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Anticipar la trayectoria de la economia, en general, y de
ciertos indicadores econdmicos, en particular, es una ta-
rea intrinseca de los economistas y analistas de mercados.
Los primeros lo hacen porque es un apoyo esencial para
la planeacién, las decisiones de inversion y la toma de de-
cisiones en las organizaciones. Los segundos lo necesitan
para anticipar los movimientos de mercados. En princi-
pio, entre mds diferente es el resultado de un indicador a
lo esperado, més grande puede ser la reaccién del mercado.
Por lo mismo, para evitar sorpresas desagradables, existe

mucha demanda por proyecciones acertadas.

En respuesta a esto, existe una gran oferta de pro-

yecciones profesionales de consultorias, organizaciones

e instituciones, tanto privadas como publicas, acadé-
micas y hasta internacionales. Cada uno de ellos hace
un andlisis exhaustivo de los indicadores econémicos
de coyuntura que se explican en este libro y, mediante
modelos econométricos, realizan sus proyecciones sobre
las principales variables de la economia. Sin embargo,
utilizan metodologias diferentes y supuestos distintos,
por lo que muchas veces terminan con resultados muy
variados. Esto hace que la seleccién de una sobre otra

resulte una tarea muy dificil.

De aqui nace la prictica de combinar los resultados de
proyecciones independientes para obtener un promedio.

Este método es conocido como combinar proyecciones y
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se refiere al resultado como el “consenso”. Estudios em-
piricos han encontrado que estas proyecciones son, en

375 Jo cual ha

general, mds acertadas que las individuales,
hecho que su uso haya crecido en forma significativa en
las ultimas décadas y ahora es prictica comun en insti-
tuciones financieras, organizaciones publicas y empresas
privadas. En especial, los bancos centrales lo han adop-

tado como el mejor método para medir las expectativas

del sector privado.

¢Media o mediana?

El consenso se deriva de una encuesta (ya sea semanal,
quincenal o mensual), de un grupo de proyecciones in-
dividuales que tipicamente van de 15 hasta 50 respues-
tas.’’¢ La prictica comun es dar a conocer las respuestas
individuales, junto con la media, la mediana, la minima,
la maxima, la desviacién estindar y el rango. Las ultimas
dos estadisticas reflejan el grado de incertidumbre entre
las respuestas, mientras que las primeras dos involucran el
consenso. La minima y la maxima nos dan una idea de los

valores extremos (outliers).

Algunas encuestas utilizan la media como el nimero
para el consenso, mientras que otras toman la mediana.
Asi que ¢cudl es la que se deberfa tomar? Los mds invo-

d
lucrados en estas encuestas argumentan que siempre debe

ser la mediana, pues elimina las proyecciones atipicas que,

375 Véase Zarnowitz & Braun (1993) y Batchelor (2000).
376 En México, la mayoria de las encuestas involucran alrededor de 20 per-
sonas, mientras que en Estados Unidos la muestra es un poco mayor.
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muchas veces, pueden introducir un sesgo a la media.*”” No
obstante, la prictica mds comun es presentar las dos, sin que
haya un asentimiento claro sobre cudl deberia ser el indicador

final de consenso.

La media es el promedio simple de las respuestas, es decir,
la suma de todos los valores dividida entre el nimero de par-
ticipantes. Se puede interpretar como el centro de gravedad
de una distribucién, pero no necesariamente se ubica en la
mitad. Cuando las respuestas tienen una distribucién normal,
la media coincide con el punto medio (la mediana). Sin em-
bargo, en una muestra pequefia es mds comun encontrar una
distribucién asimétrica y dado que la media es muy sensible a
los valores extremos, una o dos personas pueden distorsionar

el resultado.

La mediana es el valor que resulta de estar en medio de las
respuestas después de ordenarlas, es decir, deja el mismo nime-
ro de datos que sean menores y mayores a ella. Por lo mismo,
el conjunto de datos menores o iguales que la mediana repre-
sentan 50% de éstos, mientras que los que sean mayores repre-
sentardn el otro 50%. La ventaja de la mediana es que elimina

cualquier sesgo que pudieran introducir las respuestas atipicas.

