especiales de la
situacion actual vs. la futura
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Fuente: elaboracién propia con datos de Ia ECOSEP del
INEGI.

industria manufacturera de Estados Unidos. Este Instituto
se fundé en 1915 bajo el nombre original de la Asociacién
Nacional de Administracién de Compras (National Associa-
tion of Purchasing Management); en el 2002 cambi6 su de-
nominacién a la actual para reposicionarse en un contexto
mids amplio. El reporte que emite con los resultados de su
encuesta y sus indices de difusion tiene fama por su precision
y es considerado por muchos como el barémetro econémico

de corto plazo mds confiable.

El indice de gerentes de compra se conoce como Purcha-
sing Managers Index (PMI). En las ultimas décadas, muchos
paises han empezado a producir algunos similares para su
pais, por lo que ahora se utiliza sus siglas como el nombre ge-
nérico para este tipo de indicador. Incluso, empezaron a sur-
gir en Estados Unidos indices regionales para reflejar dreas
como Nueva York y Chicago, a diferencia de la cobertura

nacional que mantiene el ISM. A partir de 1998, el mismo
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Lo que indican los indicadores

Instituto empezé a publicar otro indice parecido, pero para
el sector no manufacturero; ambos se consideran indicadores
esenciales para el andlisis de la coyuntura de la economia de

Estados Unidos.

E1 PMI manufacturero del ISM considera cinco partes en

su encuesta para la elaboracién del indice:

1. Nuevos pedidos: refleja los niveles de las solicitudes
para produccién de los clientes de la empresa.

2. Produccién: mide la direccién e intensidad de cambio
en el nivel de produccién de la empresa.

3. Empleo: reporta el incremento o decremento en el
nivel de empleo de la empresa.

4. Entrega de insumos: revela si el reparto de los pro-
veedores es oportuno o lento.

5. Inventarios: refleja incrementos o caidas en niveles de

existencias de la empresa.

A principios de la década de los 80, el Departamento de
Comercio (DOC) de Estados Unidos empez6 a participar
con el ISM para optimizar la construccién de su indice.
Theodore Torda, economista senior del DOC, desarrollé un
promedio ponderado de indices ajustados por la estacionali-
dad, que reflejaba (en aquel entonces) la maximizacién de la
relacién entre los indices y el PIB.?82 A partir de ese momen-
to se volvié a calcular el PMI desde su origen con las nuevas
ponderaciones: nuevos pedidos (30%), produccién (25%),
empleo (20%), entrega de insumos (15%) e inventarios (10%).

Sin embargo, hace algunos afios, nuevos estudios demostraron

282 Véase Torda (1985).
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que las ponderaciones originales (20% igual a cada compo-
nente), trabajaba mejor, por lo que ahora se publica el PMI con

ponderaciones iguales para cada componente.?s

9.9 Indicador IMEF

manufacturero

En México, los indices de difusién son relativamente nuevos.
Aunque es posible que el Banco de México tuviera algunos
indices elaborados con base en sus propias encuestas en la
década de los 90, nunca los dio a conocer al publico. Por lo
mismo, antes de 2000 no existia un solo indice de este tipo
que tuviera una divulgacién publica. Ante los comentarios
de Alan Greenspan sobre el uso del PMI en Estados Uni-
dos, surgi6 la duda de por qué no existia un indice similar en
Meéxico. Por esta razén, empezamos a estudiar los indices de
difusién en general y la posibilidad de construir un PMI en

Meéxico hacia principios de este siglo.2

El disefio de la encuesta era bastante ficil ya que ésta se
establecié tiempo atrds por el ISM. El reto para tener un
PMI en nuestro pais era la construccién de la muestra (en el
caso de Estados Unidos consistia en alrededor de 350 em-
presas con una muestra representativa de la estructura ma-
nufacturera). Empezamos a entablar pliticas con el INEGI
a principios de 2003 con la idea de construir el indice. El
proyecto fue bien recibido, pues al INEGI le gust6 la idea de

explorar la construccién y mantenimiento de un indicador

2 Ver el articulo de Peldez (2003) para un recuento de los cambios.

284 Véase Heath & Dominguez (2004) y Dominguez (2005).
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en manos del sector privado. Por lo mismo, decidié apoyar el

proyecto como aval y asesor.

