LO QUE
INDICAN LOS
INDICADORES

COORDINADOR: JONATHAN HEATH

........
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE















LECTURAS EN
LO QUE
INDICAN LOS
INDICADORES

COMO UTILIZAR LA INFORMACION
ESTADISTICA PARA ENTENDER
LA REALIDAD ECONOMICA DE MEXICO

COORDINADOR: JONATHAN HEATH

VOL. Il



LECTURAS EN LO QUE INDICAN LOS INDICADORES
Cdmo utilizar la informacion estadistica para entender
la realidad econdmica de México

Coordinador: Jonathan Ernest Heath Constable

D.R. © Jonathan Ernest Heath Constable, 2021
Avenida 5 de Mayo nuimero 2, colonia Centro, cédigo postal 06000,
Demarcacion Territorial Cuauhtémoc, Ciudad de México.

D.R.© Banco de México, 2021
Avenida 5 de Mayo nimero 2, colonia Centro, cédigo postal 06000,
Demarcacion Territorial Cuauhtémoc, Ciudad de México.

Casa de publicacién
Primera edicion D.R. © Museo Interactivo de Economia, 2021
Museo Interactivo de Economia

Antiguo Colegio de Betlemitas

Tacuba 17, Centro Historico, C.P. 06000

Ciudad de México, México

T.5551304600

www.mide.org.mx

midedigital.museum

ISBN 978-607-95133-6-8 (obra completa)
ISBN 978-607-95133-8-2 (vol. 2)

El cuidado de laimpresion estuvo a cargo de Editorial Color S.A.de CV.

NOTA:
El andlisis, los comentarios y las opiniones expresadas en este libro son responsabilidad tnica de quien
las expresay no reflejan, en ningiin momento, la posicién oficial de donde labora cada autor.









Sin duda nos tocé un periodo interesante. La autonomia nos dio la posibilidad
de conducirnos con valores que muchos compartimos. Lo primero es escuchar
y respetar las ideas de los demas. Una de las principales lecciones que he
aprendido en la vida es que solo se aprende si escuchamos y respetamos las
opiniones de otros. No asumirnos duefios de la verdad, sino al contrario, escuchar
como norma de conducta, que al final es reconocer y valorar las ideas del otro.

Escuchar -incluso- las criticas, tanto internas como externas. Aunque en
ocasiones puede ser molesto que nos sefnalen errores o desaciertos, al final
cuando la critica es atinada nos ayuda a mejorar. Por ello, siempre insisto en
aquella frase que dice que para los servidores publicos las criticas deben ser
tomadas como asesorias gratuitas y las quejas como solicitudes de servicios.
Cuando las criticas fueron valiosas, promovimos la reflexion internay cambiamos
si asi correspondia.

Fragmento del discurso de despedida de Eduardo Sojo,
primer presidente del INEGI auténomo (2008-2015)






Dedicado a nuestro gran amigo
Javier Salas Martin del Campo, “el Doc’.
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Mas lecturas

JONATHAN HEATH

Al concluir el original de “Lo que indican los indicadores”, me puse a pensar en
el titulo. En un primer intento, recabé una lista como de diez posibilidades de
mi agrado. Pregunté a varios amigos y personas que habian estado muy
cerca de la evolucién del libro, pero tampoco se les ocurrié algun titulo intere-
sante que reflejara la obra. Cuando comenté mi frustracién a Julie -mi ahora
esposa- solo me vio con una cara de sen serio? y me contesté: “Obviamente, lo
que indican los indicadores, asi de simple”. Ahora que decidi compilar una
serie de lecturas que giran alrededor del tema de los indicadores, no vacilé en
preguntarle de nuevo y me respondio: “Lecturas en lo que indican los indica-
dores”. Pues si, asi queda.

En el primer volumen de esta serie de lecturas, tuvimos la oportunidad de leer
12 excelentes textos escritos por Julio Santaella, Edwin Tapia, Pablo Mejia,
Luis Foncerrada, Gabriel Casillas, Federico Rubli, Salvador Bonilla y Jesus
Cervantes, ademas de otros dos de mi autoria. Ahora en este segundo volumen
les presento otros 12, elaborados por: Mariana Campos, Sergio Martin,
Alejandrina Salcedo, Javier Salast, Ociel Hernandez, Ernesto Sepulveda,
Jaime Acosta, Alejandro Diaz de Ledn, Rodolfo de la Torre, Gerardo Leyva y
Gerardo Esquivel. Me parece que, al igual que el primer volumen, he logrado
reunir a varios de los mejores economistas de México, que no solo nos
presentan sus visiones sobre diferentes temas relacionados al andlisis de la
coyuntura econdmica de nuestro pais, sino también sus perspicacias en torno
adiversos indicadores econémicos.

En principio, debo decir que no utilicé ningun criterio preponderante para
ordenar las lecturas en cada uno de estos dos volimenes. Mas o menos segui
el orden en que se presentan los modulos respectivos en el Diplomado en
Indicadores Macroeconémicos de Coyuntura en México, impartido en el
Museo Interactivo de Economia (MIDE), con algunos cambios que obede-
cieron ala orden de entrega de los autores y unas adaptaciones menores.

1



2

Asi, la primera lectura -de mi autoria- es sobre “El rey de los indicadores”, el
Producto Interno Bruto (PIB). El famoso PIB es la medida mas comprensiva de
la actividad econémica y el mejor indicador de su comportamiento general,
por lo que es muy importante contar con series largas que nos permitan
analizar a profundidad la evolucién de la economia. Después de muchos
cambios de base, que significaban discontinuidades en las series, por fin ya
contamos con una serie trimestral homogénea que abarca 163 trimestres
(mas de 40 anos) y podemos reconstruir una anual de 124 anos. El Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) ahora se ha tomado el reto de
actualizar el cambio de base (CAB) cada cinco afios, pero sin perder el hilo
conductor con nuestra historia. Al final de la lectura, doy un resumen de
los cambios principales introducidos en los ultimos tres CAB para apreciar los
avances introducidos por el INEGI.

La segunda lectura es de Mariana Campos, integrante de México Evalula,
sobre su especialidad: las finanzas publicas. Mariana guia al lector por la serie
de fuentes hacendarias para entender la politica fiscal en su concepcién mas
amplia. Destaca la descripcion e intencionalidad de cada documento para
entender la perspectiva macroeconémica que determinara los ingresos y lo
que se dispone para los egresos. Al final, explica que el balance fiscal resul-
tante -generalmente un déficit- implica la necesidad de financiamiento y la
acumulacion de deuda, los cuales son indicadores de |a sostenibilidad fiscal.

Paralaterceralectura, saqué a Sergio Martin de su jubilacién en Zacatecas para
que compartiera su conocimiento. Sergio abarca la percepcién empresarial
como termémetro econémico en un texto sobre los indicadores de produc-
cion manufacturera, conocidos como IPMs. Explica que son indicadores de
difusion que ofrecen la oportunidad de conocer el estado de la actividad
econdmica casi en tiempo real. Después de analizar los tres indicadores exis-
tentes en México, Sergio nos explica que se adelantan razonablemente al
indicador de mas corto plazo de la actividad econémica (IGAE), aunque lo
hacen con distinta eficiencia.

Alejandrina Salcedo es la directora de Precios en el Banco de México (Banxico).
¢Quién mejor que ella para darnos una descripcién acuciosa de los determi-
nantes de lainflacién, tedricos y aplicados al caso de México? En colaboracién
con Ernesto Rattia, su lectura destaca el tratamiento del indicador de infla-
cion relacionado con el ciclo econémico, conocido en inglés como Super Corey
aqui, en México, como la inflacion subyacente fundamental. Este indicador
incorpora solo los precios de los bienes y servicios cuyas variaciones se
asocian de manera positiva y estadisticamente significativa con las condi-
ciones de holgura de la economia.
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Dado que el tema de la inflacion da para mas, Javier Salast nos presenta la
quinta lectura, sobre el calculo estadistico de la inflacién, a la cual denomina
enfermedad social. Javier hizo un excelente uso de su experiencia de mas de 30
anos en Banxico, en los que fue también el director de Precios por mas de
diez. Con su aportacién ofrece una explicacién Unica de cémo se construye el
indice de precios al consumidor y a través de rampas y escaleras -pero con un
lenguaje claro y preciso- nos explica qué hay detras del indice. En particular,
nos revela la problematica del calculo al enfrentarse a la precisién de los
ponderadores del gasto y mas en tiempos convulsos como los actuales.

La lectura de Javier es el ultimo texto que escribié antes de fallecer el
9 de noviembre de 2020, después de una larga lucha contra el cancer. Javier
fue un gran economista, un extraordinario sommelier, un apasionado viajero,
unincreible maestroy, sobre todo, uno de los mejores amigos que pude haber
tenido. Fue buen amigo de practicamente todos los que colaboraron en estas
lecturas por lo que le dedicamos este libro. Celebramos su vida y agra-
decemos que pudimos ser coparticipes. Que descanse en paz; siempre lo
recordaremos.

La sexta lectura es de Ociel Hernandez, el Estratega en jefe para México de
BBVA (Bancomer). Ociel se ocupa de uno los temas centrales y de mayor
actualidad econdémica como son los mercados financieros. Nos explica como
las crisis de 2007-2009 y 2020 muestran la relevancia de conocer los indica-
dores sobre estos mercados y como vinculan el ahorro con la inversién y el
gasto. La descripcién que nos ofrece Ociel va de lo elemental de la cuestion
monetaria hasta los indicadores sofisticados financieros para que podamos
seguir los mercados mediante la evolucién de los distintos indicadores mone-
tarios y financieros.

La séptima lectura es de Ernesto Sepulveda, integrante de Banxico, en la cual
nos ofrece una introducciéon minima al tema de estabilidad financiera. Ernesto nos
explica cémo es clave entender la dindmica financiera y la estructura institu-
cional que la sostiene. Describe los conceptos esenciales de un seguimiento
del sector financiero, como las nociones de riesgo sistémico y las politicas
macroprudenciales. Finalmente, liga estos conceptos con el “Reporte de Esta-
bilidad Financiera” del Banco, para ofrecer una excelente guia al lector.

En seguida tenemos la octava lectura de Jaime Acosta, también de Banxico,
sobre los indicadores de riesgo soberano. Jaime destaca que el concepto
deriesgo pais es mucho mas amplio que el concepto de riesgo soberano, aunque
ambos conceptos se usan de manera indistinta en muchas ocasiones. Explica
que, si bien la calificacién crediticia es un indicador muy relevante, en los

Mas lecturas
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Gltimos afos se ha popularizado el uso de indicadores basados en precios de
mercado y, en especial, los sustentados en informacién del mercado de deri-
vados, los cuales son una herramienta mas precisa y oportuna del riesgo
soberano.

La novena lectura aborda la politica monetaria y su contribucion al desarrollo
economico de México. Para este tema busqué a la mejor persona posible,
nada mas y nada menos que a Alejandro Diaz de Ledn, el actual gobernador
del Banco de México. Alejandro ofrece un panorama de la evolucién de la
politica monetaria bajo la direccion de un banco central auténomo, desta-
cando el tratamiento tedrico que sostiene el marco de operacion dentro del
enfoque de objetivos de inflacion y el desarrollo histérico de su aplicacion. En
su colaboraciéon demuestra como el resultado de la conduccién de la politica
monetaria en los ultimos afos es una disminucién significativa en el nivel, la
volatilidad y la persistencia de la inflacion.

La décima lectura es de Rodolfo de la Torre, conocido experto sobre el tema
de la medicién oficial de la pobreza en México, que como sabemos utilizamos
un enfoque multidimensional. Rodolfo se ocupa de un tema que involucra una
diversidad de disciplinas y cuya medicion es altamente compleja. Un ejemplo
deello, loresalta al recordar la experiencia de 2015 cuando el INEGI modificd
los procedimientos de levantamiento de su encuesta de ingresos y gastos
de los hogares, lo que tuvo como consecuencia la pérdida de la comparabilidad
estrictay la posibilidad de tener una vision de esta problematica a largo plazo.

A lo largo de los afos se ha criticado al PIB como una medida materialista que
no lograr captar el bienestar completo de las personas. Ante esta problematica,
el INEGI ha incursionado en el tema del bienestar subjetivo desde la década
pasada. En la onceava lectura, Gerardo Leyva, director general adjunto de Inves-
tigacion del INEGI, aborda el tema del bienestar de las sociedades desde una
concepcion mas amplia que incluye aspectos ambientales y sociales del
progreso. Gerardo sefala que este objetivo no implica sustituir la medicién
del PIB, sino complementarla. Admite que la medicién de la felicidad no es
facil, pero hay medios para hacerlo y obtener un resultado razonable que nos
permita conocer este estado tan subjetivo e importante. Al final, cuando
Gerardo me entregé su lectura ya editada, me comentd en términos muy
simples: “Me gusta mi texto”. Creo que a todos los interesados en el tema les
va a gustar también.

Finalmente, cerramos con el tema de la desigualdad y distribucion del ingreso
para lo cual invitamos a Gerardo Esquivel, subgobernador de Banxico, para
que escribiera sobre uno de los multiples temas que domina como pocos.
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Gerardo nos provee un panorama general para medir la desigualdad del
ingreso y recorre las medidas alternativas para hacerlo. No solo se ocupa de los
indicadores tradicionales y de otros no tan tradicionales, sino también
proporciona una critica del estado de la cuantificacién del fenémeno. En
particular, Gerardo enfatiza que las medidas alternativas al coeficiente de
Gini aportan claridad y ganan terreno, asi como que hay que buscar solucién
al problema de la subdeclaracién de ingresos que suele afectar a la parte alta
de ladistribucion del ingreso en las encuestas.

Aligual que enel primer volumen de esta serie de lecturas, tengo que agradecer
alos autores por esta docena de textos. Del INEGI y del MIDE -copatrocinadores
de esta obra- agradezco a Julio Santaella, Silvia Singer, Gerardo Leyva, Carlos
Cruz, Eduardo Gracida, Carlos Guzman, Edgar Vielma, Efrén Calleja, Francisco
Guillén, Begona Sdinz, Virginia Abrin y Guillermo German. Aunque ya dejaron
el MIDE por otras aventuras, agradezco el apoyo y laamistad de Susana Reyes
y Ana Hortensia Castro. Del Banco de México, agradezco a Jaime Acosta,
Sergio Martin, Edwin Tapia, Marisol Gonzalez y Natalia Vargas.

Por supuesto, también agradezco el invaluable apoyo de Alejandro Diaz de
Ledny de la Junta de Gobierno del Banco de México en el proceso de impresion

de esta obra; asi como a Oscar Duran y Jessica Serrano por su colaboracién.

Por ultimo, mi eterno agradecimiento y amor a Julie, la autora de titulos.
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Elreydel 1

los indicadores

JONATHAN HEATH

Economista, egresado de la Universidad Andhuac. Tiene estudios de posgrado
en Economia de la Universidad de Pensilvania. Posee mds de 35 afios de experiencia en el
andlisis de la economia mexicanay sus perspectivas. En este tiempo ha sido Economista
Principal de Mexico en varias instituciones financieras globales y consultorias interna-
cionales. Ha sido profesor en la Universidad Panamericana, el Instituto Tecnologico y
de Estudios Superiores de Monterrey, la Universidad Andhuac, la Universidad de las
Américas y la Universidad Iberoamericana, donde ha impartido cursos relacionados
con la economia mexicana, su historia y sus perspectivas. De igual modo, ha impartido
materias de macroeconomia, politica monetaria, inflaciony empleo en la Universidad
Autonoma Metropolitana Azcapotzalco como profesor invitado de tiempo completo. Ha
sido conferencista en mds de 50 universidades en Mézxico y Estados Unidos. Es autor de
“Lo que indican los indicadores’, “Para entender al Banco de México’, “La Maldicion
de las Crisis Sexenales”y “El dinero”. Es el creador de los Indicadores IMEF Manufactu-
reroy No Manufacturero, al igual que de la Encuesta Mensual de Expectativas IMEF.
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tExisten tres formas de calcular
el PIB: mediante la produccion
brutay consumo intermedio (que
es el método principal utilizado
en México), a través de los
componentes del gasto y por

los ingresos.

2Véase lalectura de Gerardo
Leyva en este mismo volumen.
3Dado que el IGAE se calcula con
menos informacién que el PIB, las
series no son 100% compatibles.
No obstante, la trayectoria del
IGAE funciona muy bien para
anticipar la magnitud del

PIB trimestral.

4Heath (2016).

5Hasta el Fondo Monetario
Internacional (FMI) recomendaba
una sola serie del PIB como una
mejor practica internacional.
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Introduccion

El Producto Interno Bruto, referido cominmente como el PIB, es la medida
mas comprensiva de la actividad econémica del pais y el mejor indicador de su
comportamiento general. Por lo mismo, se le llama “El rey de los indicadores”
y siempre sera el mas citado para expresar el estado de salud de cualquier
economia. El PIB es la suma de los valores de mercado de todos los servicios y
bienes finales, producidos por los recursos de la economia que residen en el
pais. Es un concepto de valor agregado, por lo que se contabilizan los bienes
finales que se producen para consumoy no los intermedios para el uso de otro
bien final. En este sentido, se calcula el valor bruto de la produccién y el
consumo intermedio; el PIB resulta de la diferencia entre ambos conceptos.!
También resulta clave la palabra producido, ya que es en el momento de su
produccién cuando se contabiliza y no hasta su venta.

A pesar de ser el indicador mas completo de la actividad econémica del pais
no es un indicador perfecto. No incluye la economia “no observada” (aunque si
imputa cierta parte de su valor), ni considera el trabajo no remunerado. No se
le puede considerar como un indicador amplio de bienestar, ya que solo
abarca aspectos materiales.? No obstante, conlleva una correlacion alta con
el bienestar y la felicidad, en especial porque su crecimiento elevado y sostenido
implica mayor y mejor empleo, tema fundamental en cualquier medida
de bienestar. Su medicién es crucial, ya que brinda una idea completa del
tamano de la economia para un periodo dado junto con su evolucién a través
del tiempo.

La medicién actual del PIB es de frecuencia trimestral, mientras que el calculo
anual se obtiene directamente mediante el promedio simple de los cuatro
trimestres. El INEGI también calcula una serie mensual, que es el Indicador
Global de Actividad Econdmica (IGAE), el cual se puede considerar como una
aproximacion al PIB, pero con menos informacion.® Por esa razén tiene la ventaja
de reportarse con mayor frecuencia, pero su desventaja es ser un indicador
menos robusto que el PIB trimestral. El primer esfuerzo de medir el PIB con
frecuencia trimestral fue divulgado por el INEGI a fines de 1987 con una
primera serie de 1980 a 1986. Anteriormente, todos los calculos del PIB eran
de frecuencia anual.

A partir de la primera serie (1980-1986) hasta 2017, las series trimestrales
eran diferentes a las anuales, ya que el INEGI aplicaba un trato distinto a la
produccién agricola en ambos casos. Para el calculo anual, tomaba el afo
agricola, que abarca tres afos distintos, mientras que para el trimestral se
consideraba el afo calendario. Sin embargo, el tener dos series distintas del
PIB para un pais era algo aberrante.* Ante las criticas constantes de los usuarios
y las peticiones para unificar las dos series, finalmente el INEGI accedio6 a
un solo célculo, que consiste en utilizar el afio calendario.> Aun asi, el INEGI
argumenta que el calculo anual es mas robusto, ya que contiene la Ultima

al,
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informacion disponible de las encuestas y los registros administrativos, ademas
de actualizaciones, ampliacionesy revisiones de la informacion correspondiente.
Por lo mismo, se pueden observar diferencias en las magnitudes y variaciones
en los datos que fueron oportunamente publicadas. Para eliminar estas dife-
rencias, los datos de corto plazo se alinean a las cifras anuales utilizando una
técnica de distribucién proporcional.

Los analistas y especialistas siempre buscan series histéricas largas, para asi
entender mas los cambios estructurales de la economia, estudiar mas a fondo
la evolucion de la actividad econdmica y buscar patrones en el pasado que
puedan ayudar a anticipar las trayectorias futuras. Sin embargo, el INEGI ha
llevado a cabo cambios de afo base en multiples ocasiones, incorporando
recomendaciones, mejorias y sugerencias en forma constante, lo que implica
gue no se cuenten con series homogéneas largas paralamayoriade los indicadores
econémicos que produce lainstitucién. En el caso especifico del PIB, éste ha
sido un problema y queja casi permanente desde hace décadas, aunque
afortunadamente se haido mejorando en los Ultimos afos con avances impor-
tantes al respecto, por lo menos para el PIB total. En la primera seccién de
esta lectura se veran las diferentes series del PIB, primero trimestrales y
después anuales, para ver cdmo se pueden encadenar para obtener una serie
mas o menos homogénea, aunque agregada. En la segunda seccién, se hara un
recuentode los cambios y mejorias que hainstrumentado el INEGI en sus Gltimos
tres cambios de afo base (CAB). Enseguida, se examinara la estimacion oportuna
del PIB que se introdujo en 2015 para contar con una cifra mas oportuna (mas de
tres semanas), aunque menos precisa que el calculo tradicional. En la cuarta
seccioén se analizara el calculo del PIB por el lado del gasto y su evolucién
de 1993 alafecha. En la Gltima seccion, se terminara con una nota sobre las
diferentes tasas que se pueden utilizar para estudiar su crecimiento.
Finalmente, se presentaran las conclusiones.

il
El rey de los indicadores

¢ Esta técnica proporcional se
llama Dentony es la recomendada
por el FMI. Véanse Bloem et al.
(2001, cap. VI) y Denton (1971).

9



Fuente:
INEGI.

7ONU et al. (2008).

8 La Direccion General de
Estadisticas (DGE), establecida
en 1882, fue la responsable de
la elaboracién de las estadisticas
nacionales del pais hasta la
fundacion del INEGI en 1983.En
sus primeros 100 afos, la DGE
dependié de diversas secretarias
gubernamentales. La estimacién
de un afo mas antigua que se
tiene para el PIB fue elaborada
por la DGE para 1895. Véase
Heath (2002).

?El primer calculo de un indicador
macroeconémico en México se
remonta a la década de los afios
treinta, cuando Emilio Alanis
Patifio present6 en 1938 una
medicion del Ingreso Nacional
de 1929.
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Cuadro 1
Series del Producto Interno Bruto

Manual de

Afo base Ano de difusion Serie original Serie disponible referencia
1970 1981 1970-1978 1960-1986 SCN 1968
1980 1986 1980-1984 1960-1996 SCN 1968
1993 1996 1988-1994 1988-2008 SCN 1993
2003 2008 2003-2006 2003-2013 SCN 1993
2008 2013 1993-2013 1993-2017 SCN 2008
2013 2017 1993-2017 1993-2020 SCN 2008

1. Las series del PIB

El célculo completo del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), en
lo general,y el del PIB, en lo particular, se realiza dentro del marco estadistico
delineado en el “Manual del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN)”, el cual propor-
ciona un conjunto completo, coherente y flexible de cuentas macroeconémicas
para todos los paises. Su preparacién y distribucion es un esfuerzo conjunto
de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), la Comision Europea (CE),
la Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).” La tltima edicion es
la tercera de 2008 y al igual que las ediciones anteriores refleja la evolucién
de las necesidades de sus usuarios, las novedades en el ambito econémico y
los adelantos en la investigacién metodoldgica. Su primera ediciéon de 1968
fue esencial para la Direccion General de Estadisticas (DGE)® y el Banco
de México en la elaboracion del SCNM, mientras que las dos ediciones
posteriores (1993 y 2008) funcionaron como marco de referencia para el
INEGI para la elaboracién del PIB y de todas las series econdmicas que com-
prenden el SCNM.?

En un inicio, los manuales del SCN recomendaban una actualizacién del aio
base de las cuentas nacionales cada diez afos. Sin embargo, a partir de la tercera
edicién de 2008 se exhortd que el CAB se llevara a cabo cada cinco. En linea
con este nuevo lineamiento internacional, el INEGI lo ha realizado cada cinco
afios desde 2008 y lo ha institucionalizado como objetivo permanente. Cada
vez que el INEGI anuncia un CAB, publica los datos actualizados que se repro-
ducen en el cuadro 1. Como se puede apreciar, ha habido seis cambios desde
1981 alafecha.

No obstante, cada vez que se presenta una actualizacién del afo base, se
introduce una nueva serie a partir del ano de referencia y se actualiza hasta

1.
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que haya un nuevo CAB. Esto significa que contamos con seis series del PIB,
cada una con una periodicidad distinta y que no son homogéneas, es decir, no
representan una continuidad en el tiempo. Por ejemplo, en 2008 se introdujo una
nueva serie con ano base 2003, de tan solo cuatro afios de largo y que no era
compatible con las series anteriores.’® Ante una critica inmensa, el INEGI realizd
el esfuerzo por calcular sus series hacia atras (desde 1993) para proporcionar
mas historia cuando introdujo el CAB 2008 en 2013. Este esfuerzo se mantuvo
con el CAB 2013, por lo que ahora contamos con una serie homogénea de
1993 22020 (27 afos) en el PIB desglosado.

EI CAB 2003 fue un rompimiento total con las series anteriores al cambiar del
sistema de clasificacion econémica denominado Clasificacion Mexicana
de Actividades y Productos (CMAP) al Sistema de Clasificacién Industrial de
América del Norte (SCIAN), a raiz de la entrada en vigor del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN).'* El cambio fue radical, ya que el
CMAP consistia de nueve grandes divisiones, nueve divisiones industriales y
73 ramas de actividad, mientras que el SCIAN en su momento abarcaba 20
sectores, 94 subsectores, 304 ramas, 617 subramas y 1 049 clases de actividad
econdmica. Pero el cambio no se limité a una desagregaciéon mas amplia,
sino también a una légica distinta. Ante la imposibilidad de calcular series
homogéneas desagregadas con datos anteriores a 1993, el INEGI realizé
recientemente un esfuerzo al calcular una sola serie del PIB total a partir de
1980, que incluye los tres grupos de actividad: primarias, secundarias y
terciarias. Por lo tanto, en la actualidad contamos con una serie trimestral
homogénea para el PIB total de 1980 a 2020 (grafica 1) y series del PIB
desagregado a partir de 1993.1

1.
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YDatos del primer trimestre
de 1980 al segundo
trimestre de 2020.

Fuente: INEGI.

19Esto contrasta con la Gltima
serie del PIB de Estados Unidos,
que existe con una periodicidad
trimestral desde 1947 alafechay
es compatible con su Ultima serie
anual de 1929 alafecha.

1Heath (2012), pp. 129-133.
2Dado que la l6gica del SCIAN
es muy distinta ala CMAP, es
imposible construir series del PIB
desagregado mas atras de 1993.
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Datos del segundo trimestre
de 1980 al primer
trimestre de 2020.

Fuente:
INEGI.

3Para una mejor lectura de

la grafica, eliminamos la tasa
negativa de -17.05% del segundo
trimestre de 2020 de la grafica

y asi conservamos un rango mas
amplio en el eje vertical.

4INEGI (2015a), cap. 8.
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Grafica2
Variacion trimestral del PIB real 1980-2020Y
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Enlagrafica2 sereproducen las variaciones trimestrales de la serie.’® Se puede
apreciar que en toda la serie (161 observaciones), el crecimiento promedio
trimestral es 0.46%, que anualizado equivale a 1.8%, caracterizado por
120 trimestres de tasas positivas (74.5% del total) y 41 negativas (25.5%). No
obstante, si dividimos |la serie en dos periodos -de 1980a 1992y de 1993 a 2020,
encontramos comportamientos distintos. En el primer periodo, ubicamos 32
tasas positivas (62.7% del total) y 19 negativas (37.3%), mientras que en el
periodo 1993-2002 tenemos 88 positivas (80.0%) y 22 negativas (20.0%).

Resulta interesante que a pesar de que el primer periodo tiene una proporcion
mayor de tasas negativas y el estancamiento prolongado de los afios ochenta,
la tasa promedio de 0.58% (2.3% anualizado) es mayor a la del segundo
periodo de 0.40% (1.6% anualizado). Sin embargo, la caida de -17.05% del
segundo trimestre de 2020 fue algo sin precedente. Si eliminamos nada mas
ese trimestre del cdlculo, el promedio del segundo periodo sube a 0.56%
(anualizado 2.2%), ya no tan diferente (pero ain menor) al promedio del
primer periodo.

En cuanto alas series anuales del PIB, el cuadro 1 sugiere que se deberia contar
con tasas anuales por lo menos desde 1970 -y posiblemente desde 1960- ya
que el INEGI calculé en su momento la serie base 1970 desde 1960. En
principio, se pensaria que el INEGI deberia aplicar la misma metodologia para
extender la serie hacia atras por lo menos 20 afios mas. Sin embargo, se pueden
encontrar mas series que el INEGI no incluye en el cuadro 1, pero que
provienen de su publicacion “Estadisticas Historicas de México”.'* Resalta
la serie 1950-1978 a precios de 1960, producido por el Banco de México

1.
El rey de los indicadores



12%

9%

6%

3%

0%

-3%

-6%

-9%

-12%

-15%

Grafica3
Variacion anual del PIB real 1896-2019
Porcentaje
I PIB real
I Promedio periodo presidencial

. - |Vi T .

O @ 0O & 0O @ OV o V0V " VW " OV v+ OV = V = VW « VW I VW — O
N O O o d N N O O F § 10 1N 0V OV NN 0 0 68 & O O «d
W O O O O O O O O O O O8N O8N O8N O8N O8N O8N O 8 0 8 O O O O
L o B I B R B B B B B T B B B B I I 5 = B I o B oV I oV I oY)

(Banxico) y un cuadro titulado “Afos Seleccionados de 1800 a 1997”, donde
viene una serie completade 1895 a 1910y después de 1921 a 1997 a precios
de 1970, citando como fuente al Banxico.