Origen

No queda tan claro qué institucién o persona fue la primera

en recabar proyecciones individuales y con las respuestas

377 Rogers (2009), p. 8, dice que se debe utilizar la mediana. Para una

discusién mds académica véase Zarnowitz (1992).
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calcular una de consenso. Sin embargo, uno de los pri-
meros esfuerzos de este tipo fue el realizado en conjunto
por la National Bureau of Economic Research (NBER) y
la American Statistical Association (ASA). La encuesta se
llevé a cabo en forma trimestral por 22 afios a partir de
1968 mediante la participacién de 51 macroeconomistas
profesionales. Resulta ser una de las primeras referen-
cias que se encuentran en los estudios que involucran

proyecciones de consenso. 378

No obstante, la encuesta NBER/ASA fue un esfuerzo
mids académico, por lo que no tuvo mucha difusién entre
los analistas de mercados o los economistas que estudia-
ban la coyuntura macroeconémica. Una de las primeras
instituciones que formaliz6 una encuesta continua para
recabar la opinién de los principales economistas que rea-
lizaban proyecciones fue la empresa conocida como Blue
Chip Economic Indicators*” fundada por Robert Eggert.
Desde 1976 les pregunta cada mes a mds de 50 personas
que trabajan en algunas de las empresas e instituciones
financieras mds prestigiosas de Estados Unidos su expec-
tativa sobre 15 indicadores econémicos relacionados con
la economia norteamericana. Por 35 afios publican las res-
puestas de todos los participantes, junto con la media y
la mediana de cada variable y varias estadisticas mds que

reflejan grados de incertidumbre y distribuciones.

378 Zarnowitz & Braun (1993) fue el primer estudio formal que encon-

tr6é que la combinacién de proyecciones individuales en una media o
consenso resultaba por lo general en una mejoria en precision. Sus
resultados se basan en los resultados de la encuesta de NBER/ASA
de 1968-1990.

Dirigida por Randell Moore, es parte de Aspen Publishers, que
pertenecen al grupo Wolters Kluwer Law and Business de Estados
Unidos.

379
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En México, habria que distinguir entre las encuestas
que se realizan en el extranjero sobre la economia mexi-
cana y las elaboradas por instituciones en el pais. De las
extranjeras, una de las primeras empresas fue Consen-
sus Economics, establecida en 1989 en Inglaterra, que
elabora proyecciones de consenso para mds de 85 eco-
nomias en el mundo. En especial, la cobertura de Méxi-
co inicia en 1993 con la publicacién de Latin American

Consensus Forecasts.

En el caso de las elaboradas por instituciones mexica-
nas, una de las primeras y mds difundidas es la Encuesta
de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros de
BANAMEX, que inicia a fines de la década de los 90 o a
principios de este siglo y consiste en preguntas quincenales
sobre variables enfocadas a los mercados.*® La més conocida
de todas es la Encuesta de Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado del Banco de México, que
empez6 en 1994 con la idea de alimentar al banco central
con informacién sobre expectativas que pudieran influir en

las decisiones de politica monetaria.

Por ultimo, quedan las de Bloomberg y otras agencias
de informacién financiera, que preguntan los viernes las
expectativas de los principales indicadores econémicos
que se dardn a conocer la préxima semana. En general,
estas expectativas son los consensos contra los cuales se
miden los analistas y #raders de los mercados financieros

cada semana.

30 No se conoce la fecha exacta ya que inicié como un proyecto de

CITIBANK antes de que ésta comprara a Banamex en 2001.
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14.1 Consensus Economics

Es una empresa que tiene 22 afios elaborando encuestas que
involucran a mds de 700 economistas en todo el mundo.
La cobertura de México empezé en marzo de 1993 con
un sondeo cada dos meses y, a partir de abril del 2001, en
forma mensual. El nimero de participantes fluctda entre
17 y 24 con un promedio alrededor de 20. Sin embargo,
a ultimas fechas han perdido participantes y el promedio
ha bajado a 18. Alrededor de dos terceras partes son ins-
tituciones financieras, mientras que el resto estd dividido

entre consultorias y asociaciones.