Después de una busqueda inicial, decidimos acercarnos
al Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF)
para explorar su interés en participar, sobre todo pensando
que éste tenfa un directorio mayor a los 1 500 socios, en
el cual la mayoria eran ejecutivos de finanzas en empresas
en México, tanto del sector manufacturero como el no ma-
nufacturero. Este esfuerzo se concreté con la firma de un
Convenio entre el INEGI y el IMEF para la construccién
del primer PMI en México y también el primer indicador
econémico de coyuntura con reconocimiento oficial no ela-

borado por el gobierno mismo.

En enero del 2004 se empez6 a aplicar la encuesta a los
socios del IMEF, con practicamente la misma metodologia
que utiliza el ISM en Estados Unidos, salvo la construccién
de la muestra: en vez de que sea representativa de las ramas
manufactureras para que tuviera una correlacién significativa
con la estructura productiva del pais, se decidié partir de una
muestra que emana de los de ejecutivos de finanzas de las
empresas asociados al IMEF. La cantidad de encuestados es
similar y se decidié construir un indice paralelo ponderado
por el tamafio de las empresas. Al poco tiempo que levantar-
se la encuesta, se encontré que esta ponderacién no cambiaba

de manera significativa los resultados de la encuesta.

En enero del 2011 se cumplieron siete afios continuos de
aplicar la encuesta mensual y de publicar los dos indices: el
manufacturero y el no manufacturero (ver grafica 9.20). Los

resultados han sido bastante buenos y se ha logrado una buena
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Grifica 9.20
Indicador IMEF manufacturero y no
manufacturero
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Fuente: elaboracién propia con datos del IMEF.

difusién, pues no sélo aparecen en la pagina del IMEF, sino
también se reportan de forma puntual en los servicios de
informacién de Bloomberg, Reuters e Infosel. Anticipé muy
bien el comienzo de la recesién en el 2008 y su conclusién
en el 2009. En buena medida los buenos resultados obede-

cen a la asesorfa continua de parte del INEGI.

Dado que la aplicacién de la encuesta es casi en su totali-
dad via Internet, el costo de la construccién y mantenimien-
to del indicador es relativamente barato. Desde su inicié se
formé un comité técnico que se retne una vez al mes para
evaluar los resultados preliminares y tomar decisiones técni-
cas y administrativas sobre el indicador, con la participacién
de personas de los sectores publico, privado y académico. El

INEGI participa como secretario técnico del comité.

Al igual que el PMI del ISM, en un inicio el Indicador
IMEF utilizaba la estructura de ponderaciones distintas para

cada uno de los subindices. No obstante, para mantener la
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Grificas 9.21

El indicador IMEF manufacturero y sus componentes
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relacién mds cercana posible con su similar en Estados
Unidos, se cambié hace un par de afios a una ponderacion

igual para cada componente.

Lalégica de los componentes

Lalégica del Indicador estd ligada con el proceso manu-
facturero de una empresa: se empieza con un incremen-
to en la demanda del producto que se canaliza mediante
un nuevo pedido (que se considera como un indicador
adelantado del ciclo econédmico) y origina aumento en
la produccién, que es el segundo paso en la cadena (que
refleja el estado actual de la actividad econémica y un
indicador coincidente). Cuando aumenta la produccion,
las empresas contratan a mds trabajadores para satisfa-
cer el incremento en la demanda (incluso el empleo se
incluye en el indice compuesto de indicadores coinci-
dentes). Sin embargo, se ha visto que en el transcurso de
una expansién el empleo crece a un ritmo relativamente

lento y durante una recesién puede caer muy ripido.

La contrapartida del empleo es la tasa de desempleo, de
la cual algunos estudios sefialan que empieza a aumentar
y, asi, anticipa (aunque por poco tiempo), el comienzo de
una recesion.?®® En cambio, tiende a rezagarse al comienzo
de una recuperacién, por lo que algunos no lo clasifican
como un indicador coincidente tal cual, a pesar de ser parte

integral del ciclo econémico.