La manera de ligar las series es tomar las tasas de crecimiento para cada afo
para realizar una retropolacion. En los casos en que las series se empalman, se
respetan las tasas de crecimiento de las series mas recientes. Por tanto, iniciamos
con la serie anual del PIB de 1980 a 2019 que tiene el INEGI en su Banco de
Informacion Econdmica (BIE)*® y se va reconstruyendo mediante la retropolacion,
primero con las tasas de crecimiento de la serie base 1980 hasta 1960, después
con la serie base 1960 hasta 1950 y, finalmente, con la serie larga (base 1970)
hasta 1921. En este primer ejercicio, ya se tiene una serie anual de 1921 a2019
(98 afos). Lastima que hubo una descontinuacion de las estimaciones del PIB
iniciadas en 1895 durante los anos de la Revolucién de 1911 a 1920.

Hace casi 40 anos me topé con un economista, Juan Moreno Pérez, quien
tenia una todavia mayor obsesién que yo por las series histéricas largas.¢
Dentro de las joyas de sus investigaciones esta la reconstruccién de series
histéricas largas de la poblacién, el PIB, la inflacién y el tipo de cambio.?” Enun
primer intento, reconstruyé la trayectoria probable del PIBde 1911 a 1920 a partir
de las series disponibles. El mismo lo describe “como un primer acercamiento,
con laidea que, el paso de no tener nada a poseer una fotografia borrosa, es un
avance”.® A partir de sus calculos, retropolamos esa década para, finalmente,
con la serie del INEGI de 1895 a 1910, completar la serie de 124 afos del
crecimiento real del PIB, de 1895 a 2019 (grafica 3).%?

1.
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Fuente:
Elaboracién propia con datos
de INEGI, Banxico y Moreno.

5https://www.inegi.org.mx/
sistemas/bie/

6Para un recuento de su vida con
los indicadores econémicos, véase
Moreno (2017).

7Para una breve historia de las
estimaciones del PIB para México,
vease Moreno (1992), cap. 2.
8Moreno (1992), pp. 42-43.
17Este ejercicio de tratar de

armar una serie histérica larga

del PIB lo realizamos por primera
vez,en 1991, en Macro Asesoria
Econdmica. A partir de entonces,
hemos ido actualizando afio con
ano la serie. Juan Moreno hace el
mismo ejercicio de retropolacién,
pero con datos desagregados

del PIB para, finalmente, sumar
las partes y obtener el total. Véase
Moreno (1992), cap. 3.
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20 Moreno (2017), p. 99.
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Pero al final de cuentas, ;qué tan confiable son los calculos de esta serie? El
esfuerzo de Juan Moreno en reconstruir series largas de la poblacion, el PIB, |a
inflacion y el tipo de cambio -que utilizé como tesis de licenciatura en 1992-
fueron parte de una de sus primeras investigaciones que hizo cuando realizaba
sus estudios doctorales en la Universidad de California Los Angeles (UCLA) en
Estados Unidos, dentro del proyecto que se llamé “Ciclos y Tendencias en el
México del Siglo XX: una reinterpretacion cuantitativa”. El libro fue aceptado
para su publicacién en 1993 por el Instituto Latinoamericano de UCLA, sin
embargo, el autor decidié detener la publicacion al encontrar que algunas de
las series estadisticas oficiales que habia utilizado como base para el célculo
del PIB tenian serias dudas, en especial para los datos anteriores a 1950.2° Al
recurrir afuentes primarias, por ejemplo, encontré que el nivel registrado para
1910 habia sido mayor a lo estimado, mientras que la contraccién econémica
de los afos de la Revolucion habia sido mucho mayor a lo sefialado.

Con estos comentarios en cuenta, parece ser una serie que brinda cierta idea de
la evolucion de la actividad econédmica del pais, aunque resulta menos confiable
entre mas atras se vea. Seguramente los primeros 50 afios de nuestra serie
se parecen mas a una pintura impresionista, mientras que avanzamos al
fotorrealismo a mediados del siglo y terminamos ya en el hiperrealismo en las
Gltimas décadas. Aqui, se tienen que reconocer los esfuerzos continuos del
INEGI para mejorar la confiabilidad, cobertura y ampliacién de todas las
series que comprenden el SCNM.

Ante esto, ;qué nos dice la serie acerca de la evolucién del PIB? En la grafica 3
se puede apreciar nuestra historia de estos 124 afos. Las columnas verdes
muestran el crecimiento para cada afo, mientras que la linea negra sélida
marca el promedio para cada periodo presidencial para facilitar su lectura. El
crecimiento promedio anual de los 124 afios es de 3.4%, moviéndose dentro
de un rango de -14.0% que se registré en 1932 hasta 11.0% en 1962. En el
lapso, se observan 102 afos (82.3% del total) con tasas positivasy 22 (17.7%)
con tasas negativas. La mayoria de las tasas negativas (13) se concentra al
principio de la serie, entre 1899 y 1932, mientras que ocho se registran en
las Gltimas cuatro décadas, entre 1982y 2019. En cambio, entre 1933y 1981
(49 anos) solo se registro una tasa negativa de -0.2% en 1953. En ese periodo,
conocido como los afos dorados, el crecimiento promedio anual fue de 6.2%. En
cambio, en los primeros 37 afos de la serie el promedio fue de 1.0%, mientras que
en los ultimos 38 anos el crecimiento promedio fue de 2.1%.

2. Los cambios de afio base

Hemos visto que existen por lo menos ocho series distintas del PIB que cubren
diferentes periodos, aunque con traslapes importantes entre ellas. Lo que hace
cadaseriedistinta es el cambio de afo base. El afio base es crucial, ya que repre-
senta una fotografia de la economia mexicana en un momento dado que se
construye mediante los Censos Econdmicos y otras fuentes de informacion

1.
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para construir las muestras de las encuestas que se utilizan en afios posteriores.
Con el tiempo, la realidad avanza de tal forma que la fotografia base deja de
ser representativa, por lo que se vuelve necesario la construccién de una
nueva fotografia. Sin embargo, se aprovecha el cambio de base no solo para
actualizar las muestras e incorporar cambios estructurales, sino también
para introducir mejoras continuas en el proceso de medicidn de la actividad
econdémica. En esta seccion, examinamos algunas de estas mejoras en los ulti-
mos tres CAB de 2003, 2008 y 2013.2%

2.1.CABde 199322003

Cuando México, Estados Unidos y Canada negociaron el TLCAN, se decidio
que eraimportante que los tres paises hablaran el mismo idioma en términos
de sus ordenamientos arancelarios, base del intercambio de bienes y servicios.
Sinembargo, estas categorizaciones estan relacionadas con las clasificaciones de
todas las actividades econdémicas. Ante esto, se negocié un sistema comun
de clasificacion industrial para los tres paises, conocido como el Sistema de
Clasificacion Industrial para América del Norte (SCIAN), que sirviera para la
captacion, generacion, presentacién y difusion de estadisticas sobre las distintas
actividades econdmicas y que, a su vez, se pudieran evaluar y comparar
las economias de los tres paises.??

A diferencia de su antecesor, la Clasificacién Mexicana de Actividades y
Productos (CMAP), el SCIAN es un sistema de clasificacion desarrollado
segln un principio Unico de agregacién, en el cual las unidades de produccion
con procesos de produccién similares deben estar agrupadas. En otras pala-
bras, las clasificaciones de las actividades econdmicas fueron construidas con
base en un solo concepto: el de funcién de produccion, que asegura su consis-
tencia y evita la arbitrariedad. En su disefo se dio especial atencién a la
clasificacién de actividades econémicas nuevas y emergentes, actividades de
servicios, en general, y actividades enfocadas a la produccion de tecnologias
avanzadas. No obstante, reconociendo que las actividades aparecen y
desaparecen con el tiempo y en funcidn de los avances tecnolégicos, el SCIAN
se discute y se actualiza cada cinco afios. En un marco trilateral, se ahaden o
cambian clasificaciones que atafien a los tres paises, pero se mantiene la
flexibilidad para llegar a acuerdos bilaterales y hasta unilaterales.

EI SCIAN divide a la economia en 20 sectores, mientras que las clases de acti-
vidad que forman tales sectores estan agrupadas segun su funcién de produc-
cion. De los 20 sectores, cinco son esencialmente productores de bienesy 15
son por completo productores de servicios. La primera version del SCIAN fue
de 1997, que realmente no pudo ser aprovechado de inmediato por el INEGI,
ya que involucraba un redisefio de una gran cantidad de sus encuestas enca-
minadas a la construccion de indicadores econémicos dentro y fuera del
SCNM. La segunda version -de 2002- fue la primera que utilizé el INEGI para
el CAB 2003. Por ejemplo, el SCIAN 1997 introdujo el sector 51 Informacion
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2!No abarcamos los CAB
anteriores ya que corresponden
alaépoca anterior al SCIAN,
cuya relevancia dejé de

tener cierto interés.

22Para mayor informacién del
SCIAN, se recomienda INEGI
(2002y 2018).
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en medios masivos, que antes no existia como sector en ningun clasificador.
Para el SCIAN 2002, el sector 51 fue reestructurado al incluir los servicios
que tienen que ver con internet.

En este sentido y como se comenté con anterioridad, el CAB 2003 fue un rom-
pimiento total con las series anteriores. El cambio fue radical, ya que el CMAP
consistia en nueve grandes divisiones, nueve divisiones industrialesy 73 ramas
de actividad; mientras que el SCIAN en su momento abarcaba 20 sectores, 94
subsectores, 304 ramas, 617 subramasy 1 049 clases de actividades econémicas.
Para la ultima version del SCIAN (2018), que se utilizara para el siguiente CAB
2018, son 306 ramas, 615 subramas y 1 084 actividades econdémicas.

El rompimiento con la CMAP no solo abarcaba un mayor desglose para el PIB,
sino ademas tiene reclasificaciones de algunos servicios en las actividades
primarias y secundarias, por lo que ni siquiera las tres grandes agrupaciones de
actividades son comparables con las series anteriores. EIl CAB también implico
cambios en el ambito de la produccion, los cuales modificaron la relacién con
los componentes del PIB por el lado del gasto. Por ejemplo, el sector de la cons-
truccion era compatible con el componente de construccion que formaba parte
de la Inversion Fija Bruta (IFB). Pero con la nueva clasificacion, el sector 23
Construccion solo abarca actividades propias del sector, por lo que se clasifican
actividades de construccién propias en cada sector correspondiente. Por ejemplo,
si Pemex construye un gasoducto, se va a clasificar en el sector 21 Mineria, donde
se clasifican las actividades petroleras. Por lo mismo, con el SCIAN, el INEGl tiene
que tomar todas las actividades de construccion, independientemente del
sector en que se clasificd, para sumar el componente de construccién dentro
de la IFB, que obviamente serd mayor a la clasificada en el sector 23.

2.2.CAB de 2003 a 2008

El CAB 2008 fue el primero basado en el “Manual del Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN)” de 2008. De hecho, México fue el cuarto pais en realizar
su cambio de base con este manual a nivel mundial. Ademas, involucro ciertas
adaptaciones que provenian de la version SCIAN 2007, como cambio de
nombres del sector 55 de Direccion de Corporativos y Empresas a simplemente
Corporativos, y del sector 93 de Actividades de gobierno a Actividades legislativas,
gubernamentales, de imparticion de justicia y de organismos internacionales
y extraterritoriales. Se introdujo una mayor desagregacién de maquinaria y
equipoy de construccién en la IFBy, por primera vez, se presenté un indicador
mensual del consumo privado.

En la versién anterior se calculaban los servicios bancarios imputados, que
funcionaban como cierto tipo de discrepancia estadistica entre la suma de los
sectores y el PIB total. Con el CAB 2008, se cambio la metodologia de este
calculo, por lo que se le empezé a llamar Servicios de intermediacion financiera
medidos indirectamente. Anteriormente, por el lado de los componentes del
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gasto, la variacién de existencias estaba agregada a la discrepancia estadistica
gue existia entre la suma de los componentes de gasto y el PIB total. Con el
CAB 2008, el INEGI desagregd los dos componentes para introducir por
primera vez un calculo especifico del cambio en inventarios. También se cambié
la manera de estimacion de los servicios de alquiler de vivienda imputados,
dejando de utilizar el método de autoevaluacion, por lo cual el valor agregado
paso a ser el doble del que se tenia con anterioridad.

El “Manual del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN)” de 2008 contenia 57
recomendaciones relacionadas a mejorias en la cobertura, divulgacién y célculo,
de los cuales el INEGI logré cumplir con 45, ademas de atender los acuerdos de
la segunda fase del Data Gaps Initiative del G-20y el Report on the Observance
of Standard and Codes (ROSC). Con este CAB, el INEGI empezé a publicar el
PIB real y el nominal en la misma fecha y se comprometio a seguir actuali-
zando el afio base cada cinco afios.

2.3.CABde 2008 a 2013

Cuando el INEGI adapt6 el esquema del SCIAN que clasifica el PIB en 20 sec-
tores, presentaba los dos sectores de comercio (el 43 de comercio al por
mayor y el 46 de comercio al por menor) como un solo sector: Comercio 43-46,
por lo que realmente presentaba 19 sectores. Con el CAB 2013 desagregd
los dos sectores por primera vez. Desde un comienzo, el SCIAN consideré la
clasificacién de los dos sectores de comercio por su destino final: silaventaes
aun intermediario se clasifica como al por mayor, mientras que si es a un con-
sumidor final se considera al por menor.23

Con el CAB 2013 desaparecieron los servicios de intermediacién financiera,
que funcionaban como variables de ajuste, para emplear por primera vez una
metodologia de reasignacion de su participacién por sector. Se aplicé lacuarta
edicion del SCIAN de 2013 y se introdujo un nuevo indicador trimestral de
ahorro bruto. Se incorporaron las modificaciones derivadas de la implemen-
tacion de la sexta edicion del “Manual de la Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion”y se incrementd la cobertura de laeconomia informal de 250 clases
identificadas en la base 2008 a 300 clases. También se mejoré el calculo de la
variacioén de existencias a partir de la distribucién del valor entre los productos
y las materias primas.

Posiblemente una de las mejorias mas importantes con el CAB 2013 fue
la eliminacion del uso del afio calendario que abarcaba tres afnos distintos
por una medicion del afo calendario. Con este cambio, se eliminaron las
diferencias entre el PIB anual y el PIB trimestral para publicar una sola
serie del PIB consistente entre sus frecuencias trimestrales y anuales.
Finalmente, se incorporaron diez mas de las recomendaciones del
“Manual del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN)” de 2008 para alcanzar
55 de las 57 recomendaciones.?
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23Por lo mismo, no se debe
confundir y mucho menos llamar
el comercio al por menor como
menudeo y el comercio

al por mayor como mayoreo.

Son conceptos

completamente diferentes.

24En el boletin de prensa de

la presentacién del nuevo

CAB, el INEGI dijo que las dos
recomendaciones faltantes
dependian del Banco de México.
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Fuente:
INEGI.

YPara obtener el

100% hay que descontar
1.2% por servicios

bancarios imputados.

?Para los mismos fines, se
debe restar 1.7% de servicios
de intermediacién financiera
medidos indirectamente.

Fuente:

INEGI. La estructura de

1993 no es comparable con los
afos posteriores ante el cambio
en el sistema de clasificacion
industrial.
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Cuadro 2
Clasificacion del PIB base 1993 segun sus nueve grandes divisiones

Sector de actividad econémica Ponderacién

Impuestos a los productos netos de subsidios 8.05
1. Agropecuario, silviculturay pesca 5.79
2. Mineria 1.29
3. Industria manufacturera 17.51
4. Construccion 441
5. Electricidad, gas y agua 1.46
6. Comercio, restaurantes y hoteles 20.03
7. Transporte, almacenaje y comunicaciones 8.56
8.  Servicios financieros, seguros, actividades inmobiliarias y de alquiler 14.58
9. Servicios comunales, sociales y personales 21.01
Cargo por los servicios bancarios imputados -2.68
Total 100.00
Cuadro 3

Cambios en la estructura con los CAB

Estructura productiva del pais para 2003

Porcentajes del valor agregado bruto

Base
Actividades 1993v 2003% 2008 2013
Primarias 3.8 4.0 3.6 3.6
Secundarias 2538 32.9 33.7 328
Terciarias 71.6 64.8 62.7 63.6

El cuadro 2 presenta la desagregacion del PIB en sus nueve grandes divisio-
nes antes de laintroducciéon del SCIAN, mientras que el cuadro 3 presenta los
cambios en la estructura de los tres grandes grupos de actividad con cada CAB.
Al comparar ambos cuadros, se aprecia la modificacién radical en la desagregacion
delos sectores. Por su parte, el cuadro 4 presenta la nueva clasificaciéon que se
introdujo con el SCIAN y cémo han evolucionado los 20 sectores con los tres
CAB discutidos.

El recuento de los ultimos tres CAB resalta algunos de los cambios introduci-
dos en cada ocasién, pero no abarca su totalidad. El razonamiento es que no
es necesario conocer todos los cambios, pero si estar conscientes de que los
CAB implican mucho mas que una actualizacién de la estructura econémica
del pais. No obstante, cada cambio involucra la actualizacion de la estructura
productiva, eliminando o minimizando sectores que van perdiendo relevancia
y agregando o ampliando sectores que van ganando importancia. Por lo
mismo, cada CAB involucra un incremento en el PIB nominal calculado. En
el cuadro 5 se presentan los cambios registrados en el PIB cada vez que se
introdujo una actualizacién en los seis Ultimos CAB. Se puede observar que
los cambios en las ultimas dos actualizaciones son mas pequenos que las
anteriores. En principio, esto se debe a la mas corta distancia entre cada
actualizacion en estos casos y a la nueva estructura del SCIAN.

1
El rey de los indicadores



Cuadro 4

Cambios en las ponderaciones de los 20 sectores del PIB a partir del SCIAN

Sector de actividad econémica (por ciento del total)

Producto Interno Bruto

11 Agricultura, cria y explotacion de animales, aprovechamiento forestal, pescay caza
21 Mineria

22 Generacién, transmision y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y de gas
por ductos al consumidor final

23 Construccion

31-33 Industrias manufactureras

Comercio®

43 Comercio al por mayor

46 Comercio al por menor

48-49 Transportes, correos y almacenamiento

51 Informacién en medios masivos

52 Servicios financieros y de seguros

53 Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles

54 Servicios profesionales, cientificos y técnicos

55 Corporativos

56 Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de remediacion
61 Servicios educativos

62 Servicios de salud y de asistencia social

71 Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos
72 Servicios de alojamiento temporal y de preparacién de alimentos y bebidas

81 Otros servicios excepto actividades gubernamentales

93 Actividades legislativas, gubernamentales, de imparticion de justicia y de organismos
internacionales y extraterritoriales

Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente

Impuestos a los productos, netos

Cuadro 5
Cambios en el PIB nominal con cada CAB

Variaciones del PIB al cambiar de afo base

Afio de
publicacién Ao base Variacion
1978 1970 6.10
1986 1980 4.50
1996 1993 11.30
2008 2003 9.60
2013 2008 0.62
2018 2013 0.99

2003%

100.0
3.8
5.9

1.3

6.2
17.8
14.5

6.8
2.6
2.6
10.5
3.4
0.4
2.6
5.0
3.0
0.4
2.8
27

4.2

-1.6
52

Base
2008

100.0
3.2
8.6

21

8.4
16.5
14.6

57
2.6
3.2
11.8
2.4
0.6
&3
3.9
2.0
0.5
2.3
21

37

2.6

2013

100.0
31
7.1

15

7.4
15.8
16.8

7.9

8.9

6.2

2.0

35
11.4

1.9

0.6

35

4.1

2.3

0.5

21

21

4.1

3.9

1
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YEl numeral del sector
corresponde ala base 2013.

2 Para la base 2003, los sectores
de actividad econémica 55y 93
tienen el nombre de Direccién

de Corporativos y Empresas

y Actividades de Gobierno,
respectivamente. También se
deben considerar los Servicios de
intermediacion financiera medidos
indirectamente.

%El renglén de Comercio aplica para
la base 2003 y 2008, mientras que
paralabase 2013 es resultado de
sumar los porcentajes de comercio
al por menor y al por mayor.

Fuente:
INEGI.
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25Lo que en inglés se conoce como
trade-off.

26 Para mayor detalle de como se
realiza la estimacion oportuna,
véase INEGI (2015b).
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3. La estimacion oportuna

Si nos comparamos con Estados Unidos, encontramos que la gran mayoria de los
indicadores econémicos se divulga con mayor oportunidad en ese pais que en
México. Por ejemplo, la produccién industrial de septiembre de 2020 fue dada a
conocer por la Reserva Federal el 16 de octubre, practicamente dos semanas
después de haber terminado el mes. En cambio, el INEGI dio a conocer la misma
informacion respecto al mismo mes hasta el 11 de noviembre, casi a las seis sema-
nas de haber concluido el mes. En Estados Unidos, el Bureau of Labor Statistics
(BLS) da a conocer la tasa de desempleo el primer viernes del mes, mientras que
en México, el INEGI da a conocer el mismo dato tres semanas después. Si bien es
cierto, que parte de la diferencia en fechas se debe a las semanas en que se
levanta la encuesta correspondiente, también tiene que ver mucho con la com-
pensacién o contrapartida entre precision y oportunidad.?> Mientras que en Estados
Unidos, las instituciones que producen las estadisticas han favorecido la
oportunidad, en México se le ha dado mas importancia a la precision.

En Estados Unidos, el Bureau of Economic Analysis (BEA) publica tres diferentes
estimaciones del PIB, alos 30, 60y 90 dias después de haber concluido el trimestre.
Cada estimacién se realiza con la informacién disponible en el momento, por lo
que la segunda estimacién es mas precisa que la primera, mientras que la
terceraincorpora mas informacion que la segunda. La idea detras de esta forma
de estimaciones continuas es primero dar a conocer una estimacién “avanzada”
para dar una idea muy oportuna de su crecimiento, y después se ird precisando
el calculo en la medida que se tiene mas informacion.

En cambio, en México se realiza lo que el INEGI llama el “célculo tradicional”,
que espera a contar con practicamente toda la informacion necesaria antes
de dar aconocer lacifra. De esta manera, el INEGI divulga el PIB del trimestre
aproximadamente 50 dias después de haber concluido el trimestre. Sin embargo,
con la llegada de Eduardo Sojo a la presidencia del INEGI, en 2008, se empe-
zaron a investigar metodologias que pudieran proporcionar una estimacion
adelantada y confiable del PIB. Después de varios afios de investigacion,
experimentaciony afinacién, el INEGI logré introducir por primeravezen 2015
una estimacién oportuna, que sin sustituir al calculo tradicional, adelanta
por 22 dias el crecimiento probable del PIB y sus tres grupos de grandes
actividades (primarias, secundarias y terciarias).

La técnica consiste en utilizar la informacién disponible al momento de la
estimacion, la cual integra en dos de los tres meses del trimestre y aproximada-
mente 26% del tercer mes. Lo que resta de la informacién se estima mediante
la combinacién de distintas técnicas y modelos econométricos, como modelos
autorregresivos de rezagos distribuidos, vectores autorregresivos y de correccién
de error, modelos de estado-espacio con suavizamiento exponencial y
proceso de ARIMA 26
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Resulta importante resaltar que el INEGI adelanta las tasas de crecimiento
real estimadas, tanto las anuales de sus series originales como las trimestrales
de sus series ajustadas por estacionalidad, pero sin divulgar las cifras del PIB del
periodo. Esto es porque pudiera ser que las cifras de los periodos anteriores
se actualizan y las tasas divulgadas no necesariamente corresponden a las
cifras anteriores. Al divulgar las cifras del PIB correspondientes al calculo tra-
dicional tres semanas después, se desechan las tasas oportunas para sustituir
todo con las cifras y tasas del calculo tradicional.

En complemento para contar con estadistica oficial oportuna, el 21 de octubre
de 2020, el INEGI presento el Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica
(IOAE). Este indicador consiste en técnicas econométricas de nowcasting, las
cuales estan en un punto medio entre aquellos modelos de ajuste que dispo-
nen de toda la informacion contemporanea para estimar una variable y los
modelos de prondstico, o forecasting, que usan informacion pasada para inferir
el futuro. EI IOAE permite tener estimaciones oportunas con un nivel de pre-
cisién aceptable de las variaciones anuales y del nivel ajustado por estacional
del IGAE total y de las actividades econdmicas secundarias y terciarias, asi
como del intervalo de confianza al 95% de estas estimaciones.?’” Para la
construccion de este indicador se incluyen no solo variables de alta frecuen-
ciay oportunas de fuentes tradicionales de informacién, como la produccion
industrial o el agregado monetario M4; sino que ademas se consideran fuentes
no tradicionales como busquedas de internet en Google o datos de movilidad
de la poblacion usuaria de redes sociales como Twitter. 2

Este indicador se publicara tres semanas después de cierre de cada mes por lo
que, dado que el IGAE se publica a las ocho semanas de dicho cierre, el IOAE
se va anticipar en cinco semanas a la publicacion del IGAE correspondiente a
un mes previo al periodo que esta transcurriendo. En la publicacién del IOAE
se incluird la estimacioén para los dos meses posteriores al cierre de la Gltima
cifra publicada. Por ejemplo, en su lanzamiento en octubre de 2020, el indicador
proveyd estimaciones para agosto y septiembre. Para la primera cifra mostré
oportunidad de una semana y para la segunda de cinco semanas, como se
menciond antes. Algo que es muy importante mencionar es que la publicacion
del IOAE no reemplaza a la publicacion del IGAE ni a la de otro indicador,
como el crecimiento oportuno del PIB mencionado anteriormente, sino que
es un complemento que parte de la inferencia estadistica.

4.El PIB por el lado del gasto

Los componentes del PIB por el lado del gasto se describen mediante una de
las ecuaciones mas conocidas de los libros de texto de macroeconomia:

PIB=C+1+G+V+X-M

1.
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27En el volumen 111 de estas
lecturas, se tendra un texto con
una explicacién detallada de como
funcionan estos modelos y

todo lo que implica la estimacion
del IOAE.

28Para mas detalle sobre la
informacion de este indice se
puede consultar: https://www.
inegi.org.mx/investigacion/ioae/
default.html#Informacion_general
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Fuente:
INEGI con célculos propios.

2?El caso mas notorio es el de
Donald Trump, expresidente de
Estados Unidos (2016-2020),
quien manifestd, en numerosas
ocasiones, que habia que minimizar
las importaciones para poder
tener mayor crecimiento en el PIB.
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Cuadro 6
Producto Interno Bruto y componentes de la demanda agregada
Miles de millones de pesos de 2013

2019
Componente Monto Porcentaje
Oferta agregada $25361 100.0
PIB $18510 73.0
Importaciones $6851 27.0
Demanda agregada $25361 100.0
Consumo privado $12522 49.4
Consumo de gobierno $2175 8.6
Formacién bruta de capital fijo $3578 14.1
Variacion en existencias $78 0.3
Exportaciones $6859 27.0
Discrepancia estadistica $148 0.6

Donde:
C = Consumo privado o de los hogares
| = Inversion Fija Bruta (tanto publica como privada)
G = Consumo del gobierno (gasto corriente)
V = Variacién de inventarios (también conocida como cambio en
existencias)
X = Exportacion de bienes y servicios
M = Importacion de bienes y servicios

Esta ecuacion tan simple merece varios comentarios. De entrada, muchas
personas la han interpretado en forma equivocada, pensando que las importa-
ciones le restan al crecimiento del PIB,?? siendo el caso justamente lo contrario;
entre mas se importa mas crecimiento se observa, ya que es un insumo que
complementa la produccién interna. La Unica razén por la que se resta en la
ecuacion es que nunca se deberia haber contabilizado en un principio. Sin
embargo, no se cuenta con el desglose exacto de cada componente: de cuanto
proviene de origen nacional y cuanto de origen importado. Dado que nos refe-
rimos al producto interno, la suma deberia ser el consumo de bienes y servicios
de origen interno, mas la Inversiéon Fija Bruta de construccién, maquinaria y
equipo de origen interno, mas el consumo publico de bienes y servicios de origen
nacional, mas exportaciones netas de insumos importados, es decir, es la suma
del gasto en bienes y servicios exclusivamente de origen interno. Por lo mismo,
un crecimiento positivo de las importaciones responde a una demanda agre-
gada mayor y complementa el crecimiento econdémico de un pais.

En este sentido, dado que cada uno de los componentes de la ecuacion incluye
bienes importados, no es valido hablar de la relacion del consumo privado
como proporcion del PIB o la Inversion Fija Bruta (IFB) como proporcién del PIB.
En cualquiera de esas relaciones, el denominador no es consistente con el
numerador. Por ejemplo, el consumo privado como porcentaje del PIB de 2019

1
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Cuadro 7
Comportamiento anual del PIB y los componentes del gasto
1993-2019: 27 observaciones

Consumo  Consumo  Inversion Inversion

PIB privado publico publica privada Exportaciones
Promedio 1.9% 2.2% 1.7% 1.2% 2.1% 5.5%
Tasa maxima 7.1% 7.7% 5.2% 26.6% 25.0% 22.4%
Tasa minima -10.1% -11.0% -2.7% -22.0% -38.5% -14.6%
Tasas positivas 21 24 21 12 19 23
Tasas negativas 6 3 6 15 8 4
Cuadro 8

Comportamiento trimestral del PIB y los componentes del gasto
1993-2020: 109 observaciones

Consumo  Consumo  Inversién Inversion

PIB privado publico publica privada Exportaciones
Promedio 0.39% 0.46% 0.43% 0.28% 0.34% 1.22%
Tasa méaxima 3.25% 3.03% 3.08% 29.68% 8.81% 10.21%
Tasa minima -17.05% -19.36% -2.38% -33.57% -34.91% -30.48%
Tasas positivas 87 87 71 58 68 76
Tasas negativas 22 22 38 51 41 33

esde 67.7%, sin embargo, el numerador incluye los bienes de consumo impor-
tados, mientras que el denominador no los incluye. Por tanto, las relaciones
de estos componentes se deben reportar como proporcion de la demanda
agregada, tal como se muestra en el cuadro 6.