La encuesta consiste en la proyeccién anual para
cinco paises (Argentina, Brasil, Chile, México y Vene-
zuela) de 12 variables para el afio en curso y el siguien-
te. Perd y Colombia cubren 10 variables, mientras que
otras 11 naciones s6lo abarcan tres variables cada una.
Parece ser que la cantidad de respuestas recabadas para
las economias mds pequefias es muy reducida (y tal vez

menos representativa).
Las variables para México son:

* Producto Interno Bruto (PIB)
+ Consumo privado

* Inversién fija bruta

* Produccién manufacturera

* Precios al consumidor

» Salarios manufactureros

» Balance econémico (fiscal)

* Exportaciones

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
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* Importaciones
* Balanza comercial

» Saldo en cuenta corriente

« Tasa CETES a 28 dias

En adici6n a ellos se hacen preguntas que varian cada mes,
cémo la inflacién mensual, el tipo de cambio, las reservas in-
ternacionales y proyecciones trimestrales y de mds largo pla-
20, sin embargo, sin presentar las respuestas individuales. Los
resultados incluyen la media, la desviacién estdndar, la maxi-
ma, la minima, el promedio del mes pasado y de tres meses
atrds. También, incluyen comparaciones con las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL). La publicacién viene acompafiada de un breve
comentario y unos cuadros-resumen que incluyen tipos de

cambio, precios de petréleo y relaciones de deuda externa.

La encuesta se lleva a cabo via correo electrénico alre-
dedor de la tercer semana de cada mes y los resultados se

envian aproximadamente 10 dias después.

14.2 Focus Economics

La empresa fue fundada en Espafia en 1998 y recaba in-
formacién sobre consensos para mds de 60 paises. En un
principio surgié como competencia de Consensus Eco-
nomics, por lo que buscé proporcionar un valor agregado
a su publicacién. Por lo mismo, su cobertura de América

Latina es mayor (20 paises) y abarca mds indicadores (19),
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presentados de tal forma que abarca relaciones que alargan
la lista a 25 variables. En promedio, sus encuestas incluyen
de 22 a 23 personas y contienen un andlisis escrito de la
coyuntura. También, incorpora proyecciones de consensos

trimestrales para algunas variables adicionales.

Los indicadores anuales que abarca son:

- PIB

*  Consumo privado

*  Consumo publico

* Inversion fija bruta

* Produccién industrial

* Ventas al por menor

* Tasa de desempleo

* Balance econémico (fiscal)
* Deuda publica

- M1

* Inflacién general

* Tasa de politica monetaria
*+ Tipo de cambio

* Saldo en cuenta corriente
* Balanza comercial

* Exportaciones

* Importaciones

* Reservas internacionales

* Deuda externa

La encuesta se lleva a cabo via correo electrénico alre-
dedor de la primera semana de cada mes y los resultados
se envian aproximadamente ocho dias después. De todas

los sondeos, es el menos ejecutivo, ya que su reporte de

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

América Latina (sin incluir a los paises de Centroamérica)

consiste en més de 100 paginas.

14.3 BANAMEX

Aunque la Encuesta de Expectativas de Analistas de Mer-
cados Financieros de BANAMEX (EB) es producto del
Departamento de Estudios Econémicos y Sociopoliticos
de esta institucién bancaria, proviene de la Direccién de
Tesoreria de CITIBANK México. Aunque CITIBANK
compra a Banamex en 2001, la responsabilidad de la EB
no pasa al Departamento actual hasta 2007. Por ello, sus
encargados no tienen una fecha precisa de cuindo ini-
cid, pero estiman que por lo menos tiene alrededor de

10 afios.