285 Véase por ejemplo a Mennis (1999), pp. 172-174.
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Las entregas de insumos son conocidas también como
desempefio de ventas (supply deliveries o vendor per-
formance) y funcionan en forma parecida a los pedidos
insatisfechos (unfilled orders). Cuando los productores
disminuyen sus entregas o amplian el tiempo para satisfa-
cer sus 6rdenes, significa que su capacidad de produccién
estd saturada y no pueden cumplir de manera oportuna
sus pedidos. Por ello, entregas mds tardadas significan cre-
cimiento econémico mds robusto y la posibilidad de que
aumente la inversién para ampliar la capacidad instalada;
en contraste, entregas mds rapidas sugieren una economia

menos dindmica y, tal vez, capacidad instalada ociosa.

Los inventarios son la diferencia entre produccién y
ventas. Sila primera aumenta mds que las segundas, existe
una acumulacién de inventarios y viceversa. Ya que tanto
las ventas como la produccién sefialan un aumento en la
actividad econdémica, a primera vista no queda muy claro
cudl es el papel que juegan los inventarios. Si el empresa-
rio prevé una expansion, puede aumentar la produccién y
acumular inventarios en anticipacién a un incremento en
ventas de tal forma que no acumula pedidos insatisfechos;
en cambio, si presagia una recesién empieza a disminuir
su produccidén y sus inventarios, por lo que los inventarios
tienden a ser prociclicos. Sin embargo, el factor clave para
interpretar los cambios que ocurren en ellos es distinguir
entre un aumento intencional y uno no previsto. En este
sentido, se pueden ver los inventarios en relacién con las
ventas, que es un indicador comun en la administracién
de existencias. De esta forma es posible saber si el nivel
de inventarios es suficiente o no para el ritmo actual y

esperado de las ventas.
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Lo que indican los indicadores

Aun asi, no deja de ser de interpretacién dificil. Si la re-
lacién inventarios-ventas aumenta en una economia en ex-
pansion es un indicador favorable, pero si lo hace en medio
de una recesién, puede sefialar posibles recortes en la pro-
duccién. En si,los inventarios son un indicador rezagado, ya
que —normalmente- todavia crecen al inicio de una recesion,
ya que los empresarios no tienen certidumbre si la dura-
cién de la disminucién en la demanda es temporal o serd
mids prolongada. Los inventarios pueden disminuir mds al
iniciarse la fase de recuperacién, pues los productores pre-
fieren utilizar sus inventarios excesivos antes que aumentar

la produccién.

También se deberia considerar que al inicio de una etapa
de recuperacion serfa més factible esperar una contraccién en
los inventarios, antes que un aumento en la produccién. Las
empresas todavia no estdn seguras de que la mayor demanda

va durar, por lo que la disminucién inicial en las existencias

Grifica 9.22
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es una desinversién no planeada. Conforme se van ajustando
las expectativas a la recuperacion, se podria dar un aumento
en la produccién y después en el empleo. En este sentido (y
por las rigideces que enfrenta el mercado laboral en Méxi-

co), los inventarios serfan un indicador rezagado.

Relacion con los demds indicadores

El Indicador IMEF manufacturero no sélo presenta un
comportamiento consistente con el ciclo econdémico,
sino que, ademds, tiene la propiedad de ser un indica-
dor adelantado. En la grifica 9.22 se puede apreciar la
relacién que tiene con la produccién industrial, que se
presenta con un rezago de tres meses. Este indicador
empezé a registrar una desaceleracién significativa en el
primer trimestre del 2008, mientras que la produccién

industrial comenzé a disminuir alrededor de cinco a seis

Grifica 9.23
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Fuente: elaboracién propia con datos de IMEF y de INEGI.
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meses después. El indicador IMEF muestra el inicio de
la recuperacién a principios de 2009, justo tres meses

antes que la produccién industrial.