Incluso, cuando hablamos de los componentes del PIB por el lado del gasto,
siempre debemos tener en mente que contienen importaciones. Asi se puede
apreciar que el componente mas grande de lademanda agregada es el consumo
privado (49.4%), seguido por las exportaciones (27.0%) y la IFB (14.1%).

Otro punto necesario a considerar es con relaciéon a las exportaciones e
importaciones en la ecuacién. No son equivalentes a la balanza comercial, ya
que incluyen servicios®® y son expresados en pesos reales. El PIB busca medir
el volumen de bienes y servicios que exportamos, mientras que la balanza
comercial registra la cantidad de délares que recibimos por lo que exportamos.
Por lo mismo, la diferencia proviene del tipo de cambio, del deflactor de precios
de las exportaciones y de los servicios (incluidos en la contabilidad del PIB,
pero excluidos de la balanza comercial). Estos tres componentes pueden
hacer que el volumen exportado aumente, aunque disminuyan los délares
recibidos, o viceversa. Por tanto, el comportamiento de la balanza comercial
no necesariamente se refleja en el PIB.

Con estas aclaraciones, en los cuadros 7 y 8, se puede ver el desempefo de
los componentes del gasto a través del tiempo, tanto anual como trimestral.

1.
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Fuentes:
INEGI.

30|ncluye servicios referidos
como no factoriales, como
turismo y fletes, pero no servicios
factoriales, que son pagos de
interés y salarios. Por lo mismo,
tampoco corresponde con lo que
seriala cuenta corriente de la
balanza de pagos.
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Se puede observar que el componente mas estable es el consumo publico,
seguido por el consumo privado, ya que son los que presentan menos fluctua-
cionen el tiempo. En el otro extremo, se ve que los componentes mas volatiles
son los correspondientes a la IFB, tanto publico como privado, seguido por
las exportaciones.

No obstante, se puede observar que el consumo privado es el componente
gue menos veces ha mostrado una tasa negativa. En la frecuencia anual
(27 observaciones), solo ha disminuido en tres ocasiones, mientras que con
frecuencia trimestral (109 observaciones), ha mostrado tasas negativas
22 veces. En el otro extremo, encontramos que la inversion publica es el
componente con mayores tasas negativas: 15 de 27 anos y en 51 de 109
trimestres. De hecho, después de apenas mostrar un crecimiento positivo
(0.6%) en 2009, ha disminuido por diez afios consecutivos hasta 2019,
siendo practicamente un hecho consumido que registrard una tasa negativa
en 2020 (graficas 4 a 9).

También resulta interesante observar que mientras las caidas trimestrales
mas pronunciadas en el PIB, consumo privado y exportaciones ocurrieron en
el segundo trimestre de 2020 (y seguramente las anuales también), las tasas
negativas mas pronunciadas por la inversion privada ocurrieron en el primer
trimestre de 1995y la de la inversion publica en el segundo trimestre de ese
mismo afo, por lo que no se espera que la disminucién anual de los dos com-
ponentes de la IFB sea mayor en 2020 de lo que fue en 1995. En cambio, la
caida trimestral mas pronunciada para el consumo publico se observoé en el
primer trimestre de 2001 y para la anual en ese mismo ano.

En cambio, las tasas maximas para cada componente se observaron en
periodos distintos. Para el PIB trimestral fue en el tercer trimestre de 2009
(efecto rebote después de la Gran Recesion) y para el anual en 1997; para el
consumo privado trimestral se observé en el segundo trimestre de 1994 y el
anual en 1997; para el consumo publico trimestral fue en el segundo trimes-
tre de 2020 (sorprendentemente), mientras que el maximo anual se observoé
en 1999; la inversién publica trimestral tuvo su mejor actuacién en el primer
trimestre de 1994y la anual en 2000; la inversion privada trimestral crecié su
maximo en el primer trimestre de 1996 y la anual en 1996; y finalmente, las
exportaciones trimestrales tuvieron su mejor comportamiento en el primer
trimestre de 1996 y su mejor desempefio anual en 2010.

Los componentes del gasto son posiblemente los mejores indicadores analiticos
paraentender el comportamiento del desenvolvimiento econémico. Sinembargo,
pertenecen a la familia de indicadores de mayor rezago en cuanto a su divul-
gacion, ya que se da a conocer aproximadamente 79 dias habiles después de
haber concluido el trimestre. Los indicadores mensuales de consumo privado
y de IFB se publican después de que practicamente todos los indicadores

1.
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mensuales ya se conocen, mientras que los componentes del PIB por el lado
del gasto se dan a conocer un mes después del calculo tradicional del PIB.

5. ¢:Cual es la mejor tasa?

Me gustaria terminar con una advertencia final, en cuanto a las tasas que
utilizamos para analizar el cambio en el tiempo del PIB. Muchos analistas
usan la tasa anual para describir el comportamiento del trimestre. Sin
embargo, la tasa anual abarca cuatro trimestres, no uno, por lo que una
interpretacién descuidada puede llevar a un andlisis equivocado. Lo reco-
mendable es concentrarse en la tasa trimestral utilizando cifras ajustadas
por estacionalidad para analizar el comportamiento en el margen y después
utilizar la comparacion anual para, simplemente, sefialar qué tan arriba
0 abajo se ubica el PIB del trimestre con relacién al mismo trimestre del
afno anterior.

También es importante estar consciente de la diferencia entre una tasa anual
y unatasa anualizada. La primera mide el cambio relativo registrado en cuatro
trimestres, mientras que la segunda se refiere al cambio relativo hipotético que
pasariaenun ano si todos los trimestres crecieranigual al trimestre bajo lupa.
El calculo de la primera es el cambio absoluto entre el trimestre actual y el
mismo trimestre del afo anterior con relacién al trimestre de arranque, referido
como trimestre base:

trimestre — trimestre,,

Tasa anual = -
trimestre,

En esta tasa resulta esencial poner cuidado en las bases de comparacion
(trimestre t-4), ya que muchas veces el cambio se explica mas por el cambio de
base que por el cambio en el trimestre «.

En cambio, la tasa anualizada es el cambio del trimestre en el margen con
cifras desestacionalizadas (respecto al trimestre anterior), elevado a cuatro,
paracalcular cuanto seria la tasa anual si es que observaramos el mismo cambio
en cuatro trimestres consecutivos:

Tasa anualizada = (1+tasa trimestral)*— 1

Donde:

. trimestre~ trimestre,
Tasa trimestral = ! =

trimestre,_,
Un error muy comun es calcular la tasa anualizada simplemente multipli-
cando la tasa trimestral por cuatro. Pudiera ser una buena aproximacion para
una tasa pequefa, pero entre mas grande es la tasa trimestral mayor sera
elerror.

1.
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La tasa anualizada sirve muy bien para dimensionar una tasa trimestral. Si la
tasa trimestral es 1.0%, ;cuanto seria el crecimiento en un afo si todos los
trimestres crecieran al 1.0%? La respuesta, 4.06%, es mas intuitiva ya que
podemos dimensionar mejor el alcance del crecimiento en su equivalencia
anual. Pero, ;por qué es muy relevante en cuanto al crecimiento del PIB? Prin-
cipalmente, porque en Estados Unidos divulgan los datos trimestrales del PIB
mediante tasas anualizadas, siendo que casi los demas paises utilizan tasas
trimestrales.®* Muchos analistas y periodistas, al no conocer esta diferencia
fundamental para divulgar la informacion, han cometido el error de pensar
que México crecido mas que Estados Unidos en un trimestre dado, cuando en
realidad ocurrié justo lo contrario.*?

1.
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31Heath (2014).

32Esto no es para nada trivial.

Me ha tocado a través de las
ultimas tres décadas corregir aun
sinnimero de analistas que han
cometido este error, incluyendo
economistas que respeto mucho,
empezando por un subgobernador
en turno del Banco de México
(hace més de 20 afios).
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Conclusiones

En esta lectura se vio la medida mas comprensiva de la actividad econémica
del pais y el mejor indicador para entender su comportamiento general: el
PIB, conocido como “El rey de los indicadores”. Justo por su importancia, se ha
tenido la exigencia de contar con una serie histérica larga, para asi entender
mejor los cambios estructurales de la economia, estudiar mas a fondo la
evolucion de la actividad econémica y encontrar patrones en el pasado que
pueden ayudar a anticipar trayectorias futuras. Sin embargo, encontramos
que el INEGI ha interrumpido la continuidad de sus series en multiples ocasiones
con cambios en el afio base, buscando introducir mejorias y actualizaciones,
pero limitando la comparabilidad a través del tiempo. Aun asi, vimos que
se pueden reconstruir las series largas (mediante supuestos a veces heroicas)
para obtener una anual a partir de 1895 hasta hoy en dia.

Buena parte del problema fue el cambio de afo base de 1993 a 2003, ya que
involucré un rompimiento fundamental con el pasado al adoptar el Sistema
de Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN) en sustitucion de la
Clasificaciéon Mexicana de Actividades y Productos (CMAP) araizde laentrada
en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte. No obstante,
las modificaciones involucraron las desagregaciones del PIB, mas no la medi-
cion del PIB total. Ante la importancia de los cambios de base, se vio cudles
han sido las mejoras introducidas en cada uno de los ultimos tres.

Enseguida, se vio la estimacion oportuna del PIB, una nueva medicién introdu-
cida en 2015 para adelantar la divulgacion del crecimiento de la actividad eco-
némica cada trimestre por un espacio mayor a tres semanas. Mediante técnicas
econométricas, se estima aproximadamente 25% de la informacién todavia no
disponible para completar el retrato y asi tener una cifra mas oportuna sin una
pérdida importante de precision. Gracias a esta estimacion, México publica la
primera aproximacion al PIB de cada trimestre en el mismo tiempo que Estados
Unidos, China y otros paises. También se vio que el esfuerzo por contar con
informacion oportuna se ha extendido a la utilizacién de modelos econométricos
de nowcasting, los cuales permiten contar con inferencia estadistica comple-
mentaria sobre cudl sera la variacion del IGAE con una mayor anticipacion.

Después se estudio la evolucion del PIB desde 1993 a la fecha mediante el
examen de los componentes del PIB por el lado del gasto. En necesario recalcar
que cada uno de estos componentes contiene una parte de produccion
importada, por lo que suman la demanda agregada y no el PIB. Se vio que la
evolucién de las exportaciones de la balanza comercial no corresponde con
ladel PIB, dado que la primera mide la cantidad de délares recibida por lo que
se exporta, mientras que la segunda calcula la cantidad de bienes exportados
independientemente de cuantos doélares se recibieron.
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Finalmente, concluyo con uno de mis temas recurrentes desde hace ya por lo
menos tres décadas: cuales son las tasas que deberiamos utilizar para analizar
el cambio en el tiempo del PIB.
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Introduccion

En esta lectura se describiran los principales indicadores de finanzas publicas. En
este sentido, las cifras analizadas son deflactadas a pesos constantes con el
promedio mensual del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

2.
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1. Fuentes de informacion

Los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE) son los fundamentos eco-
némicos que conforman el marco macroeconémico del gobierno federal y sobre
él se construye la propuesta de escenario fiscal que se somete al Congreso de la
Unidn el 8 de septiembre de cada afio. También cada aio, pero a mas tardar el
1 de abril, se publica una versién preliminar de ellos.

Los CGPE son una fuente de informacién util para entender la perspectiva
macroeconémica del gobierno federal, asi como los lineamientos de la politica
fiscal federal del afo en curso y del afio entrante. Destacan las principales
variables del marco macroecondémico: el Producto Interno Bruto (PIB), la
inflacidn, el tipo de cambio nominal, la tasa de interés y la cuenta corriente.
Como variables de apoyo se incluyen el balance fiscal; el PIB; la produccion
industrial y la inflacién de los Estados Unidos de América; la tasa de interés
internacional; los precios del petréleo y del gas natural; asi como la plataforma
de produccion y exportacion de crudo.

Enel Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) se especifica el monto, la
asignacion y el destino de los recursos publicos que se ejerceran a través de
los poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial, asi como de los organismos autoé-
nomos y las transferencias a los gobiernos estatales y municipales.!

Por su parte, en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) se especifican las
fuentes de financiamiento, a través de las cuales el gobierno captara recursos
para cubrir los gastos durante el siguiente afio fiscal. En ocasiones se incluyen
reformas a diversas leyes en materia de impuestos, conocidas como Miscelanea
Fiscal, o a las leyes que rigen la captacién de los ingresos no tributarios, no
petroleros y los derechos, productos y aprovechamientos.

La LIF y el PEF -junto con los CGPE- integran los documentos basicos del
Paquete Econdmico que aprueba cada afio el Congreso de la Unién.2 La LIF y
el PEF deben ser consistentes con los CGPE para ser considerados bases sélidas
y realistas. De esta forma se controla que el gobierno tenga mas o menos
recursos de los programados para invertir en programas y politicas publicas
que beneficien a la poblacion.

Parareportar laejecuciéon del PEF y la LIF, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) publicay envia al Congreso de la Unién informes mensuales y
trimestrales. En estos Gltimos da a conocer la situacién econémica, asi como
las de los ingresos, los egresos y las finanzas publicas del gobierno federal.
También se incluye informacioén de los resultados y avances de programas
gubernamentales; de los proyectos de inversién fisica; de los fideicomisos y
del ejercicio de los fondos de estabilizacion de los ingresos, entre otros temas
relevantes. Para informar sobre el cierre del afio fiscal, se publica la Cuenta
Publica Federal.

2.
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1Sistema de Informacién
Legislativa [SIL] (2020).
2SIL (2020).
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Para facilitar el analisis y la sistematizacion de los informes de ejecucién vy el
entendimiento de la Cuenta Publica Federal, la SHCP pone a disposicion de
todo publico dos sistemas de informacion con datos y estadisticas: 1) el sitio
web de Transparencia Presupuestaria, en donde se publica trimestralmente
gran parte de los datos y; 2) el portal de las Estadisticas Oportunas de las
Finanzas Publicas (en adelante Estadisticas Oportunas), que dan a conocer
estadisticas mensuales.

Paraelaborar estos indicadores se utiliza la variacion porcentual anual real
del PIB, que mide el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
ademas del crecimiento puntual real anual con el que la SHCP realiza las
estimaciones de finanzas publicas en los CGPE o en los Pre-criterios Generales de
Politica Econémica (PCGPE). En tanto, para las estimaciones de crecimiento
de analistas externos se considera: 1) la media de la variacion porcentual del
PIB esperada por los analistas en la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistasen Economiadel Sector Privado del Banco de México (Banxico);
2) la proyeccion del crecimiento econdémico publicada en las Perspectivas
de la Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional (FMI); 3) el
promedio de las expectativas de crecimiento del PIB de la Encuesta Citibanamex
de Expectativas; y 4) el promedio de las expectativas de J.P. Morgan,
BBVA, Credit Suisse y Banorte, publicado también en la encuesta de
Citibanamex.

Este indicador compara el crecimiento esperado por la SHCP -con el que
realiza las estimaciones de finanzas publicas- con las proyecciones de los
especialistas de distintas instituciones financieras. De tal forma que se puede
tener unaideasobre qué tanrealistas seran los ingresos estimados, ya que las
variaciones en la actividad econémica impactan en la recaudacion.

Los datos exhiben que suele sobrestimarse el crecimiento econémico por
parte del gobierno federal en relacién con el crecimiento observado y esti-
mado por otros analistas. Entre 2000 y 2004, la diferencia promedio entre
ambas tasas de crecimiento era mas o menos un punto porcentual. Para 2020
se estimd un crecimiento puntual de 2%, el cual contrastaba con lo que diversos
especialistas y los datos observados durante 2019 indicaban, dado que la
economia atravesaba unadesaceleracién econémicay el crecimiento en 2020
seria menor a 2%. En los PCGPE 2021, el estimado de crecimiento cayd a
-2.9%, por la baja actividad econémica observada por el impacto de la contencién
del COVID-19. Nuevamente contrasta con las expectativas de crecimiento de
la encuesta del Banxico, del FMI y de las instituciones financieras que lo
estimaron en un rango de -9% a-10.5% (grafica 1).

El impacto en la estimacion de la recaudacion, ante posibles variaciones en el
crecimiento del PIB, se realiza con la sensibilidad de ingresos calculada por la
SHCP en los CGPE. La sensibilidad indica que por cada medio punto real de
crecimiento econémico mayor o menor habra unavariacion en larecaudacion
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tributaria de +/-17.2 mil millones de pesos en 2020. Con esta sensibilidad se
estimaron ocho escenarios en un rango de crecimiento de 1% a -10.5%, utili-
zando las proyecciones de crecimiento de los analistas.

La caida oficial en los ingresos tributarios, en 2020, se espera en 155 mil millones
de pesos. Sin embargo, considerando que diversos analistas prevén una
mayor caida en el crecimiento, se cree una mayor caida enlarecaudacion. Con
laestimacion de la caida en la actividad econédmica del FMI, los ingresos tribu-
tarios disminuirian 431 mil millones de pesos con respecto a lo aprobado en
2020. Es decir, 276 mil millones de pesos mas de lo previsto por la SHCP.

1.1. Crecimiento econémico y gasto publico

Analizar el crecimiento del gasto a la par del crecimiento del PIB es pertinente

B. Impacto en la recaudacién ante
variaciones en el crecimiento del PIB

0.02

1%
O%
-1%
-2%
-2.9%
—6%
-8.0%
-10%
-10.5%

Estimado
por laSHCP,
-155.0
Estimado
por el
FMI, -431

v Analistas seleccionados se
refiere a J.P. Morgan, BBVA,
Credit Suisse y Banorte.

Fuente:

Elaboracion propia con
informacion de las Cuentas
Publicas de los afios
respectivos, PEF 2020, CGPE
2020, PCGPE 2021, INEGI,
Estadisticas Oportunas de

la SHCP, datos observados
de las “Perspectivas de la
Economia Mundial” (Informe
WEO) del FMI de junio de
2020, Encuesta Banxico del
1 dejulio de 2020, Encuesta
Citibanamex del 22 de junio
de 2020y estimaciones
propias segun sensibilidades
de SHCP en CGPE 2020.

para confirmar si la politica fiscal se comporta como lo hace el ciclo econémico
o de manera distinta. Si hay recesién, es decir, cuando la actividad econémica
se encuentra en la parte baja del ciclo, puede o debe verse una expansiéonen el

gasto, para fortalecer, en teoria, la demanda agregada e impulsar mayor acti-

vidad econémicay, conello, el crecimiento. Sinembargo, para que este manejo

de la politica fiscal sea sostenible en el tiempo, también implicaria reducir el

gasto en momentos de auge econdémico. En México se mantuvo un crecimiento

del gasto mayor al crecimiento econdmico por varios afnos, pero a partir de

2017 el crecimiento del gasto se apegd mas al crecimiento econémico obser-

vado (grafica 2).
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2020 A = Aprobado en el
PEF 2020.

22020 E = Estimado en los
PCGPE 2021.

Fuente:

Elaboracion propia con
informacién de las Cuentas
Pdblicas de los afos respectivos,
PEF 2020, CGPE 2020,
PCGPE 2021 e INEGI.

3SHCP (2010).
“OCDE et al. (2017).
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Grafica2
Crecimiento real del PIB y el gasto del Sector Publico Presupuestario (SPP)
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El gasto publico, como porcentaje del PIB, se calcula dividiendo el gasto
publico en un afo determinado por el PIB para ese mismo afo y el resultado se
multiplica por 100. El crecimiento observado del PIB a precios constantes
se consulta en el Banco de Informacion Econémica (BIE) del INEGI.

El gasto funcional del sector publico, como porcentaje del PIB, se calcula divi-
diendo el gasto publico en su clasificacion funcional®-el cual identifica las acti-
vidades que realiza el Estado a través de las dependencias y entidades para
cumplir con los objetivos planteados en la Constitucién Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, es decir, sefiala para qué se gasta- en un afno determinado
por el PIB para ese mismo afo; luego el resultado se multiplica por 100. En el
caso del gasto funcional en salud, al gasto reportado por el gobierno se le
suma el gasto en servicios médicos de Petréleos Mexicanos (Pemex), el cual
no se incluye en la clasificacién funcional. La informacion del gasto publico se
obtiene de las Cuentas Publicas de cada afo.

Para realizar comparaciones internacionales del gasto publico en salud, se
utiliza el indicador del gasto publico en salud y seguridad social como porcen-
taje del PIB de los paises de la Organizacion parala Cooperaciony el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Este indicador incluye el gasto de los diferentes esquemas
que utilizan los gobiernos para garantizar el acceso a la atencidn basica de
salud para toda la sociedad* (grafica 3).

La composicién del gasto publico con relacién al PIB permite observar la
proporcién que se le destinade él aun rubro. Esta medida es muy conveniente
porque facilita las comparaciones internacionales. Ademas, la evolucién o
serie de tiempo permite identificar cémo transcurren las prioridades en la
politica de gasto. Desde 2015, se observé un deterioro en las prioridades del
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Grafica3
Gasto del sector publico en rubros prioritarios
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gasto; una caida en puntos del PIB en los principales rubros de gasto se dio en
inversion fisica, salud y educacion. La inversion fisica (sin incluir a Pemex), la cual
apuntala la productividad de la economia en dreas como agua, transporte,
educacion, salud, electricidad, entre otras, hila cinco afios consecutivos de
caidas con respecto al PIB. En 2014 equivalia a 2.4% y en 2020 fue de 1.6%.
Menor inversién implica menor crecimiento, menor recaudacién y menores
posibilidades para financiar el desarrollo. El gasto en salud equivalia 2.8% del
PIB,en 2015,y en 2020 se aprobd un gasto de 2.6%. No obstante, con la revi-
sion a la baja del crecimiento econdmico, se estima que sea de 2.8%. En 2019,
el gasto publico en salud se ubicé en 2.4% del PIB por debajo de la recomen-
dacién internacional de la OCDE, que dice que los gobiernos deben gastar al
menos 6% del PIB en salud publica. Ademas, sabemos que también el gasto de
Meéxico es menor al de Chile y Brasil, paises con los que se suele comparar el
caso de México.

Al parecer las prioridades han sido desplazadas por los incrementos que exhiben
las obligaciones de pago, como el pago de intereses y pensiones.

1.2. Variables de contexto

Por otro lado, los ingresos petroleros dejaron de tener un peso importante en
el total de ingresos a partir de 2015, resultado de una caida en los precios de
crudo. Sin embargo, la plataforma de produccién también es decreciente. En
2019, el precio promedio del crudo estimado por la SHCP fue muy similar al
observado alo largo del afo. En los CGPE 2020 se estimé un precio promedio
de 49 délares por barril, el cual parecia apegarse a los precios observados. Sin
embargo, con la caida de los precios del petréleo y con menor produccion, los
ingresos petroleros seran menores a los estimados en los CGPE 2020: 24 délares
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México |mmmm

YSe refiere al costo financiero
y Adeudos de Ejercicios
Fiscales Anteriores (ADEFAS).
2/El gasto en salud es la suma
del gasto funcional mas el
gasto en los servicios médicos
de Pemex.

Fuente:

Elaboracién propia con
informacion de Estadisticas
OportunasdelaSHCPyel
primer informe trimestral
2020 de la SHCP, INEGI

y OCDE.
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Fuente:
Elaboracién propia con

informacién de Banxico,

Oilbmex, CGPE 2020y
PGPE 2021.
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Gréaficad
Precio de la mezcla mexicana de exportacion
Délares por barril (promedio mensual)
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por barril. La meta de produccién también se modificé alabaja: de 1 951 miles
de barriles diarios (mbd) se estima que pasé a 1 850 mbd.

El precio de la mezcla mexicana de exportacion en délares por barril corres-
ponde al promedio mensual de la cotizacion diaria publicada en el portal de
internet de Pemex que publica el Banxico en su portal para fines informativos.
Mientras que el precio promedio estimado por la SHCP se obtiene de los
CGPE de 2019y 2020y de los PCGPE 2021 (grafica 4).

Dar seguimiento al precio de la mezcla mexicana mes a mes y a la plataforma
de produccion permite observar si la meta anual de ingresos se cumplird o no,
asi como tomar decisiones para disminuir el impacto en las finanzas publicas.
A través de la sensibilidad de los ingresos petroleros, con respecto a estas
variables, es posible conocer la magnitud de las desviaciones en el precioy la
produccion de crudo en el total de los ingresos.

Para estimar la variacién de los ingresos petroleros, ante cambios en la pro-
duccién nacional y en los precios del crudo, se utilizan las sensibilidades de los
ingresos estimadas por la SHCP en los CGPE 2020.

Conrespecto al precio de lamezcla, se prevé que por cada délar que disminuya
el precio de la mezcla relacionado con el promedio estimado, los ingresos
petroleros se reduciran 14 mil millones de pesos (mmdp). Y si la plataforma de
producciéon nacional de crudo disminuye en 50 mbd con respecto a la produc-
cion estimada, el erario dejara de recibir 16 mmdp. Con estas sensibilidades
2.
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Grafica5
Impacto del precio y plataforma de produccion de la mezcla mexicana
de exportacion en los ingresos presupuestarios
Miles de millones de pesos

A. Disminucidn de ingresos por caida del precio B. Disminucidn de ingresos petroleros por caida
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se estimaron tres escenarios posibles para el precioy la produccién de crudo.
Hay que decir que el valor de la sensibilidad en cada caso se multiplicé por el
valor de cada escenario (grafica 5).

2. Ingresos publicos

Los ingresos publicos son recursos que financian el gasto para que el Estado
cumpla con sus funciones. Al proceder de distintas fuentes, es esencial cono-
cer de qué tipo de ingresos se trata cuando se pretende analizarlos, de ahi la
importancia de su clasificacién.

Generalmente se agrupan en cuatro categorias: 1) por su periodicidad o
frecuencia, pueden ser ordinarios o extraordinarios; 2) segun su clasificacion
econdmica, se diferencian entre ingresos corrientes y de capital; 3) con base en
las instituciones que los captan, se distinguen entre ingresos del gobierno fede-
ral y de organismos y empresas bajo control presupuestario directo; y 4) segiin
su fuente, hay ingresos petroleros y no petroleros, tributarios y no tributarios.

Eneste apartado se analizaran los ingresos de acuerdo con su periodicidad y fuente.
La primera es muy relevante, ya que permite apreciar la sostenibilidad de éstos.

Los ingresos ordinarios incluyen: impuestos, derechos, ingresos por ventas de
bienes y servicios de los organismos y empresas paraestatales, etcétera. Por
su parte, los ingresos extraordinarios son recursos que el Estado no recibe
regularmente o recibe por un periodo de tiempo conocido, como la enajena-
cién de bienes nacionales, contratacion de créditos externos e internos y la
emision de moneda por parte del Banxico. El gobierno clasifica los ingresos
petroleros como ingresos ordinarios, sin embargo, diversos especialistas
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concuerdan que esta vision es erronea por estar asociados a la explotacién de
yacimientos de capacidad delimitada.

Dado que los ingresos extraordinarios no necesariamente se van a repetir en
el tiempo, se recomienda que financien la infraestructura y la formacion de
activos en lugar del gasto corriente. Por muchos afos, el gobierno financio el
gasto corriente con ingresos no recurrentes provenientes del petréleo, lo
cual debilité la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En cuanto a los ingresos ordinarios, éstos se clasifican segun la fuente que los
genera, la cual usualmente esta sujeta a un marco juridico. Por su fuente, los ingresos
son: 1) tributarios, que son los que obtiene el gobierno federal de manera regular
por impuestos a personas fisicas y morales que poseen ingresos por actividades de
consumo de bienes y compra-venta de productos y servicios; los impuestos pro-
vienen, principalmente, por la recaudacion del Impuesto sobre la Renta (ISR), el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto Especial Sobre Produccion y
Servicios (IEPS); 2) ingresos petroleros, que son recursos que el gobierno recibe, a
través del Fondo Mexicano del Petréleo, por ingresos propios de Pemex y por la
recaudacion del ISR a los nuevos contratos y asignaciones petroleras; 3) los
ingresos no tributarios no petroleros, que son los que obtiene el Estado por el
cobro de derechos, productos y aprovechamientos; y 4) los ingresos de organismos
y empresas, que son ingresos propios del Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado (ISSSTE) y la Comision Federal de Electricidad (CFE). Estos ultimos se
obtienen por las cuotas a la seguridad social y la venta de bienes y servicios.

Los ingresos del sector publico federal anuales son la suma de los ingresos
observados alo largo del afo clasificados por origen, los cuales se obtienen en
el portal de Estadisticas Oportunas de la SHCP. Asimismo, para analizar Uni-
camente las variaciones reales se deflactan a pesos constantes con el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INCP). Ademas, se incluyen los ingresos
estimados para 2020 en los CGPE 2020y los PCGPE 2021, asi como el promedio
de los ingresos observados desde el afio 2000.

Por su origen, los ingresos tributarios son los impuestos recaudados por el
gobierno federal; los ingresos petroleros corresponden a la sumade las trans-
ferencias del Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizacién y el Desa-
rrollo (FOMED) y los ingresos propios de Pemex; y los ingresos no tributarios
no petroleros son la suma de los derechos, aprovechamientos, otros ingresos
y las aportaciones de seguridad social. Finalmente, los ingresos de la CFE, el
IMSS y el ISSSTE corresponden a ingresos propios de cada organismo.