La Encuesta es, basicamente, de expectativas de infla-
cién y politica monetaria, ya que el objetivo original era
apoyar las operaciones de la Tesoreria. No obstante, desde
la segunda mitad de junio del 2009 se incorporaron reacti-
vos acerca de las expectativas de crecimiento del PIB para
el afio en curso y para el siguiente. Su formato ha sido, en
teoria, el mismo: en inflacidn se solicitan las perspectivas
para el afio en curso, el siguiente y los préximos 12 meses,
ademds de las proyecciones para la quincena por publicar
y el mes correspondiente. Asimismo, se pregunta por las
expectativas de politica monetaria en México y tipo de
cambio. Antes se pedia la expectativa de politica moneta-
ria en Estados Unidos, pero con el fin de no saturar a los
participantes, se eliminé este reactivo a partir de la intro-

duccién de las preguntas del PIB mexicano.
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En la actualidad se cuenta con 24 instituciones, con una
participacién aproximada de 90% cada quincena. La En-
cuesta es elaborada con las proyecciones de especialistas
del sector financiero. Por tal motivo, el requerimiento para
participar es que el analista que provea las expectativas esté
laborando en el drea correspondiente al andlisis y perspec-
tivas de la economia mexicana en alguna institucién del

sector financiero nacional y/o extranjero.

Como es prictica comun, la Encuesta muestra los resul-
tados por participante, lo que permite explicitar cudles son
las instituciones con los valores minimos y maximos. Aun
cuando pone la media y la mediana, enfatiza el uso de la
mediana como el consenso. Cada quincena se publican los
resultados en la pagina de Internet del banco y se envian
por correo al publico en general. A través del tiempo, la
Encuesta se ha convertido en un punto de referencia im-

portante en los mercados financieros.

Esta se distingue por ser la tnica que se levanta cada
dos semanas y por concentrarse en variables relacionadas
con la politica monetaria. La etapa de levantamiento es
de dos dias antes de conocer la inflacién quincenal. Los
participantes tienen hasta las 11:00 am del dia de la publi-
cacién para entregar sus expectativas; los resultados se dan

a conocer ese mismo dia.

En general, la gran mayoria (90% o mds) entregan sus
respuestas el dia de la publicacién. Por ejemplo, la que se
dio a conocer el lunes 22 de agosto, fue dos dias antes de

que el INEGI difundiera las cifras de la inflacién de la

primera quincena de ese mes. Se mandé el dia 19 y se

http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
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recibieron 21 encuestas de las 24,3! de las cuales 20 entre-
garon sus respuestas el dia 22 y la expectativa (mediana)
fue de 0.19%. La cifra reportada por el INEGI fue 0.09%,
por lo que resulté menor al consenso del mercado. Incluso,
se puede decir que la sorpresa fue mayor, ya que el resul-
tado (0.09%) est4 fuera de +/- una desviacién estiandar del

consenso (0.11 a 0.23%).

Esta encuesta pide a los participantes la inflacién de la
primera quincena y la del mes (entre otras variables), por
lo que en los resultados de cada uno hay una tasa implicita
esperada para la segunda quincena, la cual se puede calcu-
lar.3? Las respuestas que se dieron a conocer estdn en las
columnas 1y 3 del cuadro 14.1, mientras que las tasas im-
plicitas de la segunda quincena (derivada de las respuestas

de las columnas 1y 2) se encuentran en la columna 2.

Después de conocer el resultado de la primera quincena
(0.09%), los analistas tienen tres opciones: (1) conservar
su proyeccién mensual (columna 3), lo que implicaria una
nueva expectativa para la segunda quincena (columna 4);
(2) conservar su proyeccién (implicita) de la segunda quin-
cena (columna 2), lo cual significa una nueva proyeccién
para el mes (columna 5); o (3) cambiar sus expectativas

tanto para la segunda quincena como para el mes.

Obviamente, los participantes que mds se acercaron
a la tasa de la primera quincena estarian mds propensos a

una de las primeras dos opciones (que se encuentran en

31 En esta ocasion no entregaron encuestas Barclays Capital, Deutsche

Bank y Goldman Sachs.