También, se puede apreciar la relacién que tiene el
subindice de empleo con el empleo manufacturero re-
portado por el INEGI. En la grifica 9.22 se compara
éste con la tasa de crecimiento del empleo manufac-
turero rezagada por tres meses. Aunque no es perfec-
ta, si se observa la relacién estrecha que guardan los

dos indicadores.

9.10 Indicador IMEF

no manufacturero

Es muy similar al manufacturero, salvo que no se con-
sideran los inventarios en el caso de los negocios que
estdn registrados en el sector servicios. La muestra del
indicador contiene empresas de comercio y de servicios,
para que sea representativa del sector terciario; por lo
mismo, el componente o subindice de inventarios, s6lo

considera a los comercios.

Dado que hay mis socios del IMEF en el sector no
manufacturero, este indicador tiende a resultar de una
muestra ligeramente mds grande. Aun asi, en los tltimos
afios la muestra original se ha ampliado con empresas de

otros directorios.

El indicador no manufacturero mostré una tendencia

ligeramente a la baja entre el 2005 y 2007, en linea con
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el comportamiento de la economia. A partir de 2008,
empez6 a caerse mucho mds rdpido, anticipindose a
la recesion. Su recuperacién inicié desde principios de
2009, adelantindose de nuevo a la recuperacién. Por ello,
este indicador ha mostrado no sélo tener un comporta-
miento consistente con el desempefio de la economia en

general, sino también como uno adelantado.

Relaciéon con los demas indicadores

En la grafica 9.25 se compara el indicador IMEF no
manufacturero con las actividades terciarias del indica-
dor global de la actividad econémica (IGAE) con un
rezago de tres meses. Como se puede apreciar, el IMEF
es un buen indicador adelantado, que muestra casi el
mismo comportamiento del sector no manufacturero de

la economia.

Grafica 9.25
El indicador IMEF no manufacturero vs.
actividades terciarias del IGAE
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Divulgacion

El IMEF establecié un calendario de divulgacién en linea
con la buena prictica de indicadores econémicos, que ya es
comun para la gran mayoria de las instituciones que mane-
jan estadisticas importantes de coyuntura. Ambos se dan a
conocer el dia 3 de cada mes (a menos que caiga en viernes,
sébado, domingo o dia festivo; en tal caso, se da a conocer
el dia hibil inmediato posterior) a las 12:00 p.m., tanto a
los medios como al publico en general. A esa hora, también
aparecen los resultados en los portales de los servicios de
informacién, como Bloomberg y Reuters, y en la pigina de

Internet del propio IMEF.

9.11 Indicador de Pedidos

Manufactureros

A partir de la Encuesta Mensual de Opinién Empresarial
(EMOE) del INEGI se producen dos indicadores adicio-
nales: el de pedidos manufactureros (IPM) y el agrega-
do de tendencia (IAT) de la industria manufacturera. La
EMOE se empez6 a levantar en 2003 en conjunto con
el Banco de México y unos pocos afios después se dio a

conocer los indicadores tipo PMI.

Las preguntas de la EMOE que se utilizan para cons-
truir los subindices y el IPM son, basicamente, las mismas
del Indicador IMEF. La diferencia de éste es que no parte
de una muestra determinista como el del IMEF, sino de una
construida a partir de los Censos Econémicos (y actualizada

con los de 2004). Se construye con ponderadores diferentes
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Jonathan Heath

Grifica 9.26
Indicador IMEF manufacturero versus IPM
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Fuente: elaboracién propia con datos de IMEF y de la EMOE.

para cada subindice, como la hacia antes el ISM (a pesar
de que esa institucién dej6 de utilizar ponderadores dife-
renciados hace algunos afios).?® El INEGI aplica las ex-
pectativas de los directivos empresariales para el siguiente
mes, mientras que el IMEF pregunta sobre el mes en curso

respecto al mes anterior.