Los ingresos tributarios y petroleros son la principal fuente de financiamiento
del Estado; en promedio representan 76% del total de ingresos. Cabe mencio-
nar, que la contribucién de los ingresos petroleros respecto al total de ingresos
publicos va a la baja, pues antes de 2014 representaban 33% del total de
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Graficaé
Ingresos del sector publico federal
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ingresos. Desde ese afio no han recuperado la tendencia previa y en 2020 se
espera que los ingresos petroleros sean los mas bajos de los ultimos anos, ya
que representaran solo 11% del total de los ingresos presupuestarios.

Los ingresos no tributarios no petroleros y los provenientes de organismos
presentan un comportamiento mas estable y contribuyen, en promedio, con
12% de los ingresos totales (grafica 6).

2.1. Ingresos observados vs. metas de ingresos

Unavez aprobadalaLey de Ingresos de la Federacion (LIF), se publica el calen-
dario mensual de los ingresos que prevé el gobierno recibir mes con mes. Y
cada 30 dias después de concluir el mes, la SHCP publica en el portal de Esta-
disticas Oportunas los ingresos observados. Esto permite dar seguimiento a
los ingresos cada mes con respecto al programa presupuestario e identificar
silos ingresos observados son suficientes para financiar el presupuesto o si es
necesario emprender acciones para conservar el balance aprobado. Este ejer-
cicio de seguimiento posibilita definir una expectativa de cémo cerrara el afo,
dado el contexto econémico observado.

Los ingresos presupuestarios mensuales se obtienen del portal de Estadisti-
cas Oportunas y se deflactan a pesos constantes con el promedio mensual
del INPC. Hay que sefalar que para este indicador los ingresos presupues-
tarios se agregaron por origen. Para obtener los ingresos acumulados se
suman los ingresos observados en el periodo de enero-mayo de cada afio.
Los ingresos aprobados se obtienen del calendario mensual del pronéstico
de los ingresos del sector publico para el afio 2020, publicados en el Diario
Oficial de la Federacién.
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A. Ingresos presupuestarios acumulados
en el periodo (enero-mayo)

Petroleros

I CFE I No tributarios no petroleros I Otros | Total

Grafica7
Ingresos presupuestarios acumulados y mes a mes
Miles de millones de pesos
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Fuente:
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¢Silos ingresos excedentes
resultan ser mayores a los
autorizados en la LIF, el Ejecutivo
federal podréa autorizar
erogaciones adicionales a las
aprobadas en el PEF conforme a lo
dispuesto en los articulos 19y 19
Bis de la LFPRH. Ante una
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disciplina presupuestaria del
articulo 21.Y ante una
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El Ejecutivo federal resolvera

lo conducente.
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Para conocer ladiferenciade larecaudacion de ingresos presupuestarios respecto
al monto aprobado en el calendario se calcula como sigue: a los ingresos observados
en el mes se restan los ingresos aprobados en el calendario para ese mismo mes.
Para la diferencia acumulada, se suman los ingresos observados en el periodo de
enero-mayoy se restan los ingresos pronosticados en el mismo periodo.

El indicador de los ingresos promedio consiste en obtener el promedio de

ingresos observados por tipo a precios constantes de cada mes para el periodo
2000-2019 (grafica 7).

Se recomiendarevisar laevolucién de los ingresos totales acumulados, ya que
permite resumir el comportamiento de los ingresos y conocer si hay un
sobrante o faltante neto. Estas dos situaciones le implican al gobierno distin-
tas formas de proceder de acuerdo con lo establecido en las disposiciones que
sefalalaley Federal de Presupuestoy Responsabilidad Hacendaria (LFPRH).¢

Durante los primeros cinco meses de 2020 se obtuvieron dos billones 196 mmdp
de ingresos totales. Los ingresos totales del sector publico estan en 5.2%, lo que
equivale a 120 mmdp por debajo de lo previsto en la LIF. La debilidad de los ingresos
proviene de una menor recaudacién y una caida de los ingresos petroleros.

No obstante, también debe revisarse lo obtenido en cada mes de cadaingreso
para entender la tendencia. Por ejemplo, la tendencia que los ingresos totales
exhiben a mayo de 2020 no es alentadora. Las medidas de contencién de la
pandemia mermaron el ingreso publico: cayd 38% durante abril y mayo. Solo
en mayo, se dejaron de recaudar 100 mmdp menos de lo programado.

El mayor rezago proviene por los ingresos petroleros que reportan una
caidade 64.8%, lo que significa 52 mmdp menos de lo esperado. Esto es 78%
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Grafica8
Diferencia de recaudacion de ingresos presupuestarios respecto
al monto aprobado mensual en 2020
Miles de millones de pesos
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Grafica 9
Ingresos promedio del sector publico 2000-2019 y observados en 2020
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(-62.9 mmdp) si no se consideran las transferencias del gobierno federal a Pemex
registradas como ingresos petroleros. Pero los ingresos no tributarios no petro-
leros provenientes de usar recursos ahorrados del Fondo de Estabilizaciéon de
los Ingresos Presupuestarios (FEIP) y la extincion de los fideicomisos se han
mantenido por encima de lo aprobado. En mayo acumularon un excedente por
102.3 mmdp (590%) por encima de la meta mensual, lo cual fue insuficiente para
cubrir el faltante acumulado de los ingresos tributarios y petroleros que ascendié
a 222 mmdp en el periodo de enero-mayo (graficas 8y 9).

3. Postura fiscal

El balance primario es la diferencia entre los ingresos y los gastos observados
cada mes sin incluir el costo financiero de la deuday de los pasivos garantizados

2.
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Gréfica 10
Balance primario y costo financiero del Sector Publico Presupuestario (SPP)
Miles de millones de pesos
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Fuente: por el gobierno federal.” Para su célculo, los datos del balance primario y el
Elaboracion propia con . . L.
informacion de Estadisticas costo financiero se obtienen del portal de Estadisticas Oportunas de la SHCP
fé’;{tuﬂiééf laSHCP, PCGPE y se deflactan a precios constantes con el promedio del INCP.

e .

Este indicador de disciplina sugiere que el gobierno debe tener un sobrante
después de cubrir todos sus gastos de inversion y operativos para cubrir el
costo financiero del saldo de la deuda sin recurrir al endeudamiento para
pagar dicho costo. Es un indicador oportuno, ya que su publicacion se realiza
30 dias después de terminar el mes en el portal de Estadisticas Oportunas.

Si el balance primario es negativo (o deficitario), indica que los ingresos fueron
insuficientes para cubrir los gastos de operacién del gobierno y el costo de la
deuda sera financiado con recursos del endeudamiento. Si el balance primario
es positivo (superavitario), el gobierno tuvo los ingresos suficientes para
cubrir sus gastos y dependiendo del tamafio del superavit es posible saber si
éste es suficiente para cubrir todo o una parte del costo financiero. En caso de
que el superavit solo cubra una parte del costo financiero significa que la
parte restante sera financiada con endeudamiento.

Dicho esto, se observa que previo a 2008 el balance primario y el costo finan-
ciero del saldo de la deuda eran de tamaiio similar. Incluso en algunos afos el
balance primario fue mayor al costo financiero, signo de disciplina fiscal. A
partir de 2009, el balance primario fue negativo y el costo financiero comenzé
a crecer. Hay que mencionar que no ha habido una recuperacion (grafica 10).

Otroindicador de posturafiscal de corto plazo son los Requerimientos Financieros
del Sector Publico (RFSP). Es un flujo mas comprensivo de las necesidades de

7Estadisticas Oportunas de la financiamiento del gobierno federal y las entidades del sector publico federal
SHCP (2020). T . . .

ue el balance publico. Incluye las actividades del sector privado y social cuando
8Camara de Diputados del a P Y P Y
H. Congreso de la Unién (2019). actuian por cuenta del gobierno federal o las entidades.®

2.
44 Indicadores de coyuntura

de las finanzas publicas



14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

Gréaficall
Saldo de la deuda publica federal segtin el SHRFSP
Miles de millones de pesos
I SHRFSP observado I Estimado al cierre | Aprobado en CGPE

AI I I I I I I 1 1 |

El Saldo Histérico de los RFSP (SHRFSP) es un stock o suma de pasivos que
integran los RFSP menos los activos financieros disponibles a lo largo del
tiempo de los citados requerimientos. Ademas de la deuda neta del sector
publico presupuestario agrupa las obligaciones del Instituto para la Proteccién
al Ahorro Bancario (IPAB), del Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN),
de los asociados a los Proyectos de Inversion de Infraestructura Productiva
con Registro Diferido en el Gasto Publico (PIDIREGAS) y las de los programas
de apoyo a deudores.

]

1

1

1

1

1

Mayo de 2014
Mayo de 2015
Mayo de 2016
Mayo de 2017
Mayo de 2018
Mayo de 2019
Mayo de 2020

2020 A

2020E

Los RFSP son la medida mas amplia de endeudamiento publico y laforma mas ade-
cuada para medir la postura fiscal al medir la trayectoria de la deuda, pero no su
sostenibilidad; enla LFPRH el concepto de sostenibilidad no esta definido como tal.

La consulta de los RFSP y el SHRFSP se realiza en el portal de Estadisticas
Oportunas de la SHCP y para analizar solo las variaciones reales se deflactan
a precios constantes con el promedio del INPC. La informacion estimada para
2020 se consulté en los CGPE 2020y los PCGPE 2021. Ambos son indicadores
de postura fiscal que permiten dar seguimiento y analizar las finanzas publicas,
ademas se consideran un “elemento adicional del manejo macroeconémicoy
de planeacion de las finanzas publicas”’?

Al mes de mayo de 2020, el SHRFSP sumd 11 769.5 mmdp. Con respecto a mayo
de2019incrementd 1018 mmdp (9.5%). La depreciacion del tipo de cambio explica
este incremento, ya que entre mayo de 2019y 2020 se dio una depreciacion del
tipo de cambio de 15.4%. Al cierre de mayo de 2019 éste fue de 10.23 pesos
por délar y en mayo de 2020 el tipo de cambid cerrd en 22.2 pesos por ddlar.
La SHCP estima que al cierre del afio el SHRFP cierre en 12 692.8 mmdp. No
obstante, dado que diversos andlisis esperan una caida mayor a la estimada
en la actividad econdmica, las necesidades de financiamiento podrian ser
mayores ante la reduccién de los ingresos del gobierno (grafica 11).
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Grafica 12
Credibilidad de la politica de endeudamiento segiin el SHRFSPY
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Blanchard, Choraqui, Hagemann
& Sartor (1990).

11 La LFPRH establece que los
montos de ingreso y de gasto
previstos en la LIF y el PEF,
respectivamente, deben
contribuir a alcanzar la meta anual
de los RFSP. Ante desviaciones de
mas de dos puntos porcentuales
del gasto neto total aprobado,

la SHCP debe presentar
unajustificacién en el

informe trimestral.
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EI SHRFSP, como porcentaje del PIB, permite observar la deuda en funcién del
tamano de la economia. Es un indicador de sostenibilidad y la condicién para
gue el endeudamiento sea sostenible en el largo plazo es que converja al
nivel inicial.*

Para calcular el SHRFSP, como porcentaje del PIB, se divide el saldo de un afo
determinado por el PIB para ese mismo afio y el resultado se multiplica por 100.
Las metas de financiamiento y sus proyecciones como porcentaje del PIB se
consultan en los CGPE de cada afio.

Entre 2008 y 2016, este indicador aumenté considerablemente; el saldo de la
deuda se incrementaba a mayor velocidad que el PIB. A partir de 2017, con las
amenazas de las calificadoras, las autoridades realizaron un esfuerzo para
mantener estable este indicador como porcentaje del PIB e inclusive redu-
cirlo (grafica 12).

En los CGPE se estima la meta del financiamiento para el siguiente ejercicio
fiscal y para los siguientes cinco afios con el fin de tener un andlisis puntual de
larelacién entre los ingresos y el gasto publico a lo largo del tiempo, pero solo
de manera informativa. La meta anual es la Unica ancla fiscal formal.'! Varios
especialistas consideran que debe haber un ancla también de mediano plazo.
Sin embargo, las perspectivas de endeudamiento del gobierno no se han cum-
plido en repetidas ocasiones, lo que nubla la claridad de la sostenibilidad del
endeudamiento. Ademas, sin la supervisién del Congreso en el tema -al no
contar con un consejo fiscal- se dan escenarios alejados de la realidad.
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4. Gasto publico

El gasto publico es “el valor total de las compras de bienes y servicios realizados
por el sector gubernamental en un periodo productivo”.? Este gasto se
compone por las erogaciones realizadas por los poderes Ejecutivo, Legislativo
y Judicial, asi como del gasto en el sector paraestatal: organismos descentra-
lizados y empresas productivas del estado. La LFPRH establece que el gasto
se clasifica en seis categorias: 1) administrativa; 2) funcional; 3) programatica;
4) econdmica; 5) geografica; y 6) de género.

Unade las principales clasificaciones del gasto es la programaticay lo segmenta
entre el gasto programable y no programable. Permite agrupar el gasto con
base en las actividades que legalmente tienen que realizar los entes publicos.
Dichas actividades se llevan a cabo en funcién de los resultados que se desean
materializar y se establecen en programas, proyectos, indicadores, objetivos
y metas. El principal objetivo es que se conozca y se evalle la productividad
del gasto publico en el proceso presupuestario.

El gasto programable se conforma por los recursos para la operacién de las
instituciones del gobierno federal con el fin de que éstas otorguen servicios
de educacion, salud, carreteras, etcétera.'® El gasto no programable es el que
se destina al cumplimiento de obligaciones y apoyos determinados por la ley,
como el costo de la deuda publica, las participaciones a entidades federativas
y municipios y los adeudos de ejercicios fiscales anteriores, es decir, no finan-
cia las operaciones del gobierno federal.** Esta clasificacion permite diferen-
ciar entre el gasto que guia las acciones del gobierno, es decir, el gasto
programable y el gasto obligatorio del gobierno federal, el gasto que de no
controlarse puede generar presiones sobre las finanzas publicas. Mientras
mayor sea el gasto no programable, menores recursos tendra el gobierno
para la provision de bienes y servicios publicos.

Los datos para construir el indicador de gasto anual y acumulado a mayo de 2020
del sector publico se obtuvieron de las Estadisticas Oportunas de la SHCP.
Tales datos corresponden a la suma de los valores observados a lo largo del
afoy en el periodo enero-mayo de cada aino. Las cifras se deflactaron a precios
constantes con el promedio del INPC y para el afio 2020 se utilizé el gasto
estimado en los CGPE 2020.

El gasto programable, sin incluir la inversion fisica, representa aproximadamente
62% del gasto total del gobierno. Mientras que la inversidn fisica, a lo largo de
20 anos ha promediado 13% del gasto total. A lo largo de 20 afios, el gasto no
programable, sin incluir el costo financiero, ha representado alrededor de
15% del gasto total. El costo financiero -el cual incluye intereses, comisiones
y gasto de la deuda publica, asi como el costo fiscal de los programas de apoyo
a deudores de la banca y saneamiento financiero- equivale, en promedio, a
10% del gasto total. La participacion del costo financiero en el gasto total, al
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12 Ayala (1992), p. 141.
13 Gutiérrez (2015).
14 SIL (2020).
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A. Gasto anual
| Programable sin inversién fisica = Inversion fisica
I No programable sin costo financiero
I Costo financiero | Total

Gréfica 13
Gasto del sector publico
Miles de millones de pesos

I Costo financiero | Total
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igual que la participacion de la inversion fisica, se ha modificado a lo largo de
20 anos (grafica 13).

El gasto en inversion fisica del gobierno indica el flujo de efectivo en este sec-
tor y permite saber en qué y donde se gasta. No es un indicador que refleje el
valor de la inversion en la actividad econémica. La SHCP considera como
gasto en inversion fisica el gasto en obra publica, bienes muebles e inmuebles
y el gasto en subsidios realizados por el gobierno federal. Dentro de este
gasto, se incluye como inversion fisica el gasto en estudios de preinversion y
en proyectos que no llegaron a materializarse y que no generan valor agre-
gado. Este gasto se registra al momento que se ejerce y no necesariamente
coincide con la ejecucion de las obras, ya que al aplicarse con retrasos se
limita su impacto en la actividad econémica.

Por lo que un mejor indicador para conocer el valor real de la inversion fisica
publicaenlaeconomiaeselvalordelaconstruccion publicaquedalaEncuesta
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC) del INEGI. Esta encuesta mide
la evolucién y el comportamiento de la actividad econémica que realizan las
empresas constructoras en el pais y registra el valor de la inversion publica
cuando las obras se llevan a cabo. En este indicador, las cifras se deflactan
a precios constantes con el promedio del INPC y, adicionalmente, se calculala
media moévil de la serie para visualizar mejor su tendencia.
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B. Gasto acumulado a mayo de 2020

| Programable sin inversion fisica = Inversion fisica
I No programable sin costo financiero



Gréfica 14
Valor de la construccién publica
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Fuente:

El valor de la construccion publica se ha reducido a la par del gasto en inver-

Elaboracién propia con

informacion de la ENEC

del INEGI.
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del sector publico. Desde mayo de 2019 el valor de la construcci

isica

f
publica se deterioré y registré valores minimos no observados desde que se

sién

realiza la encuesta, que fue en 2006. Al mes de abril de 2020 se registré un

de

20089. Esto podria ser consecuencia del cierre de actividades declarado el 27

de marzo de 2020 por el COVID-19.

émica

de 10.57 mmdp, el cual es inferior al de la crisis econ

nuevo minimo
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Conclusiones

Cada ano, el analisis de las finanzas publicas del siguiente afo inicia en sep-
tiembre con la discusién del Paquete Econdmico. En él se discute la politica
hacendaria, de ingresos y egresos, que guiara las acciones del gobierno. Los
CGPE son el eje fundamental de este documento porque permiten entender
la perspectiva macroeconémica que determinara los ingresos que se recibi-
ran el siguiente ano. Por ello, su elaboraciéon debe realizarse sobre supuestos
realistas que permitan garantizar la estabilidad fiscal. En el PEF se asigna el
destino de los recursos publicos con base en las prioridades del gobiernoy en
la LIF se establecen las fuentes de financiamiento para cubrir el gasto del
siguiente afo.

Sin embargo, el analisis de las finanzas no termina con la publicacién de la LIF
y el PEF en el Diario Oficial de la Federacion. Al contrario, durante el afno y con
los informes mensuales y trimestrales de la SCHP al Congreso, se inicia un
proceso en donde el monitoreoy el analisis de las finanzas publicas es impres-
cindible como un ejercicio de rendicién de cuentas. A través de los datos
publicados en Estadisticas Oportunas y Transparencia presupuestaria, el
gobierno intenta cumplir con los principios de buena gobernanza: a) contabi-
lidad exacta; b) divulgacion de informacion frecuente, oportunay completa; y
c) larendicién de cuentas para generar confianza y credibilidad en sus acciones.

2.
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Introduccion

La medicion econdmica es esencial para conocer el estado de la actividad
econdmica y tomar las medidas de politica adecuadas para su conduccion.
Ademas, sirve para conocer las condiciones indispensables para los nego-
cios y la vida diaria. Sin embargo, por su naturaleza -y por lo general- las
mediciones econdmicas toman tiempo para recopilarse, tabularse y darse
a conocer. Es decir, lo que se gana en términos de relativa precision para
conocer el acontecer econémico, se pierde en la oportunidad de estar al
tanto del mismo en forma casi inmediata. En consecuencia, para encontrar
un punto en el cual la precisién quiza no sea tan alta, pero la oportunidad
sea mas adecuada, se han desarrollado los [lamados indicadores de difusion.

Unindicador de difusién refleja la percepcién de los agentes econdmicos
sobre la situacion econdmica. Esta informacién se recaba a través de
encuestas con un nimero limitado de preguntas que refleja lo positivo
o negativo de la opinién sobre la actividad econémica que conocen en
lo particular.t

La familia de dichos indicadores esta compuesta por los siguientes indices:
a) Indicador de Confianza del Consumidor; b) Indicador de Confianza Empresarial;
c¢) Indicadores del Entorno Empresarial Mexicano (IMEF) Manufacturero y
No Manufacturero; d) Indicador de Pedidos Manufactureros (PMI, por sus
siglas eninglés); e) indice Agregado de Tendencia; y f) indice de Percepcién de
Seguridad Puablica.

El objetivo de esta lectura es ocuparse de los indicadores de difusion tipo
PMI o Indicador de Pedidos Manufactureros o Producer Managers’ Index (PMI).
Asi, la definicion formal de este tipo de indicador nos dice que es aquél que
se construye:

[...] mediante la cuantificacion de valoraciones cualitativas que reflejan las

opiniones de una muestra representativa de la poblacién respecto de uno o

varios temas. Son indices ponderados de respuestas (opiniones) cualitativas

a preguntas cualitativas; su valor es un promedio ponderado del porcentaje

de respuestas.?

Para alcanzar este objetivo se proponen dos ejercicios estadisticos, en los
cuales se mide el grado de asociacion de los PMI que se producen en México
y las variables que denotan la actividad econémica, asi como su capacidad
de prondstico de la misma. Los resultados principales muestran que los
PMI poseen una estrecha correlacién con los indicadores de la actividad
econdmica y tienen capacidad de prondstico. En efecto, los modelos esta-
disticos estandar que incluyen la informacion de los PMI son mas precisos
que aquéllos que no la emplean y que solo utilizan la informacién tenden-
cial de la actividad econémica para predecirla.
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Estalecturase divide en tres secciones: a) indicadores tipo Indice de Pedidos
Manufactureros (PMI); b) la relacion entre los PMI y los indicadores de
actividad econdémica; y c) consideraciones finales o conclusiones.
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1. Indicadores tipo indice de Pedidos Manufactureros (PMI)

El primer indice de este tipo fue creado por el Institute of Supply Managers
en 1948, junto con el Departamento de Comercio de Estados Unidos,
mientras que el No Manufacturero empezé a partir de 1998. El Instituto
fue fundado en 1915 como la National Association of Purchasing Agents (NAPA);
en 1968 se cambié de nombre a National Association of Purchasing Management
(NAPM); y finalmente, en 2002, cambid a Institute for Supply Management (ISM).
Jonathan Heath apunta que este indicador tipo PMI se hizo popular a partir
de los anos noventa cuando Alan Greenspan, presidente de la Reserva
Federal de Estados Unidos en ese entonces, elogié el indicador por su
relativa precisién y oportunidad. Asimismo, a la fecha éste es uno de los
indicadores que por su importancia es mas seguido por los analistas en
dicho pais (grafica 1).
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Como indice de difusion, en el PMI se realizan cinco preguntas cualitativas
sobre los siguientes aspectos:

1.  Nuevos pedidos

Produccién

Empleo

Entrega de producto

vk wb

Inventarios

Las posibles respuestas y los valores asignados a cada una son los siguientes:
Mucho mejor (1.00); Mejor (0.75); Igual (0.50); Peor (0.25); y Mucho peor
(0.00). En este punto hay que destacar que las respuestas estan acotadas a la
unidad de negocio a la que pertenece el entrevistado vy, por tanto, conoce a
detalle. Asi, por lo general se trata de un directivo que tiene una visién general de
estos aspectos en la empresa. Estas ponderaciones son las mismas para los
tres PMI como lo sefalalatabla 1.

Para el caso de México hay tres instituciones que producen los indicadores
tipo PMI: el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y Markit. A continuacion, se pro-
porcionaran las caracteristicas principales de estos indicadores.

1.1. Indicador PMI del IMEF: un indicador del sector privado

El Indicador IMEF es mas parecido al ISM de Estados Unidos en el sentido de
que la encuesta se aplica a los socios del Instituto, que son entre 350 y 400
ejecutivos. La informacién de este indicador se localiza en la pagina de internet,®
donde se reporta: el boletin técnico del mes, los boletines anteriores,
informacion estadistica completa, marco conceptual y metodologico, preguntas
de la encuesta y notas de prensa. Asimismo, se describe la estructuray
funcionamiento del Comité Técnico que produce el Indicador IMEF, el cual
esta conformado por un conjunto de economistas que se reline mensualmente
paraevaluar los resultados del indicador, la coyuntura econémica y los mensajes
principales que se publicaran en el boletin de prensa (graficas 2y 3).
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VSe ajusta el eje vertical entre
38y 58 para mejor visualizacion.
Cifras a septiembre de 2020.

Fuente:
IMEF.

Shttps://www.indicadorimef.org.mx/

57



Graficad Grafica5

Encuesta Mensual de Opinion Empresarial: Indicador de pedidos

manufactureros de Markit
Rango de 0 a 100V Rango de 0 a 100V
I Manufacturero | Tendencia ciclo

58+

indice de compras gerenciales para el sector manufacturero

54 ﬂ n! ﬁ
50

42

38

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

YSe ajusta el eje vertical
entre 38y 58 para mejor
visualizacion. Cifras a junio
de 2020 (grafica 4).

Se ajusta el eje vertical
entre 34y 58 para mejor
visualizacion. Cifras a junio de
2020 (grafica 5).

Fuentes:
INEGI.

4Koenig (2002), Schiller & Trebig
(2003), Harris (2004) y D’Agostino
& Schnatz (2012).

58 |

T L) T T T T T T T T T T T T T
1 \/ 46
46

2012

427

38

34
M ¥ 1w OV N ®©® & O - o~ ™ < o) 0 ~N @
- - - - - - - N - - - - - - «— -«
© O O O O O © O o o o o o o o o
8 & &§ & & & & & I I3 3¢ 3¢ 13 3 I I3

1.2. Indicador PMI del INEGI: un indicador oficial

Las preguntas del Indicador de Pedidos Manufactureros (PMI) del INEGI buscan
reflejar laimportanciade las diferentes partes de la cadena de produccién. El PMI
tiene un enfoque probabilistico y estratificado con seleccién aleatoria e
independiente en cada estrato. Este indicador consiste en una muestra mas
grande que ladel IMEF, disefiado para obtener una representatividad cercana
alos Censos Econdmicos (grafica 4).

1.3. Indicador PMI de Markit: un indicador global

Un indicador de la actividad econémica a nivel global con precisién y
oportunidad es invaluable y, en ese sentido, el propésito de laempresa Markit
de desarrollarlo es importante. Efectivamente, Markit construye indicadores
PMI para mas de 40 paises, lo que constituye un esfuerzo en la direccion
apuntada. Esto permite tener una perspectiva oportuna del estado de la
actividad econémica mundial por pais y de un pais en particular en relacion
con los demas.

Una diferencia del indicador de Markit es que son tres posibles respuestas a
cada pregunta, a diferencia de cinco de ellas para los indicadores de IMEF e
INEGI. Es importante sefalar que esta caracteristica va a ampliar (exagerar)
los resultados en tiempos de gran expansion o en recesiones (grafica 5).

2. Relacion entre los PMl y los indicadores de actividad econémica
2.1. Marco empirico en la literatura

Diversos estudios econométricos han encontrado evidencia de una estrecha
relacion entre diversos PMI e indicadores de actividad econémica como
el Producto Interno Bruto (PIB) o el indice de produccién industrial para
Estados Unidos.*
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Sus investigaciones sugieren que periodos en donde los PMI se encuentran
por encima de su nivel neutral (50 puntos) estan asociados, generalmente,
con episodios de expansion econémica. En adicidn a lo anterior, mencionan
dos ventajas comparativas para utilizar estos indicadores para anticipar
cambios en la actividad econdmica: a) publicaciéon oportuna, por ejemplo,
para el caso del ISM Manufacturero se tiene el dato del mes anterior en el
primer dia habil del mes actual; y b) la revisién mindscula a sus cifras después de
que se publican los datos, ya que incluso por ajustes estacionales, las series
presentan cambios practicamente insignificantes.

Recientemente, Chien y Morris® estudiaron la estabilidad de la relacion
entre estos indicadores econémicos en Estados Unidos y revisaron su validez
paralaeconomia China. Encontraron que la correlaciéon entre el crecimiento
econémico del PIB de Estados Unidos y el indice ISM Manufacturero es de
75%, dato similar a lo reportado por Koenig,® 15 afios antes y previo a la
gran crisis financiera de 2008. De forma similar y al utilizar los indicadores
equivalentes para China, reportan una correlacion de 73%. Para Europa, De
Bondt” construyé una métrica basada en PMI para dar seguimiento a la
evolucién del PIB, la cual explica una tercera parte de sus revisiones. Un
punto complementario en la literatura es la importancia de los PMI del
sector terciario para mejorar el poder de prediccién sobre las medidas de
actividad econdmica agregada, lo cual tiene sentido ya que en un gran
nimero de economias, este sector se ha vuelto preponderante. También se
ha encontrado que estos indicadores no solo son coincidentes con las condi-
ciones ciclicas de la economia, sino también pueden fungir como indicadores
adelantados. Sobre esta linea, Lahiri y Monokroussos® reportan que los indices
ISM Manufacturero y No Manufacturero mejoran los prondsticos a tiempo
real sobre el crecimiento del PIB para el trimestre en curso, haciendo énfasis
que la encuesta empresarial del sector no manufacturero juega un papel
fundamental en su aseveracion. En adicion, Zhang y otros autores? hallaron
qgue el PMI Manufacturero de China se anticipa en un mes a la evolucién de
la actividad econdmica en China y también tiene poder predictivo para la
dindmica econdémica de Estados Unidos y Europa.