382 Véase el capitulo 10 para ver c6mo se calcula la tasa implicita.
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Cuadro 14.1

Tasas implicitas de la encuesta BANAMEX del 22 de agosto de 2011

M @ @) @ )
Participante Expectativa (0))] Expectativa (0)) Agosto
Q1 Implicita Agosto Implicita Implicita

ex-ante ex post ex-post

Santander 0.08% 0.12% 0.21% 0.09% 0.22%
UBS 0.08% 0.12% 0.21% 0.09% 0.22%
Banorte-IXE 0.11% 0.10% 0.23% 0.13% 0.21%
ING Bank 0.12% 0.12% 0.25% 0.17% 0.22%
Vector 0.12% 0.10% 0.24% 0.15% 0.21%
JP Morgan 0.05% 0.16% 0.20% 0.07% 0.24%
BNP-Paribas 0.14% 0.24% 0.33% 0.33% 0.28%
Prognosis 0.15% 0.16% 0.30% 0.27% 0.24%
BBVA Bancomer 0.16% 0.04% 0.25% 0.17% 0.18%
Morgan Stanley 0.17% 0.20% 0.34% 0.35% 0.26%
BANAMEX 0.19% 0.06% 0.29% 0.25% 0.19%
Credit Suisse 0.19% 0.14% 0.33% 0.33% 0.23%
Skandia 0.19% 0.08% 0.30% 0.27% 0.20%
HSBC 0.20% 0.14% 0.34% 0.35% 0.23%
Monex 0.20% 0.10% 0.32% 0.31% 0.21%
NAFIN 0.20% 0.14% 0.34% 0.35% 0.23%
Valmex 0.22% 0.22% 0.40% 0.47% 0.27%
Multiva 0.23% 0.14% 0.37% 0.41% 0.23%
BAML 0.24% 0.18% 0.40% 0.47% 0.25%
Invex 0.25% 0.22% 0.43% 0.53% 0.27%
Scotiabank 0.28% 0.10% 0.40% 0.47% 0.21%
Promedio 0.17% 0.14% 0.31% 0.29% 0.23%
Mediana 0.19% 0.14% 0.32% 0.31% 0.23%
Dispersién 0.06% 0.05% 0.07% 0.14% 0.03%
Miximo 0.28% 0.24% 0.43% 0.53% 0.28%
Minimo 0.05% 0.04% 0.20% 0.07% 0.18%

Fuente: elaboracién propia con datos de BANAMEX.
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la parte superior del cuadro), mientras que los que menos
le atinaron (parte inferior del cuadro) estardn mds dis-
puestos a la ultima opcidn, ya que sus expectativas ori-
ginales (para la segunda quincena y el mes) dejaron de

tener sentido.

14.4 BANXICO?®

La Encuesta de Expectativas de Especialistas en Econo-
mia del Sector Privado es la unica que tiene caricter ofi-
cial y, por lo mismo, es la mds extendida y la Gnica que no
da a conocer las respuestas individuales. De hecho, recaba
informacién de mas de 100 datos cada mes, incluyendo
datos mensuales de inflacién, tipo de cambio y tasas de
interés por un horizonte mayor a un afio. No sélo incor-
pora proyecciones especificas de una gran cantidad de in-
dicadores sino, ademds, percepciones subjetivas acerca de
temas como seguridad, ambiente para invertir y cambios

estructurales necesarios.

La Encuesta empezé en septiembre de 1994 como un
intento de recabar datos sobre las expectativas de infla-
cién entre los analistas de la economia mexicana. En su
comienzo, el nimero de preguntas era reducido y se cen-
traban sélo en la inflacién esperada para el mes en curso
y en los préximos tres, seis y 12 meses. En esta primera
etapa se llamaba Encuesta de Expectativas Inflacionarias y
participaban 13 grupos de andlisis econémico.

38 La informacién contenida en esta seccion fue proporcionada direc-

tamente por la Direccién de Medicién Econémica de la Direccién
General de Investigacién Econémica del Banco de México.
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A principios de 1995, que coincidié con la adopcién del
régimen de flotacién cambiario, se le adicionaron pregun-
tas sobre las expectativas de tasas de interés y el tipo de
cambio. En el transcurso del mismo afio se fueron agre-
gando reactivos adicionales que cubrian expectativas sobre
el crecimiento del PIB, del saldo de la cuenta corriente de
la balanza de pagos y, en algunos meses, se cuestion6 sobre
cudndo se estimaba que se iniciarfa la recuperacién. Hacia
finales de ese afio, el cuestionario todavia comprendia una
sola cuartilla, sin embargo, conforme se fueron incluyendo

mids preguntas, se decidié cambiar el nombre al actual.