A pesar de estas diferencias, los dos indicadores dan re-
sultados bastante parecidos. En la grafica 9.26 se hace una
comparacion entre ambos, junto con una linea de tendencia
calculada con una misma metodologia. Aunque el Indica-
dor IMEF muestra una varianza menor, los dos sefialan casi
la misma tendencia. Es importante recordar que no se debe
fijar tanto en el dltimo dato de estos indicadores, sino

en su tendencia. Al mismo tiempo, no dan una orden de

28 En sus primeros afios, el indicador IMEF utilizaba ponderadores di-

ferenciados al igual que el ISM. Sin embargo, cuando éste decidié
utilizar los ponderadores originales (iguales para las cinco preguntas),
el IMEF hizo lo mismo. No obstante, el INEGI decidié mantener
los ponderadores anteriores.
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magnitud, sélo la direccién (expansion o contraccién). En

este sentido, ambos dan el mismo mensaje.

E1TPM del INEGI tiene las ventajas de que parte de un
disefio establecido cientificamente que replica la estructura
econémica del pais y cuenta con una muestra mucho mds
grande que el Indicador IMEF. Esto va a permitir en un fu-
turo construir subindices regionales y sectoriales. La ventaja
del Indicador IMEF es que ofrece en su Boletin de Prensa

un andlisis interpretativo de los resultados.

Pruebas preliminares sefialan que el IAT de la EMOE
(que se explica en la siguiente seccién) replica mejor los gi-
ros de la actividad manufacturera que el IPM o el indicador
IMEF. No obstante, el INEGI ha marginado el IAT a favor
del IPM.

9.12 Indicador agregado
de tendencia (IAT)

EITAT de la industria manufacturera es un indice de di-

fusién construido a partir de cinco preguntas de la EMOE:

1. Para los periodos indicados respecto al inmediato
anterior, sefiale c6mo se comporté el volumen fisico
de produccién de su empresa.

2. ¢Cémo considera usted el porcentaje de utilizacién
de planta y equipo que registré y registrard su em-
presa para los periodos indicados respecto al inme-
diato anterior?

3. ¢Cémo considera usted la variacién en la demanda

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

nacional de sus productos, medida por el volumen
de unidades vendidas para los periodos indicados
respecto al inmediato anterior?

4. ¢Cémo evolucioné el volumen fisico de las expor-
taciones de su empresa para los periodos siguientes
respecto al inmediato anterior?

5. ¢Cémo evoluciond y estima que lo hard el nimero
de obreros y empleados [personal ocupado] depen-
dientes de su empresa, o de otra razén social que
laboran en la misma, en los periodos indicados res-

pecto al inmediato anterior?

La novedad de este indicador es que para cada pregunta
se cuestiona el comportamiento que hubo en el ultimo mes
respecto al anterior (histérico) y el estimado para el siguien-
te. Con esta informacidn, se genera el ultimo mes con el
estimado para indicar la tendencia probable y se actualiza
el mes anterior (que fue estimado) con la informacién his-
térica. De esta manera, una vez que el directivo de la em-
presa cuenta con informacién mds amplia de lo acontecido,
estd en posibilidades de proporcionar datos mds precisos.
Por esto, se recalculan los subindices y se actualizan dichos
indicadores. Asi se genera un indicador més acorde con la

realidad de las empresas.

En el caso especifico de las exportaciones, primero se
pregunta que si exporté su empresa [el mes anterior] o pla-
nea exportar [durante este mes]. Si la respuesta es afirma-
tiva, se procede a la pregunta 4 sobre la evolucién de las
exportaciones. En cambio, si es negativa no se aplica la pre-
gunta a la empresa. Desafortunadamente, no se da a conocer

el porcentaje de empresas de la muestra que exportan cada
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Grificas 9.27
Subindices de produccién y empleo de la EMOE: actual vs. esperado
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Fuente: elaboracién propia con datos de la EMOE.

mes, asi como las respuestas a muchas preguntas que estdn

en la Encuesta pero que no se ocupan en ninguno de los tres

indicadores (ICP, IPM y IAT).

Ante esta modalidad, ;cambia mucho el dato al recalcular
su valor esperado por el actual? Ya que en la construccién
del IPM se manejan valores estimados o esperados, mien-
tras que en el IAT se utilizan los valores actuales (salvo el
ultimo mes), se pueden comparar las tendencias para los
subindices de produccién y de empleo utilizadas por ambos
indices. Estas se muestran en las graficas 9.27, donde es
posible apreciar que las tendencias son similares, aunque si

arrojan resultados diferentes por periodos breves.