2.2. PMI de México y los indicadores de actividad econdmica: un analisis
estadistico

Como se presentd en la seccién anterior, son tres los PMI producidos y publicados
en México: el de INEGI, el de IMEF y el de Markit. La idea es medir el grado en
gue cada uno de ellos esta relacionado con la actividad econémicay su capacidad
de predecir cambios en la misma. Para realizar esta medicion se proponen dos
ejercicios estadisticos: 1) realizar un analisis de correlaciones entre los diferentes
PMly variables econdmicas bajo diferentes frecuencias en linea con el trabajo de
Chien y Morris;° y 2) un ejercicio de prondstico de la actividad econémica utili-
zando como insumo la informacién provista por los diferentes PMI.
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5Chien & Morris (2016).

$Koenig (2002).

7De Bondt (2019).

8Lahiri & Monokroussos (2013).
?Zhanget al. (2015).

10Cabe destacar que la primera vez
que se replicé el ejercicio de Chien
& Morris (2016) para México fue
elaborado por Heath (2016).
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Variables

IMEF Manufacturero

Ponderado

Ajustado por tamaiio de empresa (ATE)

Tendencia-ciclo ponderado
Tendencia-ciclo ATE
INEGI
IPM
Tendencia-ciclo IPM
Markit
IPM

YSe utilizaron cifras con ajuste
estacional y tendencia-ciclo en cada
caso. Para agregar las seriesa
frecuencia trimestral se considerd el
promedio de los datos mensuales
y el coeficiente de correlacion se
reporta como porcentaje. Cifras
de abril de 2011 ajulio de 2020.

Fuente:
Elaboracion propia con datos de
INEGI e IMEF.

1 Este comentario se fundamenta al
estudiar las correlaciones entre las
tasas anuales de los indicadores de
actividad econémicay los PMI. Sin
embargo, se reportan Unicamente
los datos trimestrales ya que la tasa
anual es susceptible a movimientos
abruptos en el indicador, por lo

que hace que por cuestiones de

la base de comparacion no refleje
adecuadamente lo que esta
sucediendo con lavariable enel
momento analizado. Para mas
detalles ver Heath (2012), cap. 1.
125j se repitiera el andlisis de
correlaciones, excluyendo el
indicador de Markit -para poder
utilizar una ventana de datos desde
2005-, el comentario sobre la
eficiencia de los PMI se mantiene.
El de mejor ajuste lineal con la
actividad econémica es el indicador
publicado por el INEGlI, seguido por
los indicadores del IMEF.

13Estos factores pueden

estar relacionados a factores
estructurales del pais, elementos
demograficos, desarrollo
tecnolégico, por mencionar algunos.
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Tabla 2
Eficiencia de los Indicadores PMI Manufacturero: IMEF, INEGI y Markit

Coeficientes de correlacion (2011-2020)V
Tasas entre periodo actual vs. periodo inmediato anterior

Mensual Trimestral

Actividades Actividades

Manufactura secundarias IGAE Manufactura secundarias
10.71 18.34 26.49 72.43 73.57
20.79 26.17 34.17 62.39 63.58
36.14 36.76 42.08 59.42 62.65
29.23 29.88 34.61 43.69 46.39
26.07 32.85 43.01 84.43 84.85
37.60 37.16 41.88 59.34 60.98
4.87 14.20 22.62 81.40 82.61

Los tres indicadores tienen puntos de inicio distintos en su publicacion. Los
PMI con series mas largas son los del INEGI y el IMEF, con datos desde 2004
y 2005, respectivamente. Por su parte, el indicador de Markit inicié su publi-
cacioén a partir de abril de 2011. Para hacer los ejercicios de comparacion de
forma consistente se utilizaron las observaciones del periodo 2011-2020, en
donde coexisten los tres indicadores. Los resultados del andlisis de correla-
ciones son los de la tabla 2.

2.3. Informacién oportuna: frecuencia mensual

El indicador PMI del INEGI es el que esta mas relacionado con los movimien-
tos mensuales de la industria manufacturera, las actividades secundarias, en
general,y el IGAE.** En segundo lugar, se tiene al indicador IMEF ajustado por
tamano de empresa, seguido por el indicador IMEF ponderado en la tercera
posicion.'? El indicador de Markit, bajo esta ultima comparacion, es el que
posee el ajuste mas pobre.

Este comentario se mantiene al estudiar la relaciéon de factores subyacentes
de largo plazo®® de las series de actividad econémica y los PMI del INEGI y el
IMEF, representados en las series de tendencia-ciclo. Aunque cabe destacar
que la diferencia en la correlacién es menor entre los indicadores ajustados
por tamano de empresa del IMEF y el de INEGI. En el caso de Markit este tipo
de series no se reporta de manera mensual en su comunicado publico.

3
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74.08
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49.99

87.18
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2.3. Informacién contemporanea: frecuencia trimestral

Mientras que la frecuencia mensual de los PMI puede anticipar movimientos
con dos meses de oportunidad,* los datos agregados trimestralmente brindan
sefales adelantadas con un maximo de 30 dias, debido a la publicaciéon del
dato oportuno del PIB trimestral que realiza el INEGI.

Pese alo anterior, se percibe unarelacion mas estrecha entre los PMly los indica-
dores de actividad econémica cuando se reduce la frecuencia de las series, tanto
para las ajustadas por estacionalidad como las de tendencia-ciclo. Enlatabla 2 se
observa que la correlaciéon de estos ultimos con el indicador publicado por el
INEGI se encuentra por encima de 80% en todos los casos. En el caso de Markit se
percibe una mejoria significativa en sus métricas. El ajuste de los indicadores del
IMEF también es alto, con correlaciones en un rango entre 62.4% a 72.8%.

La correlacién entre los movimientos trimestrales del PIB y los indicadores de
los PMI se encuentra entre 72.2% y 84%. Es importante considerar que las
observaciones extremas observadas en 2020, potencializan las tendencias
positivas que se observan en la grafica 6. En particular, su efecto es mayor para
la correlacién que involucra al indicador de Markit.

2.5. Las opiniones empresariales del sector no manufacturero

Por Gltimo, como lo sugiere la literatura académica para otros paises, el Indicador
IMEF No Manufacturero posee una relacién importante con el componente
del sector terciario del IGAE, asi como también con su indicador total. Destaca
el hecho de que el indicador No Manufacturero ponderado posee una asociacion

3.
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Markit trimestral

VLa correlacién se obtiene al
calcular laraiz cuadrada de la R°.

Fuente:

Elaboracion propia con datos de
INEGI, IMEF y Markit. Cifras entre
el 1T de 2005y el 2T de 2020.

14Ya que, por ejemplo, para inicios
de octubre ya se conocen los
datos de agosto

y septiembre de los PMly

solo se tiene informacion hasta
julio del IGAE.
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YSe utilizaron cifras con ajuste
estacional y tendencia-ciclo

en cada caso. Para agregar las
series a frecuencia trimestral

se considero el promedio de los
datos mensuales. Cifras de abril de
2011 ajulio de 2020.

Fuente:
Elaboracion propia con datos de
IMEF.

5Leyva & Paez (2019).

16 os modelos ARMA emplean
toda la informacién del pasado

de la serie para encontrar
comportamientos recurrentes
que expliquen parte importante
de la variabilidad de la serie en

el presente. Para ello se modela

la autocorrelacion de la serie,
empleando rezagos de la misma

o unasuma ponderada de sus
desviaciones con respecto a su
media. Usando una muestra de

la serie se estima una ecuacion
con la cual se hace un prondstico
de corto plazo para un periodo
fuera de esta muestra. Para
detalles de este tipo de modelos
se recomienda consultar a Enders
(2010) y Guerrero (2009).

7Para ajustar el modelo ARMA

se buscé la combinacién de
parametros que mejor explicaran

la autocorrelacion de la serie.
Paraello, se empled la funcion
auto.arima del paquete forecast
codificado por Rob Hyndman parael
software estadistico R (https:/www.
rdocumentation.org/packages/
forecast/versions/8.13). Esta funcion
estima todas las combinaciones de
modelos ARMA dadas unas cotas
maéximas de parametros ARy MA
en funcién del tamafio de la serie.
Para cada combinacién registra su
error cuadratico medio. Se elige la
combinacién que posea el menor
grado de error al interior de

la muestra.

18Se calcula como la diferencia
entre el dato real y el pronésticoy
tal diferencia se eleva al cuadrado.
Dado que son dos prondsticos

se calcula el promedio de las
métricas de error.

*No se consideraron los datos

de 2020, dado que la pandemia

fue un choque exdégeno a los
fundamentales econémicos y, por
ende, la capacidad de los PMI para
predecir la desaceleraciénen la
actividad econdmica fue disminuida.
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Tabla 3
Eficiencia de los Indicadores PMI No Manufacturero

Coeficientes de correlacion (2011-2020)V

Variables Tasas entre periodo actual vs. periodo inmediato anterior

Mensual Trimestral

Actividades Actividades

IMEF No Manufacturero terciarias IGAE terciarias IGAE
Ponderado 42.57 36.10 77.77 77.59
Ajustado por tamarfio de empresa (ATE) 34.98 28.28 75.38 75.33
Tendencia-ciclo ponderado 44.90 46.52 69.32 70.96
Tendencia-ciclo ATE 43.77 45.96 67.21 69.79

lineal mas fuerte con el IGAE que su contraparte para el sector manufactu-
rero. De igual forma, se tiene que la relacidn se hace mas intensa cuando la
frecuencia de las series baja de mensual a trimestral (tabla 3).

2.6. Ejercicio de pronésticos

A continuacién, se realizard el ejercicio en el cual se mide la capacidad de los
PMI para predecir los movimientos en la actividad econémica. El primer ana-
lisis al respecto fue realizado por Leyva y Paez.'® En él se estudia la capacidad
de los indicadores IMEF Manufacturero y el PMI del INEGI para predecir el
signo de la variacion del IGAE. Los autores concluyen que los indicadores
ajustados por tamano de empresa para el IMEF y el INEGI tienen un mayor
poder de prediccion que el indicador IMEF ponderado. Incluso detallan que, si
se busca anticipar caidas en el IGAE, por ejemplo, cuando se atraviesa por un
periodo de desaceleraciéon econdmica, entonces el indicador IMEF ajustado
puede ser de mayor utilidad. Mientras que si se persigue adelantar avances
positivos en el IGAE, como se verian en un periodo de aceleracién econémica,
entonces el PMI del INEGI es un indicador mas adecuado.

Para reforzar las conclusiones expresadas en el parrafo anterior, se decidid
realizar un segundo estudio empirico que consiste en realizar prondsticos
fuera de muestra de las variaciones mensuales del IGAE mediante un modelo
estandar de series de tiempo del tipo ARMA tomando como insumo los dife-
rentes indicadores PMI. El ejercicio consistié en los siguientes pasos:

1. Seusaroncomo referencia las observaciones entre abril de 2011y marzo de
2016 para estimar el primer modelo de series de tiempo, tomando como
insumo a un indicador PMI a la vez.'” Posteriormente, se pronosticaron los
siguientes dos meses, en este caso, abril y mayo de 2016. No hay necesidad
de pronosticar el PMI dado que en la frecuencia mensual, siempre se tienen
oportunamente dos observaciones delante de las disponibles para el IGAE.

2. Al tener el prondstico y los datos observados se calculé una métrica
estandar de error: el error promedio de prondstico al cuadrado fuera
de muestra.®
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Tabla4
Pronésticos y su nivel de error

Error promedio de prondstico al cuadrado fuera de muestra (MSPE)Y

Modelos Modelos
MSPE MSPE
IMEF Manufacturero IMEF No Manufacturero
Ponderado 0.2614 Ponderado 0.2831
Ajustado por tamafio de empresa (ATE) 0.2663 Ajustado por tamarfio de empresa (ATE) 0.2841
INEGI IHS Markit
IPM 0.2608 IPM 0.2754

3. Los dos pasos anteriores se repitieron agregando una observacion a
la vez y siempre pronosticando dos meses adelante hasta octubre de
2019.Y Para enfatizar, en la siguiente repeticién al ejemplo descrito se

tomaron datos entre abril de 2011y abril de 2016, con el fin de estimar el VSe utilizaron cifras con
. . . , ajuste estacional y tendencia-ciclo
modelo de series de tiempo usando al PMI como variable exégenay pro- en cada caso. Para agregar
nosticar las variaciones del IGAE para mayo y junio de 2016. las series a frecuencia
L. . trimestral se considerd
4. Elprocedimiento entre los pasos 1 al 3 se repite paracadauno de los PMI el promedio de los datos
por separado: INEGI, IMEF y Markit. En adicién se considera el caso en mensuales. Cifras de abril de 20112
diciembre de 2019.
que se emplea de forma combinada la informacion de los PMI de los sec-
. Fuente:
tores manufactureros y no manufactureros del IMEF para considerar wemer
Elaboracion propia con datos
una estimacion mas completa de los sectores de actividad econdmica. de IMEF.

Véase que este ejercicio considera dos caracteristicas importantes: 1) evalta
de forma transparente el poder de pronéstico para cada PMI con técnicas estadis-
ticas estandar; y 2) permite que se realicen revisiones a la estimacion de prondstico
para el segundo mes. Por ejemplo, se menciond que la primera repeticién hace
un calculo para el mes de mayo 2016, mientras que la segunda repeticion hace lo
mismo, pero incorporando lainformacion observada del mes de abril (tabla 4).

Los resultados del ejercicio descrito previamente sugieren que el conjunto
de modelos que considera al PMI del INEGI, como insumo, posee un nivel de
error menor, seguidos por los estimados que utilizan los indicadores IMEF del
sector manufacturero y dejando como tercera opcion a los prondsticos que
surgen de los modelos calculados con el indicador de Markit. La menor preci-
sién proviene de las predicciones que surgen de los modelos que utilizan al
PMI del sector no manufacturero como variable exégena. En adicién, cuando
se consideran las series publicadas por el IMEF para ambos sectores, manu-
facturero y no manufacturero, no se percibe una disminucion relevante en el
nivel de error, ya que sus valores son muy similares a los modelos mas com-
pactos que solo ocupan como insumo al PMI del sector manufacturero.

Por ultimo, se calculé una bateria de modelos que no considerara la informa-
cion de ningun PMI, la cual promedié un error de 0.285. Este pobre resultado
muestra que las predicciones que se sustentan en las opiniones empresariales
son mejores y mas oportunas mediciones de la temperatura de la actividad
econdémica en México.
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Conclusiones

En suma, encontramos que la utilidad de los indicadores tipo PMI es debido a
su oportunidad y que su precision al aproximar el indicador de actividad eco-
noémica es adecuada, aunque no perfecta.

Se ha proporcionado una guia de la precisién de los diferentes indicadores
tipo PMI a través del analisis estadistico en temporalidades distintas, por lo
que el lector puede ahora elegir, de acuerdo con sus necesidades, cudl indicador
seguir de los disponibles. Los indicadores IMEF, INEGI y Markit son instru-
mentos que de acuerdo con sus limitaciones y alcances ofrecen una pauta
para evaluar oportunamente la actividad econémica. Si bien ésta no es tan
precisa como el propio IGAE, si es una buena aproximacion.
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1Céamara de Diputados del H.
Congresode laUnién (1917 y
reformas subsecuentes), p. 103.
2Existen varias referencias

que documentan la evidencia
historica, tedricay académica

de la estabilidad de precios y

su relacion con el crecimiento
econdémico. Entre otras
referencias, véanse Barro (1998)
y Fischer (1996).

3El uso de los indices de precios,
en particular del indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC)
para medir la inflacién en México,
es ampliamente discutido en el
capitulo 10 de Heath (2012).
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Introduccion

El articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
(la Constitucion, en adelante) indica que:
El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la
rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad

podra ordenar al banco conceder financiamiento.!

Asi, el objetivo prioritario del Banco de México (Banxico) es preservar la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, es decir, la cantidad de
bienes y servicios que se pueden comprar por unidad monetaria. Dicho poder
adquisitivo varia a lo largo del tiempo, en funciéon del comportamiento de los
precios: si éstos aumentan de manera generalizada, el poder adquisitivo se
reduce y ello tiene implicaciones en el bienestar de la poblacién.? La inflacion
esta definida como el aumento sostenido y generalizado de los precios de los
bienes y servicios de una economia a lo largo del tiempo, por lo que a mayor
inflacién, menor poder adquisitivo.

México ha experimentado niveles de inflacion muy diferentes a lo largo de los
afos. Por ejemplo, en febrero de 1988 la inflacién anual fue de casi 180%.
¢Qué significa una inflacién anual de 180%?° Una inflacién anual de esa
magnitud implica que una canasta de bienes y servicios que costaba $1.00 en
febrero de 1987, un afio después costaria $2.80. Alternativamente, podemos
decir que la inflacion anual de 180%, entre febrero de 1987 y febrero de 1988,
implica que el poder adquisitivo de $1.00 de 1988 representaba solo 35% del
poder adquisitivo que tenia un ano antes, es decir, alcanzaba a comprar solamente
35% de lo que solia adquirir un afio antes. En contraste, en diciembre de 2015,
lainflacién anual fue 2.13%. Con ese nivel de inflacion, el poder adquisitivo de
la moneda nacional representa 98% de su valor un afio antes, es decir, casi se
conservoé por completo.

En este contexto, en esta lectura se describiran los principales factores que dan
lugar a la inflacién y los costos de que el pais tenga una inflacion alta, mas
alla de la evidente pérdida del poder adquisitivo. Asimismo, se presentaran
algunos de los indicadores de inflacién que utiliza el Banco de México para
identificar posibles presiones inflacionarias.
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1. Causas de la inflacion y sus determinantes

La inflacién responde a varios factores, algunos de los cuales son consecuen-
cias de politicas econédmicas particulares que han demostrado alo largo de la
historia que producen aumentos generalizados de precios. En otras ocasiones,
cierto nivel de inflacién puede ser resultado de la propia dindmica econdémica,
pues a lo largo del ciclo econémico puede estar creciendo por debajo o
por encima de su nivel potencial, situaciones que se asocian respectivamente
con presiones a la baja y al alza para la inflacién. Por ello, sin la intencién de
hacer una clasificacion formal, es posible que los determinantes de la inflacion
se puedan dividir en aquéllos de “origen no deseable” y los que resultan de
“fluctuaciones naturales del funcionamiento de la economia”.

1.1. Determinantes de origen no deseable
1.1.1. Exceso de dinero

El exceso de dinero en la economia presiona al alza a los precios. La teoria
cuantitativa del dinero puede ayudar a visualizar esta situaciéon.* Esta
teoria sostiene la siguiente relacion:

PY=VM
Donde:

P es el nivel general de precios.

Y es la cantidad real de bienes y servicios producidos.
V es la velocidad del dinero.®

M es la oferta monetaria.¢

Expresado en tasas de crecimiento, utilizando letras minusculas, tenemos:
p=v+m-y

Asumiendo que vy y cambian lentamente, esta teoria sostiene que un cambioen la
tasade crecimiento del dinero genera un cambio de lamisma proporciénen los pre-
cios. Asi, una politica monetaria expansiva de manera extendida causa inflacion.

1.1.2. Financiamiento del gobierno con base monetaria

Financiar al gobierno con recursos del banco central también genera inflacién. De
manera simplificada, el gobierno puede hacerse de recursos mediante dos vias
principalmente: impuestos y deuda. No obstante, en caso de que laley lo permita, el
gobierno también podria financiarse con préstamos del banco central, aumentando
de estaforma la oferta monetaria (la oferta de dinero en circulacién). Nuevamente,
lamayor cantidad de dinero en circulacién da lugar a mayor inflacion.” En México,
el articulo 28 de la Constitucion prohibe que ocurra esta situacion al indicar
que: “ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento”?
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4Los conceptos principales de esta
teoria se presentan en el capitulo 11
de Heath (2012). Asimismo,

para unadescripcion sencilla de
esta teoria puede consultarse

el video de Marginal Revolution
University, “Quantity Theory of
Money”, en: https://www.youtube.
com/watch?v=q59tZKPOHME
5Numero de veces que una unidad
de dinero se usa para comprar
bienes y servicios en un periodo
de tiempo.

¢Cantidad total de dinero

en circulacion.

7En ocasiones las decisiones y
necesidades politicas de corto
plazo llegan a entrar en conflicto
con el manejo de la politica
monetaria en cuanto al control

de lainflacion. Ello ha llevado,
inclusive, a laremocién de
banqueros centrales, lo cual afecta
severamente la credibilidad de la
politica monetaria.

8Camara de Diputados

del H. Congreso de la Unién (1917
y reformas subsecuentes), p. 103.
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1.1.3. Indexacion

Existe la posibilidad de que algunas politicas generen cierta inercia sobre la
inflacion. En particular, laindexacion de algin determinante de lainflacién
alainflacion pasada podria generar que ésta se perpetuara. Por ejemplo, silos
salarios se indexaran a la inflacidn del afo pasado y dicha inflacion fuese alta
se podria generar una espiral inflacionaria.

1.1.4. Ausencia de una politica de inflacién creible

Cuando los agentes econémicos confian en que la inflacion se mantendra alrede-
dor de lameta de inflacidon de un banco central -al tomar diferentes decisiones de
precios, ahorro, consumo e inversion- consideraran dicha meta como inflacion
esperada, lo que a su vez genera certidumbre para la planeacién econémica. Asi,
con un ancla monetaria creible no todas las perturbaciones sobre los precios se
consideran como perdurables. Sin embargo, cuando la politica monetaria no es
creible es mas facil que los distintos choques que experimenta la economia se tra-
duzcan en incrementos generalizados de precios, pues los agentes econdmicos no
los reconocerian como choques con efectos transitorios sobre ciertos bienes y
servicios, no tendrian una visién clara de la inflaciéon esperada, ni confianza en que
la autoridad monetaria pudiese conseguir el objetivo inflacionario que se planted.

A manerade ejemplo, se consideran dos choques a la inflacién: un aumento en
los precios del petréleo y una depreciacion del tipo de cambio. Seria de espe-
rarse que estos choques generaran efectos de primer orden, tanto directos como
indirectos. Asi, el aumento en el precio del petréleo afectaria directamente los
precios internos de las gasolinas y del gas doméstico, mientras que la deprecia-
cion del tipo de cambio aumentaria los precios de los bienes importados, como
los kiwis. Adicionalmente, seria normal que esos choques generaran también
efectos indirectos, pues los bienes y servicios impactados directamente suelen
ser insumos en procesos productivos. De esta manera, el aumento en los precios
del petréleo -al aumentar los precios de las gasolinas- también ejerceria presion
sobre el transporte de personas y de mercancias, mientras que el incremento en
el precio del gas doméstico se veria reflejado en los precios de los servicios de
alimentacion. Por su parte, el aumento en los precios del kiwi, derivado de la
depreciacion del tipo de cambio, podria manifestarse -como efecto indirecto- en
un aumento en los precios de las tartas de kiwi. Hasta aqui, todos los efectos de
primer orden (directos e indirectos) serian de esperarse.

No obstante, si derivado de esos incrementos comienzan a aumentar los precios
de otros bienes y servicios no relacionados con el choque inicial, como lo seriaun
servicio de corte de cabello, estariamos en presencia de efectos de segundo
orden. En esencia, el precio del servicio de corte de cabello debe reflejar sus costos
de produccion, entre los cuales se encuentra el salario del peluquero, mismo que
debe depender, fundamentalmente, de su productividad. Si los agentes econdmicos,
como el peluquero, no perciben como creible el compromiso de la autoridad
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monetaria para el logro de su objetivo de inflacién, buscaran incrementar sus
precios y sus salarios a pesar de que lo que producen no esté relacionado con el
choqueinicial. Por el contrario, si los agentes esperan que la autoridad monetaria
actue decididamente para mantener la inflacion bajo control se muestran menos
propensos a cambiar los precios. Cuando las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos estan bien ancladas, ellos no ajustan sus precios al alza
ante choques transitorios en los precios o cambios en precios relativos,’ con lo
que se evitan los efectos de segundo orden. Asi, la credibilidad en la politica de
inflacion es fundamental para evitar que ocurran efectos de segundo orden.

En particular, en México existe evidencia que apunta a que, como resultado
de la credibilidad de la autoridad monetaria, los efectos de distintos choques
sobre los precios han venido disminuyendo. Este ha sido el caso del traspaso
del tipo de cambio a precios, asi como de los aumentos en los precios de los
bienes primarios y de cambios tributarios sobre la inflacion.®

De esta forma, mantener la credibilidad en la politica monetaria en México y en el
logro de sus objetivos ha sido fundamental para anclar las expectativas inflaciona-
rias de los agentes econdmicos, tal como ha sucedido en los Ultimos afios. En la
credibilidad del Banco de México han sido fundamentales, por una parte, la autono-
mia que se le otorgd en 1994, que da a la Institucion independencia para su actuar
en el cumplimiento de su mandato, asi como la adopcidn del esquema de objetivos
de inflacion, implementado en 2001 y que permite a los agentes econémicos
dar seguimiento a la consecucion de su objetivo. El objetivo de inflacién anual del
Banco de México es de 3% con un intervalo de variabilidad de mas o menos 1%y
la principal herramienta de politica monetaria para incidir en la inflacion es el
ajuste de latasa de interés de referencia. Como resultado, los niveles de inflacion
se han venido moderando respecto a lo observado antes de 2001 (grafica 1).
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Fuente:

Banco de México e Instituto
Nacional de Estadisticay
Geografia (INEGI).

?Es comun que se pueda confundir
el cambio de un precio relativo
con lainflacién. En un momento
en el tiempo, es normal que los
precios de algunos productos
puedan aumentar, a la vez que
otros disminuyen, en tanto que
los precios de otros mas no
cambian; todo dependiendo de
las condiciones especificas para
cada uno. El cambio del precio
de un bien respecto a otro es

un cambio en precios relativos

y eso ocurre con frecuencia.

Si bien ello no es propiamente
inflacién (aumento sostenido

y generalizado de los precios

de los bienes y servicios de una
economia a lo largo del tiempo), si
son parte de la inflacion medida
(cambio porcentual en el INPC).
Para una exposicion detalladay
grafica de las diferencias entre
los cambios en precios relativos
e inflacion, véase el recuadro 2,
“Aumentos de Precios de Una Sola
Vezy su Efecto sobre la Inflacion”,
en el “Informe sobre la Inflacion
Octubre- Diciembre 2009” del
Banco de México (2021).
10Véase Aguilar et al. (2014).
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Fuente:

Grafica4
Desplazamiento de la curva de demanda agregada
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1.2. Determinantes por fluctuaciones naturales del funcionamiento
de la economia

1.2.1. Contraccion de la oferta agregada

Cuando la oferta agregada se contrae debido al aumento de los costos asociados
a los procesos productivos, como puede ser por incrementos en los costos de
sus insumos, desastres naturales o modificaciones de impuestos, aumentan
los precios de los bienes que sufrieron el choque de oferta. Enla grafica 2 esto
se representa con un desplazamiento de la curva de oferta agregada OA°
a OA Lacantidad ofrecida disminuye de Y°a Y,y el precio aumentaria de
P°a P Asi, el equilibrio pasaria de E° a EL.!

Conforme se regularizan las condiciones (por ejemplo, climatoldgicas) y se
recupera paulatinamente la oferta, la curva de oferta agregada regresard a
OA®, con produccidny precios Y°y P°, en el punto de equilibrio original E°.

Por lo general, no es recomendable que el banco central intente contrarrestar
en el corto plazo los efectos de choques de oferta. No obstante, es muy impor-
tante estudiar la naturaleza y las consecuencias de dicho choque para evitar
que sus efectos se propagueny se generen efectos de segundo orden, en cuyo
caso, si se deberia esperar la intervencion de la autoridad monetaria.

En este contexto, vale la pena mencionar que una fuente potencial relevante
de choque de oferta es la evolucién del tipo de cambio. En efecto, el compor-
tamiento del tipo de cambio del peso con respecto al délar de Estados Unidos
es una variable que tiene gran importancia en la economia de México al caracte-
rizarse por su gran apertura al comercio internacional, pues afecta directamente
adiversos bienes y servicios. Llamamos traspaso del tipo de cambio al efecto de
una variacion en el tipo de cambio sobre la inflacién. Por varios anos, las
fluctuaciones del tipo de cambio influyeron de manera significativa sobre la
dindmica que seguia la inflacién, pues no solo ocasionaba efectos de primer
orden, sino también efectos de segundo orden. Sin embargo, este traspaso ha
venido disminuyendo conforme se ha reforzado la credibilidad de la politica
monetaria (grafica 3).12

1.2.2. Aumento de la demanda agregada y el papel de la tasa de interés

Lademanda agregada es lademanda total de bienes y servicios en una economia.
Estd compuesta por consumo, inversion, gasto del gobierno y exportaciones
netas (exportaciones-importaciones). El aumento de la demanda agregada a
una tasa mayor que la del crecimiento potencial de la economia tiende a dar
lugar a presiones inflacionarias. Lo anterior se ilustra en la grafica 4, enla cual
la curva de demanda agregada DA° aumenta desplazandose a DAY, lo cual,
asumiendo una oferta agregada fija (OA°), produce un equilibrio E* con mayor
produccidon y mayores precios.
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1Como referencia para el tema de
ofertay demanda agregadas
puede consultarse el capitulo 33
de Mankiw (2012).

12Véase el capitulo técnico
“Traspaso a Precios de
Perturbaciones al Tipo de Cambio”
del “Informe sobre la Inflacion
Enero-Marzo, 2011” del Banco de
México (2021). Asimismo, sobre
este tema pueden consultarse los
documentos de Capistranetal.(2011);
Cortés (2013); Kochen & Sdmano
(2016) y Angeles et al. (2017).
Debe sefalarse que no obstante la
reduccién en el traspaso del tipo
de cambio a precios, el Banco de
México da seguimiento puntual a
la evolucién del tipo de cambio,
pues ademas de ser uno de los
mecanismos de transmisién mas
importantes de la politica
monetaria, es natural que exista
cierto traspaso a precios.
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Fuente:
Elaboracion propia.