La cobertura tematica se fue ampliando de manera sig-
nificativa hasta llegar al presente que comprende, por lo
menos, dos cuartillas y abarca mas de 100 cifras o pregun-
tas. Por ejemplo, en 1997 se incluyeron cuestionamientos
sobre las percepciones de la economia actual y futura, el
ambiente para invertir y otras similares que se utilizaron
para construir un indice de difusién.®* El universo de
consultores también se fue ampliando de forma paulati-
na hasta llegar a 37 participantes en la actualidad.’®> Cada
mes se obtienen alrededor de 30 a 33 respuestas de grupos
de anilisis y consultoria econémica del sector privado na-
cional y extranjero, es decir una tasa de participacién que

fluctia entre 80 y 90%.

Aunque la informacién de cada consultor se mantiene

confidencial, los resultados que corresponden al promedio

384 Véase el capitulo 9.

La encuesta incluye, por separado a Banorte e IXE, a pesar de su fu-
sién a finales de 2011; tarde o temprano el Banco de México tendrd
que considerarlos como uno solo.

385

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

de las respuestas recibidas para cada variable se divulgan
en un reporte mensual en la pagina de BANXICO los dias

1 de cada mes.

El contenido de la encuesta abarca expectativas relacio-

nadas con:

* Inflacién

* Tasas de interés

+ Tipo de cambio

* Actividad econémica

*  Empleo y salarios

* Finanzas publicas

* Factores que podrian obstaculizar el crecimiento
econémico

* Indicadores de confianza

» Sector externo

En comparacién con las otras encuestas, ésta es la que
tiene mayor nimero de participantes, lo que se explica por

el hecho de ser la tnica de caricter oficial.’%¢

14.5 Bloomberg

Esta encuesta empez6 hacia finales de la década de los 90 y
consiste en preguntar todos los jueves (para entregar al dia
siguiente) a los participantes sus expectativas para los in-

dicadores mis relevantes que se reportardn en la siguiente

38 Para ver una evaluacién de la utilidad de esta encuesta, véase

Capistran (2008).

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

semana. Las respuestas se pueden entregar antes y también
revisar después, siempre y cuando sea anterior a la publica-
cién del indicador. Se manda el cuestionario a 52 personas
(identificadas como economistas que pudieran contribuir)
y se complementa la tarea con una bisqueda de estimacio-
nes en los reportes periédicos de instituciones financieras.
No todos los encuestados son clientes de Bloomberg, ya
que a veces se buscan participantes potenciales por otros
medios. La tasa de colaboracién es relativamente baja, por
lo que se obtienen alrededor de 15 respuestas de institucio-

nes financieras para las variables mds importantes.

Aunque el enfoque principal es sobre instituciones fi-
nancieras, se permite que intervengan empresas de con-
sultoria y firmas de abogados con el afin de incrementar el
numero de respuestas. Sélo se acepta una proyecciéon por
institucién por variable, por lo que cuando se recibe mds de

una, se les pide que decidan por una u otra.

Se utilizan los resultados en los reportajes de Bloom-
berg y estan disponibles a los suscriptores de las terminales
de la misma empresa. Se reporta la mediana, la media, el
minimo, el méximo, el nimero de participantes y la desvia-
cién estandar, enfatizando a la mediana como el consenso.
Se publican las respuestas individuales junto con el nombre
de la persona y la institucién donde labora. Se conserva el
historial de las proyecciones individuales para que se pueda
revisar qué tan acertado es cada participante. Al final, se
produce una gréfica con las expectativas para poder ver la
distribucién y moda®®” de las respuestas.