Otra forma de ver lo mismo es en la comparacién del
ultimo dato de la IAT (estimado) y el valor recalculado al
mes siguiente con informacién actualizada. La diferencia
entre ambos niveles se puede apreciar en la grifica 9.28. El

promedio de los valores absolutos de las diferencias en el

2010 fue casi 0.7 puntos, lo cual nos dice que, en promedio,
si pueden existir variaciones significativas entre el esperado

y el realizado un mes después.

Por lo mismo, resulta interesante que los boletines de
prensa del INEGI se enfocan exclusivamente en el dato del

mes reportado y no mencionan el recdlculo del mes ante-

Grifica 9.28
Diferencia entre estimado y actual del IAT
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Fuente: elaboracién propia con datos de la EMOE.
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Griéficas 9.29
Indicador agregado de tendencia manufactureray sus componentes
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rior. Por ejemplo, en enero de 2011 se informé que el IAT
de diciembre 2010 se ubicé en 49.4 puntos,®’ siendo esta
cifra el dato estimado del mes; en el boletin de febrero se
dio a conocer la cifra de enero, sin mencionar que el dato de
diciembre se revisé de 49.4 a 50.1 puntos,?8 un cambio no

trivial de 0.7 puntos.

La serie del IAT y sus componentes, junto con sus ten-
dencias, se pueden apreciar en las graficas 9.29. A primera
vista, se puede observar que todos los componentes tienen un

comportamiento parecido, en especial en torno a la recesién

de 2008-2009.

Sin embargo, vale la pena subrayar que las series de ten-
dencia-ciclo de los componentes de demanda nacional, asi
como de capacidad utilizada de planta y equipo, tienen algu-

nas inconsistencias aparentes que desafian la intuicién eco-

287

INEGI (2011d). Nétese que el ejemplo se refiere a la cifra original y
no a la desestacionalizada.
#8 INEGI (2011e).

Grificas 9.30

Jonathan Heath

némica. En el caso del subindice de demanda nacional, la
tendencia marcé en el 2005 un tipo de comportamiento si-
milar a una recesién, cuando los datos de las series originales
y desestacionalizadas mostraron un comportamiento contra-
rio. Mids marcada todavia, la serie de tendencia del subindice
de exportaciones fallé por completo en marcar la caida pro-

funda en las exportaciones en la recesién de 2008-2009.

La explicacién meramente estadistica es que existe la
presencia de outliers’® en ambas series, que se ven refle-
jados en el componente irregular de la serie pero no en la
tendencia-ciclo. El nimero de observaciones en la rece-
sién no es suficiente para que estadisticamente se pueda
considerar como cambio de tendencia, a pesar de que la

intuicién econémica nos dice que la crisis 2008-2009 fue

28 Se usa en estadistica para sefialar una observacion dentro de una serie

que es numéricamente distinta a los demds datos. Un outlier puede
ocurrir por casualidad en cualquier distribucién estadistica, sin embar-
go, en la mayoria de los casos indica un error de medicién o bien, de
captura (mala introduccién de la informacién). Este tipo de valores
distorsiona de forma grave las correlaciones y demds propiedades, en
especial si trabajamos con muestras pequefias.

Subindice de exportaciones del IAT con tendencia corregida
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Fuente: elaboracién propia con datos de la EMOE.

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

INEGL. Lo que indican los indicadores. €omo utilizar la informacion estadistica para entender la realidad econémica de México. 2012



INEGL. Lo que indican los indicadores. €omo utilizar la informacion estadistica para entender la realidad econémica de México. 2012

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

www.juridicas.unam.mx

Lo que indican los indicadores

mucho mds que unos outliers. En las grificas 9.30 se apre-
cia del lado izquierdo la tendencia estadistica y del lado

derecho, lo que la intuicién econémica sefialaria.