3Los canales de transmision de la
politica monetaria son: tasas

de interés; crédito; expectativas de
inflacién; precios de otros activos
y, tipo de cambio. Al respecto,
véase el recuadro 2 “Cambios
Recientes en el Mecanismo

de Transmision de la Politica
Monetaria en México” del
“Informe Trimestral Enero-Marzo
2016” del Banco de México (2021).
14Camara de Diputados del H.
CongresodelaUnién (1917 y
reformas subsecuentes), p. 103.

74

Grafica5
Demanda agregada de corto plazo y oferta agregada de largo plazo
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Existen varios determinantes de la demanda agregada, como puede ser la
masa salarial, la demanda externa o el gasto del gobierno. Otro determinante
de la demanda agregada, que en particular reviste especial importancia para
la funcién del Banco de México, es la tasa de interés.

En efecto, el banco central puede incidir sobre las presiones inflacionarias a
través de varios canales.'® Uno de ellos es el impacto de la tasa de interés sobre
importantes rubros de la demanda agregada, como el consumo vy la inversion.
Una mayor tasa de interés reduce la demanda agregada al desincentivar la inver-
sién y el consumo, aumentando la propension al ahorro de las personas; de esta
manera se limita la cantidad de dinero disponible en la economia, asi como la
demanda agregada, con lo que las presiones inflacionarias disminuyen.

Comosseilustraenla grafica 5, es muy importante sefialar que si bien la politica
monetaria puede afectar la demanda agregada, no tiene incidencia en la oferta
agregada en el largo plazo, pues no modifica los factores reales de produccion,
como la tecnologia, el trabajo y el capital. Por lo tanto, la politica monetaria no
se puede usar para afectar el crecimiento en el largo plazo. Si bien un entorno
de estabilidad de precios no es suficiente para el crecimiento econémico, es una
condicidn necesaria. De ahi que el articulo 28 de la Constitucion indica que el

Banco de México al cumplir con su objetivo estara “fortaleciendo conello larec-
toria del desarrollo nacional que corresponde al Estado”. 14

2. Costos de una inflacion elevada

Un entorno de inflacién elevada es adverso al bienestar de la sociedad, por lo
que dicha situacién reviste una importancia tal, que el mandato del Banco de
México para procurar el poder adquisitivo de la moneda nacional se encuen-
tra establecido a nivel constitucional. Adicionalmente a su efecto negativo
sobre el poder adquisitivo, la inflacion elevada tiene asociados otros costos
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gue inciden negativamente en la economia y en el bienestar de la poblacion.

En efecto, la incertidumbre que genera la inflacion para la planeacién de los

agentes econdmicos afecta a la inversion, el crecimiento econémico, la crea-

cion de empleos, los salarios reales y la distribucion del ingreso. Entre los

principales costos de la inflacién estan los siguientes:*®

1.

Afectala asignacién de recursos en la economia: el sistema de precios brinda
informacion valiosa a los agentes econdmicos sobre la disponibilidad o escasez
de un bien. Cuando el precio de un recurso o de un bien se incrementa, los
consumidores lo utilizan menos o buscan sustitutos. De igual forma, siel precio
de un bien aumenta, es una sefal que incentiva a que los productores aumenten
la oferta de ese bien o a que se desarrollen sustitutos. Al promover que los
recursos limitados sean utilizados en actividades de mayor valor, el sistema
de precios genera una asignacion eficiente de recursos.!® Sin embargo,
la capacidad de los cambios en precios relativos para emitir sefales sobre la
disponibilidad o escasez de recursos es mermada con lainflacion. Sila mayoria
de los precios de la economia empieza a aumentar desordenadamente,
resulta mas dificil tomar decisiones de consumo, produccién e inversién que
lleven al maximo beneficio social posible.

Afecta la planeacién de largo plazo de los agentes econémicos: una inflacién
alta y volatil -al generar mayor incertidumbre sobre el comportamiento
futuro de los precios y sobre los flujos de efectivo esperados asociados a
los proyectos de inversién- dificulta su evaluacién. Por ello, se reducen los
horizontes de planeacién de los agentes econémicos, impactando sus deci-
siones de inversion y ahorro, todo lo cual podria disminuir el crecimiento
potencial de la economiay la generacion de empleos.

Deteriora el poder adquisitivo de la moneda y provoca una distribucién mas
desigual del ingreso: la inflacion reduce el valor real del dinero, es decir, dis-
minuye la cantidad de bienes y servicios que el dinero puede adquirir. De
igual forma, la inflacion puede verse como un impuesto regresivo que grava
tanto los saldos y flujos monetarios, como los salarios. Afecta en mayor
medida a los grupos de poblacién con menores recursos que, por lo general,
tienden a mantener la mayor parte de sus ingresos en efectivo. Es por ello
gue en un entorno inflacionario se genera mayor desigualdad.

Puede propiciar un proceso de desintermediacion financiera: cuando la infla-
cién es alta, el rendimiento de los instrumentos de ahorro puede no compensar
los aumentos en precios. Por ello, es probable que los agentes econémicos
prefieran evitar esa pérdida y destinar recursos a otros fines o mover sus
recursos al sistema financiero internacional, provocando una reduccién en la
oferta de fondos que podrian destinarse a inversiones productivas en el pais.
Aumenta el costo real del crédito: en un entorno de inflacién elevada e
incierta, un acreedor enfrenta el riesgo de que, después de otorgar un
crédito, ocurra un cambio inesperado en la inflacion que provoque un
retorno real menor sobre su inversion, por lo que incrementara el costo
del financiamiento para compensar por posibles pérdidas (riesgo inflacio-
nario). Esto afecta el crédito al sector privado para inversién y consumo;
también impacta a los créditos hipotecarios, asi como el costo del
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15Véase el “Programa Monetario
2020” del Banco de México:
https://www.banxico.org.
mx/publicaciones-y-prensa/
programas-de-politica-
monetaria/%7BBODA0699-
AF18-F748-0DCF-
B928AA07BEC7%7D.pdf

16Una asignacion eficiente de
recursos ocurre cuando éstos
son distribuidos de tal manera
que consumidores y productores
obtienen el maximo beneficio
posible. Ninguno puede mejorar
su situacion sin empeorar la de
otro (6ptimo de Pareto).
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7 https://www.banxico.org.
mx/publicaciones-y-prensa/
informes-trimestrales/informes-
trimestrales-precios.html

18E| tema de ajuste estacional
puede revisarse en el capitulo 2 de
Heath (2012) y en INEGI (2018a).
El ajuste estacional que se
presenta aquiy en los informes
trimestrales es elaborado por el
Banco de México.
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financiamiento del sector publico. De esta forma, los niveles de inversion,
la creacién de empleos y el crecimiento econémico son afectados.

6. Afecta la estabilidad del sistema financiero: el riesgo de crédito tanto de
empresas como de hogares se vuelve mas dificil de identificar en entornos
de inflacién alta y volatil. Derivado de ello, pueden suscitarse mayores
incumplimientos de crédito que podrian poner en dificultades a ciertos
intermediarios financieros. Si lo anterior se generaliza, esto podria tener
repercusiones importantes sobre la estabilidad del sistema financiero.

3. Indicadores complementarios para analizar la inflacion

El Banco de México tiene como objetivo prioritario mantener unainflacién baja
y estable, pues como se ha presentado en esta lectura, la inflacion elevada esta
relacionada con diversos costos que afectan el crecimiento y el desarrollo eco-
némico. Por tal motivo, es fundamental para el disefio de la politica monetaria
conocer la evolucién de la inflacion, determinar cuales son los factores princi-
pales que la afectan en el corto plazo y ubicar qué comportamiento se puede
esperar de ellaen el horizonte en el que opera la politica monetaria para -de ser
necesario- ajustar la postura monetaria en busqueda de la consecucion de su
objetivo al menor costo posible en términos de actividad econémica.

Para comprender la evolucion de la inflacidon es necesario realizar un analisis
profundoy detallado, en el cual los indicadores de tendencia son de gran utilidad.
El mas conocido de ellos es lainflacién subyacente, la cual reflejade mejor manera
la tendencia de la inflacion en el pais y de las presiones que ésta pudiera tener
bajo una perspectiva de mediano plazo, al excluir algunos rubros particularmente
volatiles o cuyos precios no se determinan por el mercado. Adicionalmente, en
los informes trimestrales del Banco de México'” se han desarrollado otros
indicadores que ayudan a identificar posibles presiones inflacionarias.

3.1. Variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas

Las variaciones mensuales de precios suelen presentar estacionalidad; por
ejemplo, los datos de enero de cada afio normalmente son los mas elevados,
pues es cuando muchos establecimientos ajustan sus precios, ademas de que
alrededor de ese mes se realizan varias negociaciones salariales. A su vez, las
variaciones anuales, si bien reducen el problema de la estacionalidad, pueden
contener efectos aritméticos y de base de comparacién. Por ejemplo, el incre-
mento del precio del boleto del Sistema de Transporte Colectivo Metro en el
mes t, se vera reflejado en una elevada inflacion anual de ese servicio en los
siguientes 12 meses. Para eliminar en lo posible estos problemas del analisis
de la inflacién se utilizan las variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas. Estas se obtienen tomando los indices de precios,
los cuales se ajustan por estacionalidad, luego esos indices desestacionalizados
se usan para calcular la variacién mensual, la cual se anualiza.’®
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En la grafica 6 se presentan la inflacion general y la inflacién subyacente del grafico pero se hace referencia
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y anualizadas, junto con un indicador de tendencia, la media movil de seis Fuente:

Desestacionalizacion propia con
informacion de Banco de México
distintos choques que la presionaban al alza. Destacaban la liberalizacion e INEGI.

observaciones. A principios de 2017, por ejemplo, la inflacion experimentaba
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19Si bien las variaciones mensuales
ajustadas por estacionalidad y
anualizadas son de gran utilidad,
también tienen limitantes,

pues presentan volatilidad y,
debido a la metodologia de
desestacionalizacién, cada vez que
se agregan nuevas observaciones,
es necesario revisar toda la serie.
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Grafica?7
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de los precios de las gasolinas que elevé notablemente la inflacidn, los
efectos de la depreciacion acumulada de la moneda nacional desde
finales de 2014, el incremento al salario minimo registrado también a ini-
cios de 2017, asi como aumentos de precios en algunos productos
agropecuarios.

Al observar la evolucion de la inflacion general y la inflacion subyacente
anual se aprecia que ambas se mantuvieron en niveles elevados durante
todo 2017 y que al inicio de 2018, al deshacerse el efecto aritmético pro-
vocado principalmente por el aumento en los precios de los energéticos
ocurrida un afo antes, tanto la inflacién general, como la subyacente, exhi-
bieron disminuciones en términos anuales. En comparacién, las variacio-
nes mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadas registraron
también incrementos considerables a inicios de 2017, pero dado que no se
ven afectadas por efectos aritméticos ni de base de comparacién, presen-
taron una reduccidon mas rapida, la cual también se observé en sus medidas
de tendencia, aun con el rezago natural del promedio mévil. De esta forma, las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y anualizadas permiten
anticipar cambios de tendencia, eliminando efectos base de comparacion
y aritméticos.'?
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3.2. Grafica de areas de variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas

En este caso, se calcula la proporcién de la canasta del indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor (INPC) y del componente subyacente con variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y anualizadas en los
siguientes intervalos: a) menores a 2%; b) entre 2% y 3%; c) mayores a 3% y
hasta 4%; y d) mayores a 4%. Adicionalmente, se presenta el porcentaje de
la canastadel INPC y del componente subyacente en dos categorias: 1) la que
tiene variaciones mensuales en sus precios menores o iguales a 3%;y 2) la
que registra variaciones mensuales mayores a 3%.

Los paneles de la grafica 7 muestran este tipo de analisis. Nuevamente,
tomando como ejemplo el afio 2017, es posible apreciar que si bien las propor-
ciones de las canastas del indice general y del subyacente con variaciones
de precios menores o iguales a 3% (area debajo de la linea negra) venian dis-
minuyendo desde un afo antes, a inicios de 2017 exhibieron una reduccién
considerable, asociadas a los efectos de los choques que enfrentaba entonces
lainflacién (principalmente aumento en los precios de los energéticos, depre-
ciacion del tipo de cambio, aumento en el salario minimo e incremento en
los precios de algunos productos agropecuarios). Conforme los efectos de los
choques comenzaron a deshacerse, la proporcion de las canastas con varia-
ciones de precios menores o iguales a 3% fueron aumentando hacia mediados
de 2017, manteniéndose alrededor del nivel de 50%.

3.3. Indicador de media truncada

El INPC da seguimiento a los precios de una canasta de bienes y servicios a
cuyos elementos se les asigna un peso o ponderacion relativa a su importan-
cia en el gasto de las familias. De forma general, la inflacion es la agregacion
de una suma ponderada de variaciones de precios.?° Por ello, es comtn que el
comportamiento de la inflacion en un momento en el tiempo pueda verse
influido por la magnitud de la variacion de precios, tanto al alza como ala baja,
de algunos productos. Esta influencia podria verse magnificada si, ademas,
dichos productos tienen una elevada ponderacién.

Asi, el indicador de media truncada elimina la contribucion de las variaciones
extremas en los precios de algunos genéricos a la inflaciéon de un indice de
precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza lo siguiente:
a) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los genéricos del indice
de precios se ordenan de menor a mayor; b) se excluyen los genéricos con
mayor y menor variacion, considerando en cada cola de la distribucién hasta
10% de la canasta del indice de precios, respectivamente; y c) con los genéricos
restantes, que por construccion se ubican mas cerca del centro de la distribucion,
se calcula el indicador de media truncada.?*
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20Para un andlisis detallado de la
metodologia de elaboracion

del INPC, véase el capitulo 8 de
INEGI (2018b).

21Para el detalle de su célculo,
véase el recuadro 1, “La Media
Truncada como Medida de
Tendencia de la Inflacién”, en el
“Informe trimestral Enero-Marzo
2015” del Banco de México (2021).
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22| a obtencién de este indicador
sedetallaen el recuadro 5,
“LaInflacién Subyacente
Fundamental”, del “Informe
trimestral Octubre-Diciembre
2017” del Banco de México (2021).
2Para conocer el detalle de la
obtencidon de la medida de holgura
que se utiliza, véase el recuadro 4,
“Indicadores de Holgura para

la ldentificacion de Presiones
Inflacionarias”, del “Informe
trimestral Octubre-Diciembre
2017” del Banco de México (2021).
Asimismo, puede consultarse

el recuadro 3, “Indicadores de
Inflacién mas Relacionados a
Factores de Oferta”, del “Informe
Trimestral Octubre-Diciembre
2019” del Banco de México (2021).
24No obstante, debe sefialarse
que la inflacion subyacente
fundamental no solo responde
alas condiciones ciclicas de la
economia, sino también a otros
factores como variaciones en el
tipo de cambio y en los precios de
las materias primas, entre otros
choques de oferta que afectan el
proceso inflacionario.
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La evolucién de este indicador para la inflacion general y para la inflacién
subyacente se muestra en la grafica 8. De nuevo, considerando el afo
2017 cuando lainflacién enfrentd choques importantes al alza, se observa
que el indicador de media truncada para la inflacién general se ubicé por
debajo de la inflacién anual observada, lo cual indica que, efectivamente,
el elevado nivel que alcanzé la inflacién general se vio influido por la con-
tribucion al alza mas extrema que tuvieron ciertos productos particulares;
aun asi, este indicador si mostré un incremento, sugiriendo que habia pre-
siones mas generalizadas. En el caso del indicador de media truncada para
la inflacion subyacente, éste también se situdé por debajo de los datos
observados, pero la diferencia entre ambos es mucho menor que en el
caso previo, lo cual sugiere una mayor homogeneidad en las magnitudes
de variaciones de precios a su interior.

3.4. Inflacién subyacente fundamental

En un esfuerzo por contar con un indicador de inflacién que estuviera mas
relacionado con el ciclo econémico, el Banco de México construyd el
indicador de inflacion subyacente fundamental, el cual incorpora solo los
indices de precios de los bienes y servicios cuyas variaciones se asocian de
manera positiva y estadisticamente significativa con las condiciones de
holgura de la economia.?? Asi, mediante la utilizacion de una medida
de holguray métodos econométricos se construye un indicador de precios
que es mas sensible a cambios en la actividad econdmica que la inflacidn
subyacente.?%24
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Grafica9
Inflacién subyacente anual e inflacion subyacente anual fundamental
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La grafica 9 muestra la evolucién de este indicador. A manera de ilustraciéon
notese el afno 2009, cuando se manifestaba la crisis econdmica mundial que
dio inicio a finales del afo previo. Se observa que la inflacién subyacente
fundamental disminuyo considerablemente, ubicandose en niveles inferiores
alos de la inflacion subyacente observada por varios afios, indicando que la
holgura en la economia estaba ejerciendo presiones a |la baja sobre la infla-
cion, que eran contrarrestadas por otros factores, como la depreciaciéon del
tipo de cambio.

3.5. Incidencias

En términos generales, el calculo de la inflacién es una suma ponderada,
cuyos elementos son las variaciones de precios de los bienes y servicios que
componen la canasta del INPC multiplicadas por sus ponderaciones o pesos
relativos en dicha canasta. Este producto puede interpretarse, a su vez,
como la contribucion o incidencia de cada componente de la canasta a la
inflacion general en un momento en el tiempo. De esta forma, las incidencias
permiten conocer cuales fueron los bienes y servicios, y agrupaciones de los
mismos que, en la combinacion de su variacion de preciosy peso en el INPC,
mas influyeron para que la inflacion general alcanzara cierto nivel.

La agregacion o desagregacion de incidencias puede hacerse a distintos niveles,
pero en particular es Gtil conocer la incidencia o contribucién de ciertos
componentes del INPC, como las mercancias y los servicios, de la parte sub-
yacente, asi como de los energéticos, en la no subyacente. Estas incidencias
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Fuente:
Desestacionalizacion propia con
informacion de Banco de México
e INEGI.
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Grafica 10
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sonlas que se presentanenlagrafica 10.En 2017, fue notoria la mayor contri-
bucién e impulso que dio la inflacion no subyacente a la inflacién general
anual, pues a inicios de ese afo ocurrieron incrementos importantes en los
precios de los energéticos en el contexto de su liberalizaciéon. También desta-
caron las mayores contribuciones del resto de la no subyacente, como los
agropecuarios, asi como de las mercancias afectadas, entre otros factores,
por la depreciacién acumulada del tipo de cambio.
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Conclusiones

Para que México haya alcanzado un entorno de inflacién baja y estable ha
sido fundamental la credibilidad por parte de los agentes econémicos en la
autoridad monetaria. Ello ha sido posible gracias al marco institucional por el
que serige la autoridad monetaria, destacando lo especificado en el articulo 28
de la Constitucion, del cual se desprenden cuatro principios fundamentales:
a) autonomia en sus funciones y administracién; b) objetivo prioritario de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional; c) con
ello contribuir al fortalecimiento del desarrollo nacional; y d) nadie puede
ordenarle conceder financiamiento. La estabilidad de precios genera
condiciones para incentivar la inversién y el crecimiento econémico, con lo
que contribuye al bienestar de la poblacion. No obstante, aun con los avances
logrados, el Banco de México se mantiene vigilante de cumplir, en todo
momento, el mandato constitucional que se le ha asignado.
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Introduccion

Estimado lector quiza se preguntara porqué el titulo de esta lectura. Larazén
es que el calculo estadistico de la inflacion requiere procesar 318 000 cotizaciones
gue se obtienen, mensualmente, con una metodologia bien definida de acep-
tacioninternacional. Por otra parte, lainflacién es vista como una enfermedad
social y es nociva porque corroe los salarios a todos los niveles de la sociedad.

Asi,enestalecturase presentalametodologia paraelaborar el indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC) de una manera accesible, sin importar si se
cuenta o no con formacion analitica o matematica. Se sefialan los cuidados
que se deben tener en los requerimientos de cada bloque informatico que se
emplea para construir dicho indice, evitando que se produzcan sesgos o
desviaciones en lamedicién de los precios. Cabe seialar que las posibles fallas
en el calculo pueden ser por descuido humano, por no seguir correctamente las
reglas y los criterios de cotizacién, o por catastrofes como la pandemia de
salud por la que atraviesa el mundo y que, en México, esta impidiendo la conti-
nuidad de los levantamientos de precios.

El INPC es un indicador econémico fundamental, ya que mide la trayectoria
agregada de los precios y las cotizaciones de un nimero predeterminado de
bienes y servicios que se negocian recurrentemente en una economia. A
partir del INPC se calcula la inflacién, que es la variacién de los precios y las
cotizaciones en un periodo determinado.

El INPC se emplea para deflactar valores nominales obteniendo los valores
reales de indicadores como los salarios, las tasas de interés y la actualizacion
de contratos como rentas de inmuebles, entrega de mercancias o penaliza-
ciones por multas.

El 28 de julio de 1989, el Banco de México (Banxico) publicé por primera vez,
en el Diario Oficial de la Federacién (DOF), el indice Nacional de Precios al
Consumidor quincenal. Este indicador coadyuvo a frenar el desbordamiento
de los salarios por la hiperinflacién, la cual fue consecuencia de los ajustes
cambiarios que se venian registrando desde 1982.

La inflacidn calculada, a partir de un cociente de dos observaciones del INPC,
puede abarcar amplios periodos: desde una quincena hasta varios afos
dentro de los valores de publicacién del INPC. En el calculo de la inflacidn, los
periodos largos se emplean para actualizar los datos de contratos que
quedaron rezagados en el tiempo.

EI INPC debe contar con una metodologia robusta e informacién confiable. Al
aplicarse en todo el pais estd sujeto a criticas, ya que habrd quienes argu-
menten que esta medicién no aplica en su caso por tener una canasta de
consumo en particular y que no necesariamente coincide con la del indicador.
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Por ello, la metodologia de elaboracion del INPC se estd mejorando conti-
nuamente para darle mayor realismo y transparencia.

En 1968, se inici6 en el Banxico el calculo del INPCy a partir del 15 de julio de
2011 pasé a ser responsabilidad del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), que continta publicdndolo a la fecha. Cabe sefalar que,
en mayo de 2001, el Banxico obtuvo la certificacion ISO-92000 del indicador
para dar mayor confiabilidad a su metodologia. También hay que decir que
esta estrategia ha sido extremadamente Util porque permite tener un mayor
control de la informacion.
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1. Metodologia de calculo del INPC

La metodologia de calculo del INPC requiere varios bloques de informacion.
A continuacion, se explicara cada uno de ellos. En la descripcién se destaca la
estrategia para su puntual cumplimiento y se ejemplifican las posibles proble-
maticas o sesgos que se generan en caso de existir desviaciones en las reglas
establecidas. Los bloques son:

Ponderadores

Cobertura geografica: ciudades y conglomerados

Muestra: genéricos y especificos

Presentaciones del INPC

Geometria de lainflacion

Férmula de célculo

No s

Ano base
1.1. Ponderadores

Un aspecto fundamental de un indice de precios es la obtencion de los pondera-
dores que cuantifican porcentualmente los bienesy los servicios que consumen
las familias. Este es un problema muy amplio por las diferencias de ingreso entre
los diversos grupos sociales, asi como por su distribucién geograficay sus
preferencias. Por esta razon se aplican encuestas de amplia cobertura como
la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares (ENIGH) vy la
Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares (ENGASTO), que se dedican a
medir estas caracteristicas. Ambas son organizadas por el INEGI.

Dado que las encuestas referidas constan de mas de 750 conceptos es nece-
sario realizar agrupamientos para construir los genéricos que integran el
INPC. Cabe sefalar que los subindices del INPC tienen una participacion por-
centual en el indicador. Al interior de los subindices se tienen los genéricos,
que también tienen una participacion porcentual en el mismo. Finalmente, los
conceptos especificos son aquellos que integran un genérico y se obtienen
a partir de levantamientos de cotizaciones en campo o de alguna metodologia
paraimputar su valor,como es el caso de la vivienda propia, que se obtiene
a partir de una muestra de rentas.

Figura 1
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

m Genéricos Especificos
Indice Nacional
Conainialer Genéricos Especificos
(INPC)
Fuente: s .
.. . Genéricos Especificos
Elaboracion propia.
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En la figura 1 se muestra como se integra el INPC, desde el dato agregado
hasta el concepto mas desagregado, que es el especifico.

Los ponderadores cambian con el tiempo, por lo que es necesario actualizarlos
cada que se tiene nueva informacion derivada de las encuestas. En algunos casos,
los ponderadores pueden dar lugar a cambios significativos en la inflacion.
Por ejemplo, el genérico jitomate, que forma parte del subindice de agrope-
cuarios y que en la base 1994 del INPC tenia un valor de 0.96, en el ultimo
cambio de base a la segunda quincena de julio de 2018, su ponderador se
redujo a 0.50. Cabe sefalar que un vegetal de alta volatilidad en su precio
imprime variaciones severas a la inflacion.

1.1.1. Problematica de los ponderadores

Dado que el afio base del INPC y sus ponderadores se actualizan, deseablemente
en lapsos que pueden ir hasta cinco aiios, los ajustes bruscos en estos parametros
dan lugar a una medicion poco realista de la inflacién. Un caso extremo es la
pandemia de salud que esta ocurriendo en el mundo y que esta originando
alteraciones significativas en los patrones de consumo de las familias debido a
la caida de los salarios, la falta de empleo y el riesgo sanitario.

La crisis de salud esta ocasionando un cambio en las preferencias por consumir
mas alimentos y medicinas, y menos ropay calzado, por sefialar un ejemplo.
No queda claro cuanto va a durar esta situacion y si al final las preferencias
van a regresar a los valores precrisis o habra un ajuste definitivo que
requiera actualizar la base y los ponderadores del INPC, como seguramente
va aser el caso.

1.2. Cobertura geografica: ciudades y conglomerados

EI INPC amplié su cobertura geografica de 46 a 55 ciudades en el cambio de
base a la segunda quincena de julio de 2018. Las nueve ciudades que se incorpo-
raron son medianas y pequenas, dado que con el tiempo las poblaciones aumen-
taron su tamaiio. Hay que decir que el Cédigo Fiscal de la Federacién requiere
gue se cubran los tres tipos de localidades: pequeias, medianas y grandes.

El peso de las ciudades en la estructura del INPC se calcula de acuerdo con el
gasto familiar. Cabe sefalar que para ampliar el concepto de gasto familiar se
aplicaladefinicion de conglomerado. Es decir, a la ciudad que aparece sefialada
en el INPC se le adicionan los municipios aledafios con caracteristicas y
tamano de poblacién similar. Un ejemplo claro de conglomerado es el de
Matamoros, Tamaulipas que aparece como ciudad del INPC donde se cotizan
bienes y servicios, pero se le adiciona el gasto familiar de Reynosa y Laredo
por lo que las poblaciones fronterizas tienen mayor representatividad en el
gasto. Esta estrategia solo se aplica en ciudades pequefas y medianas, ya que
las grandes estan autorepresentadas.
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Fuente:

Asociacion Nacional de
Tiendas de Autoservicio
y Departamentales
(ANTAD) con informacion
del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia
(INEGI).
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Tabla1
Tamaiio de las localidades

Rangos para el INPC a partir de la
segunda quincena de julio de 2018
Rangos utilizados en el INPC antes de
la segunda quincena de julio de 2018 Modificacién de los limites superiores de
las localidades pequefas y medianas,
de acuerdo con el crecimiento promedio
de la poblacion (1990 a 2015)

Pequena: de 20 000 a 120 000 Pequena: de 20 000 a 190 000
habitantes habitantes
Por tamafio de Mediana: de més de 120 000 Mediana: de mas de 190 000
localidad hasta 600 000 habitantes hasta 930 000 habitantes
Grande: mas de 600 000 habitantes Grande: mas de 930 000 habitantes

Los tamarios de las localidades, que se consideran segln su poblacién, se
observanen latabla 1.

Para cubrir el recorrido de las cotizaciones del INPC en las ciudades pequeiias,
las fuentes de informacion pueden no estar completas, por lo que tienen que
reforzarse con ciudades aledafias de tamaio mediano o grande. Debido a ello,
no se cumple con el criterio de obtener cotizaciones de ciudades pequenas en
su totalidad. Sin embargo, las familias acuden a ciudades de mayor tamano
para satisfacer su canasta de consumo. Por ejemplo, esto ocurre en la ciudad
de Cortazar, que por ser pequefa estd practicamente conurbada con
Celaya, Guanajuato. Se cotiza en ambas localidades. Lo mismo pasa con
Huatabampo, que también se cotiza en Ciudad Obregén, Sonora.

1.3. Muestra: genéricos y especificos

EI INPC consta de una muestra de 299 genéricos con un criterio de que el peso
minimo en la canasta sea de por lo menos 0.01%. De esta manera, los genéricos
tienen una participacion porcentual en la construccién del indicador.

Alinterior del genérico se tienen valores especificos, que son los que se cotizan
dando un valor numérico al genérico. El nimero de especificos es en funcion de
la participacion porcentual del genérico en el INPC: entre mas elevada sea ésta,
mayor sera el nimero de observaciones que se incorporan en el calculo. Se
debe tener cuidado en la cotizacidn de los especificos manteniendo las caracte-
risticas del producto sefaladas en la hoja de cotizacién en cuanto a su composi-
cion, capacidad y presentacion.