387 La moda de una distribucién es la respuesta con mds frecuencia.
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Jonathan Heath

Cuadro 14.2
Expectativas para el crecimiento del PIB del segundo trimestre al 11 de agosto de 2011

Dia de entrega
(atrosto)

Participante Instituciéon Expectativa

1. Nader Nazmi BNP Paribus 3.3%

3. Zeina Latif RBS Securities 3.4%

5. Neil Shearing Capital Economics 3.5%

7. Ezequiel Garcia ING Bank 3.5%

9. Marcos Buscaglia BofA Merrill Lynch 3.6%

11. Daniel Snowden Informa Global Markets 3.6%

13. Alfredo Coutino Moody’s Economy 3.6%

15. Pedro Tuesta 4CAST 3.7%

17. Delia Paredes Banorte-IXE 3.8%

19. Ricardo Aguilar Invex Casa de Bolsa 4.1%

Desviacién estindar 0.2%

Fuente: Bloomberg.
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Por ejemplo, en la encuesta que se mandé el jueves 11
de agosto de 2011, se pregunt6 la expectativa del creci-
miento del PIB real para el segundo trimestre del afio.
Hubo 19 participantes que respondieron con expectativas
en un rango de 3.3 a 4.1%, con una mediana de 3.6% (ver
cuadro 14.2). En la grifica 14.1 se puede apreciar la distri-
bucién de las respuestas, donde la que mds veces se repiti6
(la moda) fue 3.6% (seis participantes). Sélo una perso-
na acerté (Nader Nazmi de BNP Paribus) a la cifra de
3.3% dada a conocer por el INEGI el viernes 19 de agosto,
mientras que los 18 restantes tenfan una expectativa ma-
yor. A raiz de esta encuesta, se dijo que el dato reportado
fue tres décimas por debajo de lo esperado por el mercado

(el consenso).

Esta encuesta se distingue de las demads, primero, por ser
semanal y concentrarse en los indicadores que salen en la

semana siguiente; segundo, por registrar la fecha de entrega

Grifica 14.1
Distribucién de respuestas en la encuesta de
Bloomberg de expectativas del P1B

Numero de participantes

S P DD W A~ U1

410% .

3.20%
3.30%
3.40%
3.50%
3.60%
3.70%
3.80%
3.90%
4.00%
4.20%

Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.

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

del resultado; y, tercero por llevar un registro personal de

cada participante y, asi, analizar qué tan acertado es.

Por ejemplo, es importante la fecha de entrega del resul-
tado, pues una proyeccién debe mejorar en la medida en que
incorpora la dltima informacién disponible. E1 INEGI dio
a conocer la produccién industrial de junio el 11 de agosto,
que permitié conocer el crecimiento del sector secundario
del segundo trimestre. Dado que el dato fue menor al es-
perado, muchas personas revisaron a la baja su estimacién.
Se puede ver que tres personas entregaron su estimacién el
5 de agosto y ya no lo revisaron; dos de estos tres tuvieron

las desviaciones més grandes de toda la encuesta.

14.6 Otras encuestas

Muchos de los medios de comunicacién y agencias in-
formativas (como Reuters ¢ Infosel) realizan sus propias
encuestas de expectativas, aunque con menos difusién.
Muchas veces, las que levantan algunos medios son es-
poradicas o cambian con frecuencia de preguntas, por lo
que carecen de utilidad para un andlisis sistematico de la

coyuntura econémica.

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas
(IMEF) hace una encuesta mensual entre los participan-
tes de su Comité de Estudios Econémicos, cuyo objetivo
es formar una expectativa mensual acerca de las principa-
les variables econédmicas mediante un consenso del Comité,
que funcione como la posicién oficial del IMEF. Participan

19 personas con proyecciones para ocho variables para el afio
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en curso y el préximo. La encuesta empezé en septiembre del
2009 y casi siempre cuenta con 100% de las respuestas de los
participantes. Los resultados se dan a conocer en una rueda
de prensa que encabeza el presidente nacional del Instituto

en turno.