El IAT muestra un comportamiento consistente con
el ciclo econémico y el de la industria manufacturera. Por
ejemplo, sefiala cierta desaceleracion en el tercer trimestre
de 2010, mas debido a la economia interna que a la con-
ducta de las exportaciones, que luego vuelve a acelerar en
el ultimo trimestre del afio. Hasta la fecha, es un indicador
poco utilizado por los analistas, no obstante, se recomien-

da un uso mds intensivo.

Relacion con los demds indicadores

En términos generales el IAT no sélo parece ser un buen
indicador del ciclo econémico sino que, también, tiene
propiedades adelantadas. Por ejemplo, tocé fondo en ene-
ro de 2009, alrededor de cinco meses antes de que el ciclo
econdmico registrara su punto minimo; el componente
de exportaciones sefiala una expansién continua durante
todo el 2010, tal y cémo ocurrié. En cambio, la demanda
nacional registré cierta desaceleracién en los primeros tres
trimestres del afio y una expansién hacia el cuarto trimes-
tre. La ventaja principal de este indicador y sus compo-
nentes es, primero, la oportunidad del dato y, después, su

caracter de adelantado.

Sobresale uno de los subindices del IAT que es el re-
ferente a la utilizacién de planta y equipo, ya que el uni-

co indicador continuo referente al porcentaje de uso de

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

Griéfica 9.31
Subindice de utilizaciéon del IAT ws.
porcentaje de uso de BANXICO

— N O H N H N LN AN NN
S SCS OSSO0 S3SSS oSS
N SN X S OSSO OO S S S S S " >>>">=">= >
FFITFT LV LLI IS ENENN ISR S S
SOOI ST = =
S SS S S S SD S SSSS o202
RARANNNANNAAARNRNAIA]AQ

——Subindice AT~ — Porcentaje uso capacidad instalada

Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México

e INEGL

la capacidad instalada de las empresas lo reporta el Banco
de México en su Encuesta Mensual de Coyuntura. En la
grifica 9.31 se puede ver c6mo se compara el subindice del
IAT como este indicador. Aunque el comportamiento del
2004 al 2007 no es tan claro, se ve que el subindice del IAT
adelanté el desplome observado en el porcentaje de uso
de la capacidad instalada que se observé a fines del 2008,
mientras que concuerda con la recuperacién mostrada en

los tltimos dos afios.

9.13 Divulgacién de los datos

Casi todos los indicadores que son indices de difusion re-
portan cifras del mes pasado en los primeros dias del mes
siguiente, por lo cual son mdas oportunos que cualquier otro
indicador econémico de coyuntura. El INEGI da a conocer
los resultados de las encuestas ENCO, EMOE y ECOSEP
(que son los indicadores ICC, ICP, IPSP, IPM e IAT) me-
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Indicador de confianza de las empresas manufactureras de BANXICO
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México e INEGI.

diante boletines de prensa al momento de darse a conocer (8
a.m.) y los datos estdn disponibles en su pagina de Internet
(www.inegi.org.mx) en el Banco de Informacién Econémi-
ca, bajo el tema de Indicadores econémicos de coyuntura.
E1IMEF divulga las cifras de sus indicadores manufacture-
ro y no manufacturero, junto con un boletin de prensa a las
12 p.m. y estén disponibles en su pagina de Internet (www.
imef.org.mx). Por ultimo, el Banco de México publica los
numeros del indice de confianza de los especialistas junto
con los datos pertinentes de la Encuesta de Expectativas de
los Especialistas y un boletin de prensa a las 9 a.m. y estd
también disponible en su sitio web (www.BANXICO.org.
mx). Los calendarios de difusién de cada instituto también

se encuentran en sus respectivos portales.

En adicién a los ocho indices de difusién vistos en este
capitulo, vale la pena mencionar que como un instrumento
adicional de opinién empresarial estd la Encuesta Mensual
de Coyuntura que realiza el Banco de México desde 1998, la

cual incluye preguntas sobre produccién, ventas, inventarios,

empleo, dias laborados, confianza y escasez laboral. A pesar
de que los datos estin disponibles en la pagina de Internet
del Banco, no se divulgan mediante boletines de prensa ni
se mencionan en su calendario de difusién. Existen algu-
nos indicadores que se duplican con la EMOE y otros que
son originales, por lo que conviene explorar algunos de ellos

pues complementan los ya cubiertos en este capitulo.