Por ejemplo, el huevo tiene un ponderador de 0.71 y los especificos pueden
ser de las variedades blanco o rojo de diferentes marcas como Tehuacén,
Bachoco, Aurrera, Mama Gallina, etcétera. Otro ejemplo es el jitomate con
ponderador de 0.50 y se cotizan sus variedades: bola, saladette, guaje, etcé-
tera. El mismo criterio se aplica a otros genéricos de bienes y servicios.
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Gréfical
Caso del huevo
Variacién anual en porcentaje
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Los genéricos de alimentos y bebidas, servicios turisticos en paquete y
transporte aéreo se cotizan semanalmente dada su variabilidad de precio. Las
prendas de vestir y calzado; los muebles y accesorios, asi como el servicio
médico, de forma quincenal. El genérico seguro de automovil se cotiza trimes-
tralmente vy las rentas de inmuebles de manera semestral.

1.3.1. Problematica de la muestra

Para elegir los especificos y sus puntos de venta se debe tener extremo cuidado
en el trabajo de campo para elegir fuentes representativas que reflejen en
dénde compran las familias. Esta informacion se puede obtener de la ENIGH
ode la ENGASTO.

Un caso concreto que produjo un sesgo a la baja en la medicion de la inflaciéon
ocurrié en mayo de 2013 con la cotizacion del huevo. En ese mes, por la epidemia
aviar, el Indice Nacional de Precios al Productor (INPP) registré un aumento
de precios de 123.88, en tanto que el INPC fue Unicamente de 50.52.

Lo que ocurrié fue que la ENIGH reporté que 80% del huevo se adquirié en el
mercado publico o estanquilloy 20% en autoservicio del canal moderno. Pero
en ese ano, la muestra empleada tenia las proporciones invertidas. Asi, para
los autoservicios resulté conveniente mantener el precio del huevo bajo y
estable por ser un articulo “gancho”. En contraste, en el mercado tradicional
-donde se compray se vende-, se reflejé el aumento de cotizacion, medido por
el INPP, debido a la escasez de huevo producida por la crisis. De esta manera,
se produjo una subestimacién en el precio del huevo y del INPC, en tanto que
el INPP reflejé el aumento medido a pie de granja productora (grafica 1).
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Fuente:
ANTAD con informacion
del INEGI.
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Tabla 2
Clasificacion de bienes y servicios

Numero de
Grupo genéricos
1. Alimentos, bebidas y tabaco 113
2. Ropa, calzado y accesorios 31
3. Vivienda 11
4. Muebles, aparatos y accesorios domésticos 48
5. Saludy cuidado personal 36
6. Transporte 23
7. Educacion y esparcimiento 31
8.  Otros servicios 6
Total 299

Otro ejemplo es la cerveza, producto que en momentos los productores han
cambiado la capacidad de sus presentaciones. Una reduccion de la capacidad
da lugar a mayor inflacién y viceversa y si el investigador de precios no tiene
cuidado en registrar el volumen y reportar este cambio se originara un error
por las variaciones en las caracteristicas del especifico. Cabe sefialar que los
especificos se miden en kilogramos o en litros, seglin sea el caso.

Un concepto dificil de medir porque no se declara en la ENGASTO o en la
ENIGH es el consumo de bebidas alcohélicas y tabaco. Suele pasar que el
miembro de la familia que responde la encuesta niega su consumo. Debido a
ello es necesario acudir a estadisticas auxiliares como las de la produccion
nacional de bebidas alcohdlicas, ajustada por transacciones de comercio
exterior e imputar los datos resultantes como genéricos de los diferentes
tipos de bebidas. En el caso del tabaco se puede emplear la informacién de la
produccién nacional de cigarrillos o las encuestas de adicciones.

Como puede apreciarse, es un trabajo arduo y preciso lo que implica vigilar la
continuidad de la muestra en lo que corresponde a la seleccién de los especi-
ficos y los puntos de ventay evitar concentraciones de estos pardmetros.

1.4. Presentaciones del INPC

En 1968, la clasificaciéon original empleada para construir el INPC fue por
objeto del gasto. Esta metodologia distingue entre bienes y servicios y consi-
deralos grupos de latabla 2.

Como puede apreciarse, la canasta del INPC incluye 299 genéricos que, aunque
se agrupen de manera diferente, el resultado para la inflacién siempre sera el
mismo. Asi, cuando se actualizé el afio base de la segunda quincena de diciembre de
2010 a la segunda quincena de julio de 2018, se decidié emplear un clasificador
que permitiera homogeneizar la presentacion del INPC con la de otros paises.
Por su parte, la Clasificacion del Consumo Individual por Finalidades (CCIF)
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Clasificacion del consumo individual por finalidades

Tabla 3 Tabla 4

Estructura segtin los componentes de la inflacién

Ndmero de Ndmero de
Divisién genéricos Concepto genéricos
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 101 Subyacente 245
Bebidas alcohdlicas y tabaco 7 Mercancias 198
Prendas de vestir y calzado 29 Alimentos, bebidas y tabaco 73
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 8 Mercancias no alimenticias 125
Muebles, articulos para el hogar y para su conservacion 43 Servicios 47
Salud 22 Educacion (colegiaturas) 8
Transporte 22 Vivienda 4
Comunicaciones [} Otros servicios 35
Recreaciony cultura 23 No subyacente 54
Educacion 7 Agropecuarios 40
Restaurantes y hoteles 9 Frutasy verduras 31
Bienes y servicios diversos 22 Pecuarios 9
Total 299 Energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno 14
Energéticos 5
Tarifas autorizadas por el gobierno 9
Total 299
de la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) se desagrega como se Fuentes:
ANTAD con informacién del
observaenlatabla 3. INEGL.

La CCIF presenta mayor apertura al tener una definicién precisa de las divi-
siones de genéricos, lo que permite hacer comparaciones internacionales de
latrayectoriade lainflacién. Como ya se menciond, el resultado de lainflaciéon
general medida por el INPC es idéntico al obtenido por objeto del gasto.

Por su parte, la clasificacion de la inflacion en subyacente y no subyacente es con-
veniente para el seguimiento de bienes y servicios cuyos precios se mueven por
condiciones de mercado (subyacente). Los bancos centrales emplean esta categoria
para evaluar cémo la politica monetaria -y sus respectivos ajustes a la tasa de
interés- pueden tener un efectoy reducir la inflacién mediante el canal de crédito.

Lainflacién no subyacente corresponde a agropecuarios que se ven afectados por el
clima, las catastrofes naturales y las plagas, lo que les da volatilidad a sus cotizaciones.
Asimismo, los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno fijan sus precios
de acuerdo con decisiones de la autoridad que no necesariamente corresponden a
situaciones de mercado. En suma, la inflacion no subyacente es muy volatil y puede
dar lugar a movimientos acentuados de la inflacién tanto a la bajacomo al alza.

El Banxico da seguimiento a esta clasificacién de la inflacion teniendo como
meta que se sitle en 3% con un intervalo de variabilidad de +/- 1% (tabla 4).

1.4.1. Problematica de la presentacion

En esta parte no hay problema con las definiciones de inflacion reportadas,
ya que las tres que se describieron conducen al mismo resultado para la
inflacién general. Lo Unico es que tienen diferentes agrupaciones para medir
un propoésito en particular.
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Fuente:
ANTAD con informacion
del INEGI.
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1.5. Geometria de la inflacion

Como ya se menciong, la inflacion calculada a partir del INPC se agrupa tanto
en la inflacién subyacente como en la inflacién no subyacente. La diferencia
entre estos dos agregados es que en el primer caso la trayectoria de los pre-
cios puede ser afectada por la politica monetaria, es decir, las fluctuaciones en
latasa de interés pueden afectar la demanda de los diferentes bienes o servi-
cios que integran el INPC y, en consecuencia, su fijacion de precios.

La inflacién subyacente se agrupa en los subindices de mercancias y servicios. La
inflacion no subyacente se clasifica en productos agropecuarios, energéticos y
bienes administrados. Cada uno de los grupos referidos tiene un patrén de

comportamiento que se puede tipificar como razonablemente bien definido.

Las diferentes trayectorias geométricas de la inflacion pueden agruparse asi:

]

subyacente de mercancias alimenticias y algunos agropecuarios evolucionan de

1. Rampa: es una trayectoria en linea recta que tiene una cierta pen-
diente. Lainclinacion de larampa es en funcion de los salarios, el tipo de
cambio, los impuestos, la escasez del bien o servicio, la demanda, etcé-
tera. Puede considerarse que los genéricos que integran la inflacién

acuerdo con esta forma. En el caso de las mercancias no alimenticias también se
sigue un patrén de rampa, aunque con una pendiente menos pronunciada. Un
ejemplo de una trayectoria rampa es lo que ocurre con la carne de res (grafica 2).

Grafica2
INPC tipo rampa. Caso carne de res
Base segunda quincena de julio de 2018 = 100
I indices | Variacién porcentual anual
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2. Escalén: se forma por un cambio discreto en un precio que, posterior-
mente, se mantiene sin variacion alo largo de varios meses. En realidad,

2N

es un “escalén” que afecta a la inflacion, pero sin cambio de precio
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cuando éste se diluye. Un buen ejemplo es el ajuste a las tarifas del Sistema de
Transporte Colectivo Metro, que pasd de tres a cinco pesos. Ellodalugar aunainfla-
cién de 66.67% en ese genérico, pero 12 meses después cuando se compara la
tarifaque quedé fijaen cinco pesos, lainflacién que se registra es de cero (grafica 3).
Gréfica3
INPC tipo escalén. Caso del Sistema de Transporte Colectivo Metro

Base segunda quincena de julio de 2018 = 100
I indices I Variacién porcentual anual
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3. Estacionalidad: este comportamiento ocurre cuando en ciertas
épocas del aio los precios de un genérico tienden a aumentar vy,
posteriormente, se ajustan a la baja, una vez que termina el evento.
Un caso muy marcado de esta figura es el turismo que en épocas
vacacionales (Semana Santa, verano, Navidad) ocasiona incrementos en tari-
fas de aviones, hoteles, y servicios turisticos en paquete. Pasando las fechas
aludidas, las tarifas retornan a su nivel de temporada baja (grafica 4).
Graficad
INPC tipo estacional. Caso de los servicios turisticos en paquete
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4. Volatilidad: corresponde a cambios bruscos, generalmente no
anticipables, en la cotizacién de algliin genérico que puede ser oca-
sionado por fendmenos naturales (lluvia, granizo, heladas, en el
caso de frutas y verduras) o epidemias (en el caso de pecuarios).
Bajo estas condiciones se tienen cotizaciones que pueden fluctuar al alzao a

la baja hasta que no se regulariza la oferta (grafica 5).

Grafica 5
INPC tipo volatil. Caso del jitomate
Base segunda quincena de julio de 2018 = 100
I indices | Variacién porcentual anual
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1.6. Férmula de calculo
EI' INPC emplea la formula de Laspeyres para su construccion. Esta metodologia
consiste en un cociente del gasto que efecttian las familias en todos los genéricos
del indicador ponderados por su participacién. La formula considera cantidades
fijas y solo actualiza los precios del periodo cero en adelante considerando
como referencia la periodicidad de cotizacion, que puede ser quincenal o men-
sual. La ecuacién de la férmula de calculo del INPC es la de la figura 2.
Figura 2
Férmula de calculo del INPC
n
t o0
P 0:¢ Zz =1P:4; Gasto periodo t
Fuente: L = =
ANTAD con informacién del zn 0.0 Gasto periodo 0
INEGI. i=1P.4,
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El resultado se denomina relativo de precio y puede ser para un genérico en
particular o para el INPC, en general. Asi, se tienen 299 genéricos que al inte-
grarse por su ponderador forman el INPC. Puede calcularse desde la inflacion
de un genérico con el cociente del indice respectivo hasta la inflacion general
medida por el INPC.

1.6.1. Problematica de la formula de calculo

Dado que laférmula de calculo del INPC requiere un conjunto de ponderado-
res fijos en el denominador, éstos pueden cambiar con el tiempo por lo que se
requiere una actualizacion periddica de los mismos con base en la ENGASTO
y la ENIGH mas recientes. Este ejercicio se realiza, aproximadamente, cada
cinco anos.

Sin embargo, con la pandemia de salud ocasionada por el virus COVID-19, se
hadado una caida en los salarios, hay desempleo y existe incertidumbre sobre
la posibilidad de una pronta recuperaciéon econémica, lo que ha ocasionado
cambios significativos en los patrones de consumo de las familias. Asimismo,
la misma cotizaciéon de precios se ha entorpecido ante los cierres de puntos de
venta para evitar el contagio por el virus. Es muy probable que se detone el comer-
cio electrénico como estrategia de comercializacion, lo cual eventualmente tendra
mayor participacion en el levantamiento de precios del INPC.

Es un hecho que lo que esta ocurriendo es un cambio violento en la forma de
vida y los patrones de consumo de muchas familias vy, sin duda, cuando se
tenga nueva informacion sobre la ENGASTO y la ENIGH se podra evaluar la
situacion. Cabe sefalar que para el cambio del afio base ala segunda quincena
dejuliode 2018 se emplearon la ENGASTO 2012-2013y la ENIGH 2014, por
lo que la actualizacion de este afio base es recomendable.

1.7. Ao base

La eleccién del ano base del INPC es un tema delicado, ya que debe ser una
referencia con estabilidad econémica para evitar que se generen distorsiones
en la subsecuente medicion de precios. De hecho, el afio base consiste en un
punto de calculo en funciéon de la disponibilidad de informacion de la
ENGASTO y la ENIGH y la base de presentacion que puede ocurrir un par de
anos después.

Cuando la base de ponderacién no coincide en tiempo con la de presenta-
cién es porque una vez obtenida la primera -aplicando la inflacién- se pro-
yecta a la base de presentacién que inicia con el indice igual a 100. De ahi
en adelante la evolucién del INPC o de sus genéricos (relativo de precios)
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Fuente:
ANTAD con informacion
del INEGI.
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representa la evolucién de precios que se da en las siguientes quincenas o

meses (grafica 6).
1.7.1. Problematica del afio base

La eleccion de un aio base en un contexto de crisis da lugar a sesgos en la medicion
de precios. Este fue el caso del cambio de base de 1980 a 1994, que se realizo para-
lelamente a la devaluacién de diciembre de 1994. De inicio, ya era necesario cam-
biar la referencia vigente desde 1980, sin embargo, la ENIGH que se empled fue la
levantada en 1989. En esa oportunidad, los patrones de consumo ya habian cam-
biado y se profundizaron ain mas por los efectos del ajuste cambiario, que llevd
lainflaciéon de 7.05 en diciembre de 1994 a 51.97 en el mismo mes, pero de 1995.

Sibien en este ejemplo el cambio de base fue de emergencia por el problema
econdémico es conveniente programar esta revision con suficiente antela-
cion y con la mejor informacion para evitar sesgos en la medicién futura de

lainflacion.
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Conclusiones

En esta lectura se presenté la metodologia de elaboracién del INPC de manera
accesible, resaltando los aspectos mas relevantes que deben cumplirse para tener
una medicién de precios lo mas realista posible. El propésito de dar esta infor-
macion es por la trascendencia que tiene lainflacion para la actualizacién de
un importante nimero de contratos econémicos.

La inflacion es un fendmeno que afecta a la sociedad, particularmente, a los
grupos sociales de mas bajo ingreso. Es por ello que es conveniente distinguir
entre inflacién y nivel de precios. En muchas ocasiones la inflacion puede
bajar -incluso llegar a ser cercana a cero-, sin embargo, los precios se pueden
mantener altos provocando un desfase con los salarios. De ahi la importancia
de entender la geometria de la inflacion para evaluar si se traté de una recu-
peracion del salario real o si ésta es Unicamente aparente.
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Introduccion

Los bancos centrales de las economias mas grandes del mundo han imple-
mentado acciones monetarias y financieras sin precedentes en los ultimos
anos. Tanto la crisis econdmica y financiera del periodo 2007-2009, como la
severa recesion econdmica de 2020 -que de manera subita irrumpié ante
laamenaza sanitaria del COVID-19- han demandado mayor dinero en circula-
ciény tasas de interés sumamente bajas (practicamente en 0.0%). Solamente
el Sistema de Reserva Federal (Fed, por sus siglas en inglés), que es el banco
central de Estados Unidos, inyecté mas de 18 puntos del Producto Interno
Bruto (PIB) al sistema financiero para la creacion de dinero nuevo entre 2008
y 2014. En 2020, la Fed ha creado 15 puntos del PIB en dinero nuevo en
circulacion.

La economia mexicana y los mercados financieros no son inmunes a estos
eventos. Todo este nuevo dinero que se genera en el mundo se expande a
otros mercados, como al mexicano. Por ejemplo, entre 2010 y 2019 inversio-
nistas extranjeros compraron 143 mil millones de délares de bonos guberna-
mentales (28% de toda la deuda del gobierno federal). En el contexto de la
gran recesion global (2007-2009), el Banco de México (Banxico) redujo la tasa
de fondeo bancario 525 pb, de enero de 2009 a junio de 2014. Igualmente, de
febrero ajunio de 2020 (frente a la crisis del COVID-19), Banxico bajé en 175 pb
su tasa de referencia, ademas de haber implementado una serie de medidas
monetarias paraimpulsar el funcionamiento ordenado de los mercados finan-
cieros y proveer liquidez.

Como sefala Heath, el dinero “es la piedra angular en una economia de
mercado”.! Pero el dinero no solo son billetes y monedas; incluye todos los
medios o instrumentos con los que se pueden realizar transacciones. Dinero
puede haber en billetes de 100 pesos o en un bono del gobierno federal con
valor nominal de 100 pesos. Y es aquien donde el dinero y los mercados finan-
cieros se fusionan. El comportamiento de los mercados financieros depen-
dera, en gran parte, de cémo deciden los individuos, las empresas, los bancos,
los fondos de inversion, los fondos de pensiones, los bancos centrales y los
gobiernos interactuar con el uso de este dinero.

Los mercados financieros vinculan el ahorro con el financiamiento de
inversionesy gasto.? Cuando se habla de mercados financieros, generalmente
se hace referencia alos mercados de renta fija (tasas de interés); deuda corpo-
rativa (instrumentos de deuda de empresas); renta variable (bolsa de valores);
y mercado cambiario (compra y venta de divisas), pero la variedad de instru-
mentos financieros es mas extensa. Por ello, esta lectura se centrara en el
mercado de deuda gubernamental.

Su objetivo es que, a través de esta informacion, el lector pueda inferir lo que
apuntan los indicadores monetarios y financieros y, asi, elaborar una opinién.
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Por ejemplo, servira para entender y debatir sobre las distintas acciones que
los gobiernos y los bancos centrales estan implementando para restituir
la relacion dinero-mercados en periodos de crisis econdmicas y volatilidad
financieray que tienen efectos en los mercados financieros.
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Fuente:

Elaboracion propia con datos de
Banxico e Instituto Nacional

de Estadistica y Geografia (INEGI).
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1. Dinero y agregados monetarios

Dinero es cualquier objeto que se acepte, de manera generalizada, como medio
de pago. Debe cumplir ciertas caracteristicas, que son: a) fungir como medio de
cambio o pago; b) ser unidad de cuenta, es decir, que constituya una medida
de valor; c) ser reserva de esa unidad de cuenta, esto es, que se pueda transferir
entre el presente y el futuro; y d) debe tener liquidez, lo que significa que
puede ser facilmente intercambiable y transformado por otro activo.

Como se conoce hoy, el dinero es unaforma de pagaré, que puede estar repre-
sentado por un papel (billete o moneda), respaldado por el Banxico. También
puede ser un instrumento de deuda, respaldado por el emisor de la deuda.

En su forma mas liquida, el dinero se conforma por billetes y monedas en
circulacién, los cuales estan en poder del publico, en cajas de los bancos, o
enreservas que tienen los bancos privados en el banco central. A esta integracion
de dinero se le llama base monetaria.

El cambio real anual de la base monetaria mantiene una cierta correlacién con
el comportamiento de la economia (grafica 1); sin embargo, la base monetaria
no necesariamente responde a cambios en el ciclo econdmico. En ocasiones, el
publico puede desear tener mas o menos billetes y monedas en su poder, como
parte de su preferencia, expectativas y especulacién, tal y como sucedié en
2020, donde la base monetaria aumenté, mientras la economia se contrajo.

La relevancia de la base monetaria es que -de todas las formas y definiciones
de dinero que se presentan en esta lectura- la oferta de billetes y monedas
solo puede ser creada por el banco central, en este caso, el Banco de México.
Lademandade dinero, por parte del publico (personas, empresas o gobierno),
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Banco central¥

Activos

Reservas
internacionales,

bonos y otros
activos no
monetarios

Reservas

Billetes y
monedas

Figura 1
Balance de los diferentes tenedores y emisores de dinero en la economia

Balances estilizados de diferentes tipos de tenedores y emisores de dinero en la economia?

Bancos comerciales®

Pasivos ™ Activos Pasivos e Activos

Reservas

Depésitos Depésitos

Base
monetaria

Medida
amplia de <
Billetes y dinero

monedas

Deuda del X
gobierno, Billetes y

Otros pasivos monedas

crédito bancario

/ y otros activos \

dependera tanto de las preferencias por resguardarlo, la actividad econdémica,
la especulacion, la inflacién y las tasas de interés. Esto ultimo, es el costo
del dinero.®

La figura 1 presenta un esquema ilustrativo de la creacién de la base
monetaria, descrita originalmente en el Banco de Inglaterra. En su hoja de
balance, los bancos centrales registran como pasivo la creacién de la base
monetaria, mientras que en sus activos registran reservas internacionales u
otros activos como instrumentos de deuda. Como los bancos centrales son
los Unicos que pueden generar la base monetaria, ya que nadie puede pro-
ducir billetes y monedas, los bancos privados reciben esta oferta de billetes
y monedas y la registran en su balance como activos. Por supuesto, que este
activo siempre estara respaldado por sus pasivos, principalmente, por los
depdsitos. Los consumidores (personas o empresas) registran, como parte
de sus activos, estos billetes y monedas en su poder mas su ahorro (en
este caso los depdsitos); y sus pasivos pueden ser cualquier préstamo u
obligacion.

1.1.DelabasealaM

La base monetaria es el concepto de dinero con el que estd mas familiarizado
la sociedad, pues incluye billetes y monedas que se usan todos los dias. Pero
en poder de los mexicanos estos billetes y monedas solo representan 11.5%
de todo el dinero en circulacién. Por convenio internacional, a la cantidad
total de dinero en circulacion se le denomina M (de agregados monetarios), y
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El camino de la base monetaria: de su creacion en el banco central hasta su uso en hogares y empresas

Consumidores*

Pasivos

Préstamosy

otros pasivos

YLos balances estan altamente
estilizados para facilitar la
exposicion: las proporciones que
se muestran no corresponden a las
cantidades realmente mantenidas
en el balance de cada sector.

2 El balance del banco central
solo muestra pasivos monetarios
basicos y activos equivalentes. En
la practica, el banco central tiene
otros pasivos no monetarios.

% Los activos no monetarios de
los bancos comerciales incluirian
deuda del gobierno, crédito y
otros activos no monetarios,
mientras que los pasivos no
monetarios incluirian deuday
patrimonio a largo plazo.

#Los consumidores son

hogares y empresas. El balance
general solo muestra activos
monetarios amplios y pasivos
correspondientes. Los pasivos
de los consumidores incluirian
préstamos.

Fuente:
Elaboracién propia con base en
Banco de Inglaterra.

3Heath (2012), p. 326.
4Banco de Inglaterra (2014).
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M2 =
M1 + instrumentos
monetarios a plazo en
poder de residentes

M3 =
M2 + valores del
gobierno federal e IPAB
en poder de residentes

M4 =
M3 +instrumentos
del M3 en poder de
no residentes

YIncluye cuentas de cheques 'y
depdsitos en cuenta corriente.
ZIncluye depésitos y titulos de
crédito con un plazo residual
menor o igual a cinco afos.

¥Se refiere alos recursos
financieros que recibe la bancaen
operaciones de reporto con los
sectores tenedores de dinero.

4 Otros intermediarios financieros
no bancarios.

5 Entidades de ahorroy

crédito popular.

¢Fondos de inversion de deuda.
7/Organismos de control
presupuestario directo e indirecto
y empresas productivas del
Estado.

Fuente:
Banxico.

5Banxico (2018).

¢ Para mayor detalle de este
proceso de creacion del dinero
ver Banco de Inglaterra (2014).
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Tabla 1
Descripcion de agregados monetarios
Definiciones de dinero

Instrumentos Sectores
Billetes y monedas Tenedores Emisores
Dep6sitos de exigibilidad inmediata® Hogares Banco de México
Empresas privadas Banco comercial
OIFNB¥ Banca de desarrollo
Billetes y monedas EACE/S/
Depésitos de exigibilidad inmediata? FID
Captacién a plazo? Uniones de crédito
Acciones de fondos de inversion de deuda
Acreedores por reporto de valores®
Billetes y monedas Tenedores Tenedores
Depositos de exigibilidad inmediata® Hogares Banco comercial
Empresas privadas Banca de desarrollo
Captacion a plazo? OIFNB¥ EACPY
Acciones de fondos de inversion de deuda FID¥
Acreedores por reporto de valores® Uniones de crédito
Gobierno federal
Valores publicos IPAB
Billetes y monedas Tenedores Tenedores
Depésitos de exigibilidad inmediata Hogares Banco de México
Empresas privadas Banco comercial
Captacion a plazo? OIFNB¥ Banca de desarrollo
Acciones de fondos de inversion de deuda No residentes EACP
Acreedores por reporto de valores¥ FID¢

Uniones de crédito
Gobierno federal
IPAB

Valores publicos

se van desagregando desde M1 hasta M4. La diferencia entre M1y M4 es |a
liquidez: M1 contiene la definiciéon de dinero mas liquida (como billetes y
monedas) y M4 contiene activos, que son usados como dinero, pero que
pierden cierto grado de liquidez. Se considera que todos los agregados mone-
tarios M son una definicién de dinero en el sentido amplio. Es decir, M1 es la
definicion mas estrecha del dinero y M4, la mas amplia. Por cierto, la base
monetaria no forma parte de M1 por un tema técnico, ya que M1 no incluye
billetes y monedas en cajas de los bancos y afade depdsitos de exigibilidad
inmediata. La tabla 1 presenta el esquema de definiciones de dinero en
México, de M1 a M4, Esta tabla considera su definicién (instrumento que
representa el concepto de dinero), asi como quiénes lo tienen y emiten, de
acuerdo con el Banco de México.®

Los billetes y las monedas conforman M1, los cuales son creados solo por el
banco central. El resto del dinero es creado por el sistema financiero y la eco-
nomia. Por ejemplo, también en M1 se ubican los depésitos de exigibilidad
inmediata. Estos depdsitos se crean en el sistema bancario, es decir, es dinero
que se origina por medio de préstamos bancarios. La figura 2 exhibe un
esquema cualitativo del proceso de creacion de dinero via depdsitos.¢
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Figura 2
Creacion de dinero via crédito bancario, el cual se traduce en depésitos bancarios

Creacion de dinero por el sector bancario agregado haciendo préstamos adicionales

Antes de realizar préstamos Después de realizar préstamos

Activos Pasivos

Nuevos préstamos Nuevos depdsitos

Bancos comerciales?

Activos Pasivos

Reservas Depésitos Reservas Depdsitos

4 Activos Pasivos

Nuevos depdsitos Nuevos préstamos
Medida amplia
dedinero

Consumidores®

<

Medida amplia Depdsitos No monetarios” Depositos No monetarios

dedinero _}
. Moneda o Moneda

Activos Pasivos

Cuando un banco privado hace un préstamo, al mismo tiempo realiza un ¥Los balances estan altamente
estilizados para facilitar la

depdsito enlacuentadel solicitante del crédito. Se genera un nuevo préstamo exposicion: las proporciones de

por el banco (activo) y un nuevo depésito (pasivo). Este depésito es dinero nuevo. cada ft“edida de dinero ‘Zue Sel
. . . . L. X muestran no corresponden a las
El balance financiero del consumidor también cambid: ahora tiene un que realmente se mantienen en el
Lot f : 5 . balance de cada sector.

nuev i n ivi n pasivo (el nuevo préstamo). Asi m

uevo depésito (en su activo), y un pasivo (el nuevo préstamo). Asi es como e e
gran parte del dinero en circulacion se crea en el sistema financiero, de ahi comerciales solo muestran activos

. i tari tes d

que billetes y monedas solo sea 32.1% de todo M1y 11.5% de todos los agre- ¥ PasIVOs MONELArios antes de que

se otorguen préstamos.

gados monetarios (M4). %En los consumidores (hogares

y empresas), el balance general
solo muestra activos monetarios
y pasivos correspondientes; no se
muestran activos reales como la
transaccion de una casa.

4Los pasivos no monetarios de los
consumidores incluyen préstamos
existentes.

Fuente:

Elaboracién propia con base en
Banco de Inglaterra.
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Fuente:
Elaboracién propia con
datos de Banxico.
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Grafica2
Agregados monetarios y base monetaria
Billones de pesos de marzo de 2020

14 14
M4
12 227 12
10 B M3 10
8 M2 8
6
6 M Deposito de entidades
4 de ahorro 4
M Deposito de bancos 2
2 1.69
M Billetes y monedas 0 .
0 Base monetaria

La grafica 2 presenta el tamano relativo de cada uno de los agregados mone-
tarios, cuyo monto total es de 13.6 billones de pesos. El agregado monetario
M1 corresponde al 36% de todos los My, a la vista, los depdsitos bancarios
son lamayor parte de M1 (67.45%). Es decir, el saldo en depdsitos bancarios es
mayor que los billetes en circulacién. En todos los agregados monetarios, el
peso de cada M es: M1 (36%), M2 (36%), M3 (11.2%) y M4 (16.8%).