Los indicadores anuales que abarca son:

*  Crecimiento del PIB real

* Inflacién general (fin de periodo)

* Requerimientos financieros del sector publico como
porcentaje del PIB

* Balance fiscal primario como porcentaje del PIB

* Tasa de politica monetaria (fin de afio)

*  Empleos registrados en el IMSS (promedio del afio)

* Tipo de cambio (fin de afio)

* Balance de la cuenta corriente como porcentaje del PIB

Cuadro 14.3

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

Jonathan Heath

Los participantes abarcan una mezcla algo diferente a las
anteriores, en las que predominan las instituciones financieras.
En este caso, 25% trabajan en instituciones financieras, un por-
centaje igual en el sector publico, una quinta parte son consul-
tores y el resto labora en la Academia, cdmaras o instituciones
similares. No obstante, siete de los 19 hacen su contribucién a
titulo personal, por lo que sus respuestas no representan a nin-
guna institucién. La encuesta tiene la novedad de que reporta,
junto con el consenso que se deriva de la propia indagacién,
los consensos de BANAMEX, LatinFocus, Consensus Eco-
nomics y las expectativitas oficiales de SHCP y BANXICO
(véase cuadro 14.3). Aqui se puede apreciar que no existen

diferencias amplias entre las distintas encuestas.

Entre las seis encuestas que se han discutido, se pue-
den identificar alrededor de 57 instituciones u orga-

nismos participantes (ver cuadro 14.4). La encuesta de

Ejemplo de los consensos reportados en la encuesta IMEF de agosto del 2011

Encuesta Crecimiento . Tasa politica Tipo de Cuenta
. Inflacién ) . .
(expectativas para el 2011) PIB monetaria cambio corriente

Oficial SHCP 4.3%
Oficial BANXICO 4.3%
IMEF (agosto) 4.1%
IMEF (mes anterior) 4.2%
LatinFocus 4.3%
Consensus Economics 4.4%
BANXICO 4.2%
BANAMEX 4.1%

3.0%

3.0%

3.5%

3.5%

3.6%

3.6%

3.6%

3.6%

5.50% 12.90 -1.2%
= = -1.1%
4.50% 11.90 -0.8%
4.50% 11.90 -0.9%
4.55% 11.80 -0.8%
4.50% = -0.9%
4.50% 11.85 -0.7%
4.50% 11.80 =

Fuente: elaboracion propia con datos de SHCP. BANXICO, Latin Focus, Consensus Economics, BANAMEX e IMEF.
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Cuadro 14.4 Continta
Participantes en encuestas de consensos para México

Focus Economics

1 BANAMEX

3 BBVA-Bancomer

5 ING

7 Santander

9 CEESP

11 Jonathan Heath

13 Morgan Stanley Dean Witter

15 American Chamber of Commerce

17 Credit Suisse

19 Monex

21 Prognésis

23 BNP Paribus

25 CAIE-ITAM

27 Consultores Econémicos

29 Goldman Sachs

31 Moody’s Economy

33 UBS
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Cuadro 14.4 Concluye

Participantes en encuestas de consensos para México

BANXICO | Latin | Consensus| pyyanipy | IMEF | Bloomberg
Focus Economics

35 4CAST

37 Anilisis Financiero (Expansién)

39 CAPEM

41 Consultores Internacionales

43 Estrategia y Anilisis Econémico

45 Harbor Intelligence

47 Informa Global Markets

49 Nafin

51 Raul Feliz

53 Royal Bank of Canada

55 Skandia

57 Transeconomics

_-__-_

Fuente: elaboracién propia con informacién de cada encuestador.

Bloomberg es ligeramente diferente a las demds, ya que Sin considerar a Bloomberg, se tienen 51 institu-
por su naturaleza semanal no pregunta sobre expectati- ciones que participan en las cinco primeras encuestas.
vas anuales y su participacién varia mucho. En este caso, De éstos, 6% participa en todas y 16% en cuatro; 20%
el cuadro 14.4 incluye sélo las 19 instituciones que se contestan tres; 20% envia sus resultados a dos y el resto
mencionan en el cuadro 14.2. (39%) sélo contribuyan con una encuesta.
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