Uno de los que se repiten es el indicador de confianza
de las empresas manufactureras. En las grificas 9.32 se
reproduce, primero el indice del Banco de México desde 1998
hasta el 2010y, después, ambos indicadores, donde vemos que

se igualan ambos indices en 100 para enero de 2004.

9.14 ;Qué nos dicen los indices de
difusién?

Los indices de difusién toman preguntas y respuestas cua-

litativas y las cuantifican. Los resultados estdn disefiados
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para que sus valores fluctien entre 0 y 100 El punto medio
de 50 puntos marca un umbral entre respuestas positivas
y negativas, o bien, optimistas y negativas. A medida que
los indices indican una mejora relativa del tema pregunta-
do, el valor del indicador aumenta. En el mismo sentido,
cuando las opiniones reflejan mayor pesimismo, el valor
disminuye. Si 100% de las respuestas es de la opcién mds
optimista, el indice marcard 100 y si 100% es de la mds

pesimista, su valor serd 0.

A final de cuentas, si el indicador cualitativo crece (de-
crece), existe una mayor (menor) probabilidad de que los
indicadores cuantitativos correspondientes también mues-
tren una tendencia similar.?”* No obstante, lo que no nos
dicen los indices de difusién son magnitudes numéricas o
puntuales de variaciones porcentuales de los indicadores
correspondientes. En este sentido, los indices de difu-
sién sirven nada mds para sefialar tendencias. Por ello,
es recomendable ver la tendencia del indice en cuestién,
es decir, la direccién de, minimo, las dltimas tres fechas, en

vez del dltimo dato reportado.

Una de las contribuciones importantes de los indices de
difusién es el poder comparar el dato reportado dentro del
rango de 0 a 100 con referencia al punto medio. Por eso
considero que es preferible no normalizar el indice para
que cierta fecha sea igual a 100 y, asi, eliminar la referen-
cia. La mejor analogia seria una encuesta politica continua

que busque determinar las preferencias del publico en edad

20 Por ejemplo, si aumenta el Indicador IMEF Manufacturero, existe

una mayor probabilidad de un incremento en la produccién manu-
facturera, o bien, si va al alza el indice de confianza del consumidor,
es mds probable ver tasas positivas en las ventas al consumidor.

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

de votar en anticipacién a una eleccién. Los resultados de
la encuesta serfan de 0 a 100 y el punto medio es crucial
para determinar las posibilidades de que determinado can-
didato pudiera ganar. Si igualamos una fecha a 100, ya no
tendriamos posibilidad de precisar las probabilidades de

que cierto candidato pudiera ganar.

No obstante, no se debe sobredimensionar la importancia
del punto medio. Es una simple referencia al balance de la
agregaciéon ponderada de las respuestas a cada pregunta. Por
ejemplo, el hecho de que el ICC se ubica por debajo de
los 50 puntos, no significa que las ventas al consumidor
van a disminuir, o bien, si el IPM se localiza en menos
de 50 que hay una recesién. En cada caso, podrén existir
umbrales empiricos que sefialan mayores posibilidades
de una recesi6n, o un nivel de pesimismo del consumi-
dor que pudiera llevar a un menor consumo. Sin em-
bargo, la determinacién de estos umbrales requiere de

investigaciones empiricas.

Es importante considerar que las encuestas que se reali-
zan para este tipo de indicadores tipicamente no consideran
niveles de ingresos. Esto significa, por ejemplo, que cuando
se busca correlacionar el indice de confianza al consumidor
con las ventas al menudeo, se debe tomar en cuenta que el
indice de confianza se construye mediante una encuesta al
publico en general, sin alguna estratificacién por nivel de
ingreso. En otras palabras, la respuesta de una persona con
un nivel bajo de ingresos tiene la misma ponderacién que
otra con un nivel elevado. Sin embargo, la contribucién a

las ventas de ambas personas es radicalmente diferente.
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