Conforme el agregado monetario aumenta de M1 a M4, un mayor niimero de
instrumentos financieros -que se considera dinero-, se va incorporando. Por
ejemplo, en M3 ya se incluyen todos los valores publicos, que es deuda del
gobierno federal denominada en pesos y del Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario (IPAB). En M4, se incluye M3 mas los instrumentos en
propiedad de extranjeros. Lo destacable -y es el principal mensaje de esta lec-
tura- es que son los billetes y las monedas la Ginica definicion de dinero fisico.
En el sistema financiero, 88.45% del dinero en circulacion no son billetes y
monedas. El resto del dinero existe en los bites de las computadoras del sistema
financiero. Son combinaciones de unosy ceros (sistema binario que registra el
saldo de dinero total en la economia).

Como se observa en la grafica 3A, los agregados registran ciclos similares; no
obstante, la intensidad del dinamismo varia en cada uno. Lo que es un hecho
es que el tamafo del dinero, en su sentido mas amplio, en circulacion ha
aumentado. De representar menos de 35% del PIB en 2002, ahora tiene un
peso de 55% (grafica 3B).

Ahora bien, alo largo del tiempo, en México la base monetaria muestra mayor
fuerza en su crecimiento que el resto de los agregados monetarios (grafica 4).
La base monetaria se ha expandido a un ritmo acumulado mayor que M2y M4,
En México, la preferencia por el uso del efectivo parece ir en aumento en los
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Grafica3
Agregados monetarios (cambios anuales reales, porcentaje) y
M4 como porcentaje del PIB
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ultimos afos frente al resto de activos financieros. No es que se use mas, Fuentes:
. . . . Elaboracién propia con datos
como se vio anteriormente, es que su peso en el agregado ha ido incremen- de Banxico e INEGL.

tandose (en 2000 la base monetaria pesaba 9.7% de M4, ahora 12.5%).

Finalmente -como parte de los cambios metodoldgicos hechos por el Banxico-’
al seguir practicas internacionales, se excluyeron algunos instrumentos finan-
cieros de la definicién de dinero. Sin embargo, éstos forman parte del rubro de 7 Banxico (2018).
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F2: Instrumentos
en poder de los
sectores residentes <
tenedores de dinero

FNR: Instrumentos
en poder de no <
residentes

Y Incluye titulos de crédito
(certificados bursatiles y bonos
bancarios) emitidos por la banca
con un plazo residual mayor
acinco anos y obligaciones
subordinadas.

Fuente:
Banxico.
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Tabla 2
Composicion de activos financieros internos

M3 +

Instrumento

Fondos de ahorro para la vivienda
Fondos de ahorro para el retiro

Emisor

INFONAVIT y FOVISSSTE
Siefores, IMSS e ISSSTE

F1 Valores privados Empresas privadas
Estados y municipios; organismos de control
Otros valores publicos presupuestario directo e indirecto; empresas
productivas del Estado y FONADIN
Otros pasivos bancarios" Banca comercial y de desarrollo
. . o Fondos de inversion de renta variable, empresas
F2-F1 Titulos de renta variable e hibridos .
privadasy fibras
M4-M3 +
Instrumento Emisor
Valores privados Empresas privadas
Estados y municipios; organismos de control
FNR Otros valores publicos presupuestario directo e indirecto; empresas

Otros pasivos bancarios?
Titulos de renta variable e hibridos

productivas del Estado y FONADIN
Banca comercial y de desarrollo
Fondos de inversién de renta variable, empresas

privadasy fibras

activos financieros (internos y externos) que integran la cantidad total de la
riqueza financiera en México. Dicho de otra manera, tales instrumentos ya no
forman parte, en sentido estricto de la definicién del dinero, pero si del sistema
financiero. A estos activos financieros se les denominan F (tabla 2).

En suma, el dinero no solo es creado por el Banco de México (base monetaria),
sino también por el sistema financiero (agregados monetarios). Asi, la evolucion de
las distintas definiciones del dinero dependera de la compleja interaccién entre
los que emiten el dinero (como el Banco de México y la banca comercial), los
que lo usan (tenedores de dinero), y las condiciones econdémicas y financieras.

2. Mercados financieros

En su sentido amplio, el dinero se extiende a instrumentos financieros como la
deuda gubernamental. Los valores publicos forman parte de los agregados mone-
tarios. Este mercado es vital en el funcionamiento de otros mercados como los
de deuda corporativa, renta variable y tipo de cambio. El movimiento de las
tasas de interés de estos instrumentos determina, en gran parte, la valuaciény
el comportamiento de todos los demas activos financieros. Ademas, las tasas de
interés que paga el gobierno reflejan el interés que tienen los inversionistas por
invertir en México y son unade las referencias del riesgo pais. Por esta razén, al
hablar de mercados financieros, en esta seccion, se hace referencia al mercado
de deuda gubernamental, en particular el de renta fija.
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Instrumento

CETES

BONDESD

Mbono

UDIbono

Tabla 3

Descripcion de instrumentos de deuda del gobierno federal

Tasade interés

descuento. El rendimiento proviene del precio
de descuento relativo a valor nominal. Se obtiene de
la diferencia entre el precio de compra por debajo

Tasa ponderada de fondeo bancario en el periodo de
interés. La tasa de fondeo bancario se determina con
las operaciones de compra-venta de las casas de bolsa
y las instituciones de crédito. La tasa de interés del
instrumento es variable hasta su vencimiento.

Fijada por el gobierno federal en la emision. La tasa de
interés se determina en la subasta del instrumento y

Fijada por el gobierno federal en la emision. La tasa

Valor Plazo utilizado mas Periodo de
Nombre nominal Plazo frecuentemente interés
Certificados de 10 pesos Minimo: = 28y 91dias,y cercanos a Bonos  Tasade rendimiento referenciada a la tasa de
la Tesoreriadela 7 dias. los 6 mesesy 1 afio cupdn cero
Federacion Maximo:
728 dias
del pary el precio de redencion o venta.
Bonos de desarrollo del 100 pesos  Mdltiplo de 3,5y 7 afos 28 dias
gobierno federal 28 dias
Bonos de desarrollo del 100 pesos  Mdltiplo de 3,5,10,20y 30 afos 182 dias
gobierno federal con tasa 182 dias
deinterés fija es fija hasta su vencimiento.
Bonos de desarrollo del 100 pesos  Mdltiplo de 3,10y 30 afios 182 dias
gobierno federal 182 dias

denominados en
Unidades de Inversion

de interés se determina en la subasta del instrumento
y es fija hasta su vencimiento. Adicionalmente, el
instrumento tiene una ganancia o pérdida que se
encuentra sujeta al comportamiento de las UDIS.

2.1. Deuda gubernamental: dinero y fuente de financiamiento

¢De qué se habla cuando se refiere al mercado de deuda gubernamental
o mercado de rentafija? Los instrumentos mas representativos en el mercado
de deuda gubernamental se presentan en la tabla 3. Cada instrumento ofrece
caracteristicas distintas. Por ejemplo, los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién (CETES) son un mercado de deuda que opera en el mercado de
dinero al contar con plazos menores a un afio. Son instrumentos de deuda a
cortoplazoy paganunatasade interés fija al vencimiento. Sise compran CETES,
cuando se compra un instrumento de deuda, se estd invirtiendo en ese activo,
es decir, se esta ahorrando y se recibird el ahorro (capital) més intereses al
vencimiento del papel.

Los Mbonos son instrumentos de deuda a mayor plazoy se han convertido
en la principal referencia en el mercado de tasas de interés en pesos. Sus
plazos, generalmente, van de uno a 30 anos vy, a diferencia de los CETES,
pagaunatasade interés cada seis meses. Otro instrumento de deudarele-
vante, que forma parte también de los agregados monetarios, son los
UDIbonos. Estos instrumentos estan vinculados a la inflacion, es decir,
cada seis meses pagan la inflacién mas un premio adicional que es la tasa
deinterés del instrumento. De igual modo abarca plazos de uno a 30 afios.
Los valores publicos también incorporan deuda que paga una tasa de interés
flotante.
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Fuente:
Elaboracion propia.

8 Fabozzi (2016).
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Figura 3
Identidades 1
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ilA, = tasa de interés de un bono a 1 afio

i2A, = tasa de interés de un bono a 2 afios

i5A = tasa de interés de un bono a 5 afios

i10A, = tasa de interés de un bono a 10 afios

ilAE = tasa de interés esperada de un bono a 1 afio dentro de j periodos
j=1,2..10 afios

o = prima de riesgo adicional

2.2. Tasas de interés y la curva de rendimientos

Los instrumentos de deuda, como los sefalados, pagan al ahorrador o inversio-
nista una tasa de interés. La tasa de interés que obtendra dependera de la
caracteristicadel bono de deuda, pero todos pagaran unatasadeinterés, mayor
o menor, dependiendo de las condiciones econdmicas, como lainflacién o las de
mercado. Esto es por la demanda que exista por esos instrumentos.

Los inversionistas o ahorradores deciden a qué tasa comprar un bono de
deuda, el plazoy el tipo de valor publico. Las tasas de interés a mayores plazos
dependen de muchos factores: riesgo por prestar a mayor plazo, cambio en
las tasas de interés futuras, inflacién y prima por liquidez.®

El riesgo por prestar a mayor plazo se refiere a la posibilidad de que el deudor no
cumpla su compromiso y, entre mayor sea el plazo, mayor es el riesgo. También
esta asociado a que nuestros ahorros (capital) no estaran disponibles por
mayor tiempo, y éste es un costo de oportunidad para el ahorrador pues ese
capital se podria usar en otra actividad econdmica o financiera.

En cuanto a las expectativas de las tasas de interés, al prestar a plazos mas
largos, se debe considerar el futuro comportamiento de dichas tasas. Si se
presta a cinco afios a una tasa de 5.0%, es probable que no se esté esperando
que la tasa de interés suba a 10.0%,; de lo contrario, el préstamo se estaria
dando a una tasa muy baja. Lo mismo ocurre con el efecto de la inflacién. Si la
inflacién aumenta por arriba del 5.0% en este plazo, la inversion perdera en
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Grafica5
Curvade rendimientos de Mbonos, UDIbonos y CETES
Porcentaje, promedio en los Gltimos 10 aiios
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términos reales. Finalmente, la prima por liquidez se refiere al interés adicional
que considera la dificultad para vender este instrumento si se necesitara.

La expresion Identidades 1 (figura 3) ejemplifica, de manera sencilla, la cons-
truccién de unacurvaderendimientos. Hay aspectos técnicos que no se abordan,
no obstante, esta ejemplificacién no cambiard en nada el sentido de los argu-
mentos. En estos ejemplos, la tasa de interés de un bono a dos afios es igual al
promedio entre la tasa de interés actual aun afno, y latasa de interés aun afo
esperada dentro de un ano. Una tasa de interés a cinco afnos hoy es el pro-
medio de tasas de interés a un afo esperadas durante cinco afios mas la prima
deriesgo.

Si los ahorradores esperan que las tasas de interés futuras aumenten, las
tasas de interés de mayor plazo hoy deberan ser mayores a las tasas de
menor plazo;y viceversa, si se espera que bajen las tasas de interés, las tasas
de interés de un bono de largo plazo tenderan a bajar frente a las de menor
vencimiento.

Cuando integramos muchos plazos, se construye la curva de rendimientos. En
las graficas 5A y 5B se presentan las curvas de rendimientos promedio de los
ultimos 10.5 afos para los instrumentos de deuda CETES, Mbonos y UDIbonos
para todos sus plazos. La curva de rendimientos para estos instrumentos
registra una pendiente positiva, lo cual significa que los inversionistas han
demandado una tasa de interés mas elevada conforme aumenta el plazo.

La curva de rendimientos de mayor referencia en el mercado, tanto por su
tamanio, liquidez, y presencia entre los inversionistas méas grandes como las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), extranjeros y fondos de
inversion local, es la de Mbonos. La forma de su curva varia significativamente.
Por ejemplo, en 2013, la curva de rendimientos exhibié una pendiente
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Y Tasa de rendimiento
nominal que incluye la tasa
real del UDIbono mas la
inflacién anual.

Z A= Afos.

Fuente:

Elaboracion propia con datos de
Valuacién Operativa y Referencias
de Mercado S.A.de C. V. (VALMER).
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Gréfica 6
Curva de rendimientos de Mbonos

A B
| Mbonos en diciembre de 2013 I Mbonos en febrero de 2020
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4.90 6.55
Fuente: 4.40 6.50
Elaboracion propia con 3.90 6.45
datos de VALMER. 3.40 6.40
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positiva (grafica 6A). En aguel momento, los inversionistas esperaban aumentos
en las tasas de intereses internacionales, y presién sobre los mercados en
Meéxico. En febrero de 2020 la forma de la curva era otra, con una pendiente
negativa (practicamente todos los plazos estaban por debajo de latasa aun
afno). Los inversionistas anticipaban recortes en la tasa de politica monetaria
y asumian menor inflacién y tasas internacionales.

2.3.;:Y lafamosa Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE)?

La Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) no es un instrumento de
deuda gubernamental. Es una tasa de interés representativa en el mercado
financiero mexicano, especificamente en el mercado de dinero, que es donde
se comprany venden instrumentos de tasas de interés de muy corto plazo. La
TIIE es unatasadeinterés que reflejalas operaciones de crédito entre institu-
ciones bancarias, de acuerdo conla “Circular 3/2012, dirigida alas instituciones
de crédito y a la Financiera Rural, relativa a las disposiciones aplicables a las
operaciones de las instituciones de crédito y de la Financiera Rural”, emitida
por el Banco de México.’ Esta tasa es de suma importancia pues refleja el
entorno del mercado de dinero en México, es decir, las condiciones de prés-
tamo entre los bancos. En general, la TIIE es referencia central en la deuda
comercial (empresas), y la deuda gubernamental.

La TIIE se calcula diariamente para plazos de 28, 91 y 182 dias. El Banco de
México acaba de emitir una nueva tasa de TIIE de fondeo a un dia'® en la que,
alineada a los estandares internacionales, busca reflejar las condiciones de
fondeo interbancario. La relevancia de la TIIE es que transmite, de manera
muy eficiente, los cambios en la tasa de politica monetaria (tasa de fondeo). El
dinamismo de TIIE a un dia y a 28 dias, tasa de fondeo bancario y CETES se
presentaenlas graficas 7Ay 7B. Las tasas TIIE expresan de maneradirecta los
cambios en la tasa de fondeo bancario. Esto es importante, pues si Banxico

? Banxico (2012).
10 www.banxico.org.mx busca aumentar o bajar las tasas de interés debe incidir en las tasas de TIIE.
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Grafica7
Tasa de interés de la TIIE a 1 dia, tasa de interés de la TIIE a 28 dias,
TIIE a 91 dias, tasa de fondeo y CETES a un afio (%)
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Grafica 8
Rendimiento" total de CETES, Mbonos y UDIbonos
Indice 100 = enero de 2010
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3. Rendimiento en los mercados financieros

Los rendimientos que ofrecen los instrumentos de deuda son distintos y
varian con el tiempo, ya que dependen de los riesgos del activo, de los cam-
bios en las tasas de interés, de las expectativas econémicas, del dinamismo
inflacionario y de los cambios en el tipo de cambio, entre otros.

La grafica 8 muestra el indice de rendimiento diario acumulado promedio de
los CETES (en todos sus plazos) y el de Mbonos.!! En funcién del valor de cada
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Fuente:
Banxico.

YEl rendimiento es calculado
mediante la suma del promedio
de la ganancia de capital de los
instrumentos vigentes mas el
cupon promedio. En el caso de los
UDIbonos también se considerael
cambio porcentual en la UDI para
determinar el rendimiento.

Fuente:

Elaboracién propia con
informacion de VALMER
y Bloomberg.

11 Heath (2012). Ver el capitulo 2
para repasar la construccién
de indices.
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Grafica9
Rendimiento? total de CETES, Mbonos, UDIbonos y el IPC
indice 100 = enero de 2010

| Mbonos | CETES | UDIbonos | IPC

Rendimientos” anuales nominales (%)

Tipodeactivo Ultimoafo Ultimos 3afos Ultimos 5 afios Ultimos 10.5 afios

CETES 7.53% 8.32% 7.34% 6.66%
Mbonos 25.82% 13.37% 9.35% 12.25%
UDIbonos 12.45% 9.68% 9.45% 11.88%
IPC -12.43% -6.01% -1.43% 3.49%
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YEl rendimiento es calculado
mediante la suma del promedio

de la ganancia de capital de los
instrumentos vigentes mas el
cupdn promedio. En el caso de los
UDIbonos también se considera el
cambio porcentual en la UDI para
determinar el rendimiento.

Fuente:

Elaboracion propia con
informacién de VALMER
y Bloomberg.
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bono en enero de 2010 (afio y mes base) se acumula el rendimiento diario,
formando el indice. Como se observa, el rendimiento acumulado de los
Mbonos varia mucho mas que el de CETES, pero invertir de manera constante
en un Mbono a lo largo de 10.5 afios ha pagado 5.6% anualizado mas que los
CETES (grafica 9).

Enla grafica 8B, se compara el indice de rendimiento diario acumulado de los
Mbonos con el de los UDIbonos (que pagan inflacién mas una tasa fija). El ren-
dimiento de ambos bonos es muy similar a lo largo de 10.5 afos. Solo fue
mayor el de UDIbonos entre 2016 y 2017, cuando la inflacién aumenté signi-
ficativamente. Pero a partir de 2018, cuando la inflacién bajé y el Banxico
empez6 a bajar la tasa de fondeo en 2019, el rendimiento de los Mbonos fue
considerablemente mayor.

El rendimiento acumulado de CETES, Mbonos y la bolsa de valores, a través
del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), se presenta en la grafica 9. Sin
duda, en los ultimos 10.5 afos el instrumento financiero con mejor desem-
peno ha sido el de Mbonos, mientras que el IPC ha decepcionado.

3.1. El rendimiento de instrumentos de deuda en pesos frente a dolares

El comportamiento del tipo de cambio y sus determinantes estan fuera del
alcance de esta lectura, pero si se puede sintetizar un concepto fundamental
en los mercados financieros: el valor del tipo de cambio como activo
financiero.
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Figura4

Identidades 2
£ mx _g mx i = =tasa de interés en pesos
. . USD USD ; _ . < .
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Cuando se invierte o se compra unadivisa, sea el délar o el peso mexicano, en Fuente:

. . . . Elaboracién propia.
realidad se estd comprando un instrumento de deuda denominado en esa

divisa. Puede ser un depésito solamente o un instrumento de deuda como los
gue hemos mencionado en esta lectura. Para comparar la rentabilidad de
dos activos denominados en distintas divisas se requiere: 1) conocer el
rendimiento de nuestros depdsitos o ahorros en cada moneda; y 2) determinar
como varian los tipos de cambio.

La relaciéon fundamental o identidad que sintetiza la compleja relacion entre
tasas de interés y tipos de cambio se denomina paridad de tasas de interés,
expresada en ldentidades 2 (figura 4). La relacién sefala que el rendimiento
de un activo de deuda en pesos mexicanos debe ser igual al rendimiento de un
activo en délares mas la tasa de depreciacion/apreciacion esperada del tipo
de cambio. Si los inversionistas estan invirtiendo en un instrumento en délares,
y esperan que se aprecie el peso mexicano frente al dolar, buscaran un mayor
rendimiento en pesos, comprando deuda denominada en pesos (vendiendo la
de dolares), y la demanda por estos instrumentos de deuda en pesos propi-
ciarad que bajen las tasas de interés.

Al final, lo que dice esta identidad es que, en promedio, el rendimiento en pesos
de un instrumento denominado en pesos frente al rendimiento de un instru-
mento denominado en délares, pero pasado a pesos, debe ser igual. En las
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YEl rendimiento es calculado
mediante la suma de la ganancia
de capital del bono de cinco afios
mas la proporcién del cupén

del bono. En el caso de los UST
también se considera el cambio
en el tipo de cambio peso/dolar
asumiendo que la inversion inicial
es en pesos.

Fuente:

Elaboracion propia con
informacién de VALMER
y Bloomberg.
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Gréfica 10
Rendimiento? total del Mbono de cinco afios y UST de cinco afios mas movimiento
del tipo de cambio
indice 100 = septiembre de 2000 (A) / indice 100 = septiembre de 2015 (B)
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graficas 10A y 10B se compara el indice de rendimiento acumulado diario de
invertir en un Mbono, con el rendimiento en pesos de invertir en un bono del
gobierno de Estados Unidos (UST, por sus siglas en inglés), emitido por su
Departamento del Tesoro, para el mismo plazo. La grafica 10A muestra que,
en los Ultimos 20 afios, el retorno acumulado de un Mbono frente al obtenido en
pesos que ofrece un instrumento en dolares (UST) es practicamente igual. Es
decir, en el largo plazo si parece que se cumple la identidad. A pesar de ello,
durante muchos anos pagd mas un Mbono que un UST denominado en pesos.

En el corto plazo (grafica 10B), el rendimiento de ambas inversiones difiere,
como sucedié entre 2015y 2018, ya que fue un periodo de mucha volatilidad
después de las elecciones en Estados Unidos. A partir de 2018 y hasta febrero de
2020, el rendimiento de los Mbonos fue mayor. Esto debido a que el diferen-
cial de tasas en México era muy atractivo para los inversionistas. A raiz de la
crisis del COVID-19, el rendimiento de los instrumentos en dolares, pero
denominados en pesos, aumenté significativamente a comparacion a los de
pesos; ya en abril y junio de 2020, el rendimiento acumulado se igualé.

En suma, el diferencial de tasas que ofrece México ante las tasas de Estados
Unidos generalmente compensa los movimientos del peso mexicano, y muchas
veces, magnifica el rendimiento de los instrumentos de deuda en pesos.
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Conclusiones

En estalecturase presentarony analizaron las distintas categorias del dinero,
en México, destacando no solo su funcién en el sistema de pagos sino también el
proceso de su creacion y sus efectos en los mercados financieros. La definicion
dedinero puede ser escueta al referirnos inicamente a los billetes y monedas
en circulacion, o amplia al incluir la captacién bancaria a plazo y bonos guber-
namentales. Es aqui en donde los conceptos de dinero y mercados financieros se
unen. El comportamiento de los mercados financieros dependerd, en gran
parte, de como se produzca el dinero, en cuél de sus categorias se ubica,
en qué se gasta, como se multiplicay qué instituciones lo origina. Este proceso
incide en el rendimiento de los activos financieros. En la ultima seccion, se
presenté evidencia del rendimiento de algunos instrumentos financieros, en
México v, en particular, se contrastaron estos rendimientos con los que han
ofrecido activos de deuda denominados en délares, no sin antes repasar el
papel del tipo de cambio en el valor de los instrumentos de deuda.

Asi, ante las distintas acciones que los gobiernos y los bancos centrales estan
implementando para restituir la relacion dinero-mercados en periodos de
crisis econdémicas, se espera que el lector -en este entorno econémico- pueda
construir una opinion sobre la evolucién de los distintos indicadores monetarios
y financieros.

6.
Descifrando el dinero en los
mercados financieros
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Introduccion

Nations, like individuals, cannot become desperate gamblers with impunity.
Punishment is sure to overtake them sooner or later.

CHARLES MACKAY

Esta lectura presenta una introducciéon minima al complejo y fascinante tema
de la estabilidad financiera. En la primera parte se destacara la evolucion del
estrecho vinculo que ha guardado la estabilidad financiera con la banca
central y se comentara el marco institucional vigente en México para propiciarla.
En la segunda parte, se presentard una definicién de estabilidad financiera, se
abordara la nocién de riesgo sistémico, asi como se hablara de las caracteristicas
de las politicas macroprudenciales, conceptos esenciales para iniciarse en la
materia. Por Gltimo, en la tercera y ultima parte se explicaran algunos de los
indicadores publicados en el “Reporte de Estabilidad Financiera” del Banco de
México, cuyo propésito es dar seguimiento al nivel de estrés en los mercados
financieros y al riesgo sistémico.
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1. Banca central y estabilidad financiera

Para abordar, por primera vez, el tema de la estabilidad financiera resultara
de utilidad para el lector indagar sobre sus origenes en la banca central. Ante
todo, la estabilidad financiera debe asociarse con el interés publico, ya que
eso lahallevado a establecerse como un objetivo de politica econdmica en
la actualidad.

1.1.Un tema de interés publico

El surgimiento de la estabilidad financiera como un tema de interés publico
esta ligado a los origenes de la banca central. Los primeros bancos centrales
fueron constituidos con capital privado, pero desde el principio tuvieron
funciones de beneficio publico.

Dos de los casos mas representativos de esta primera generacién de bancos
centrales son el banco central de Suecia (Sveriges Riksbank) y el Banco de
Inglaterra (Bank of England), creados en 1668 y 1694, respectivamente, para
adquirir deuda de sus gobiernos.! Sin embargo, conviene recordar que este
mandato no comprometia la estabilidad de precios, puesto que la convertibi-
lidad al oro establecida en sus cartas constitutivas impedia una expansién
monetaria discrecional.

De hecho, debido al elevado nivel de reservas de oro y la amplia relacién que
tenian con bancos comerciales, los bancos centrales de “primera generacién”
se convirtieron en facilitadores de las transacciones interbancarias y en
centrales de depdsito de tales intermediarios. Estas primeras funciones sentaron
las bases para desarrollar con el tiempo la doctrina clasica del prestamista de
ultima instancia, cuyos principales arquitectos fueron los economistas ingleses
Henry Thornton y Walter Bagehot.?

En esencia, la funcion de prestamista de Ultima instancia tiene el propdsito de
evitar que un problema de liquidez en un banco privado se convierta en uno
de solvencia vy, asi, evitar un posible panico financiero con enormes costos
para ahorradores, inversionistas y la sociedad, en general. No es desatinado
describir esafuncion, en términos actuales, como una de las primeras herramientas
macroprudenciales para propiciar la estabilidad financiera.

La doctrina clasica del prestamista de Ultima instancia ejercié gran influencia en la
creacién de bancos centrales a principios del siglo XXy uno de los casos emble-
maticos es, sin duda, el del Sistema de Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed).
Hoy en dia, la mayoria de la gente sabe que, a diferencia de otros bancos
modernos, el Fed tiene un “mandato doble” que consiste en alcanzar “empleo
maximo y precios estables”. Sin embargo, lo que muchos desconocen es que
cuando se cred -en 1913- el Fed se establecié como el banco central de
Estados Unidos para proveer a ese pais de “un sistema monetario y financiero
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mas seguro y flexible”? En otras palabras, el propdsito detras de la creacion
del banco central mas importante en el mundo fue favorecer la estabilidad
financiera, luego de décadas de crisis financieras recurrentes.

El actual mandato dual del Fed no se estableceria sino hasta 1977, influido
por las lecciones aprendidas durante dos episodios traumaticos para la sociedad
estadounidense: la Gran Depresion de 1930 -con sus efectos devastadores
sobre el empleo- y la Gran Inflacién, que se extendié de 1965 a 1982, soca-
vando el poder adquisitivo de la poblacién. Pero el origen del banco central
gue emite los délares americanos estuvo ligado a la procuracién de la estabi-
lidad financiera.

1.2. Objetivo de estabilidad financiera

Si bien el tema de estabilidad financiera siempre ha estado ligado al hacer y
qguehacer de la banca central desde sus comienzos, no fue sino hasta después de
la crisis financiera internacional de 2008 que tuvo un resurgimiento global.

En 2008, el Grupo de los 20 (G20) incluyd como parte de su plan de accién
de reforma financiera internacional la recomendacion de que las autoridades
nacionales y regionales trabajaran juntas para mejorar la cooperacién regu-
latoria dentro de sus propias jurisdicciones, asi como a nivel regional e
internacional. Asimismo, que trabajaran para promover la comparticion de
informacion sobre amenazas internas y transfronterizas para la estabilidad
de los mercados.

Ante las devastadoras consecuencias de la crisis financiera global y suenorme
costo econdmico y social, y tomando en cuenta las recomendaciones del G20,
diversos paises emprendieron profundas reformas financieras, aunque con
caracteristicas distintas en funcién de la naturaleza de sus propios marcos
institucionales de regulacién y supervisién financieras. Las reformas para
procurar la estabilidad financiera involucraron directamente a los bancos
centrales, algunos de los cuales, incluso, incorporaron en su ley el objetivo de
estabilidad financiera.

El Banco de Inglaterra fue uno de ellos. En 2009, incorpord en su marco legal el
objetivo de estabilidad financiera, especificando que para lograrlo esa institucion
deberia trabajar con las entidades relevantes, incluyendo el Tesoro britanico.
En 2012 secred el Comité de Politica Financiera con la funcidon de “identificar,
monitoreary tomar acciones para eliminar o reducir el riesgo sistémico a fin de
proteger y aumentar la resiliencia del sistema financiero britanico”*

Cabe anadir que el objetivo de estabilidad financiera es adicional y compatible
con el objetivo de la politica monetaria de ese banco central, que es “mante-
ner la estabilidad de precios vy, sujeto a ello, apoyar la politica econémica del
Gobierno de Su Majestad, incluyendo los objetivos de crecimiento y empleo”®
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Asi, el Banco de Inglaterra existe para asegurar la estabilidad monetaria y
para contribuir a la estabilidad financiera, teniendo como su primer propdsito
central la estabilidad monetaria y, como segundo propdsito fundamental, la
estabilidad financiera.

1.3. Marco institucional en México’

En México, el marco institucional de estabilidad financiera es distinto al del
Reino Unido. La razén fundamental es que la mayoria de las funciones de regu-
lacién y supervision en el sistema financiero mexicano no las realiza el banco
central, como sucede en dicho pais, sino que la hacen 6rganos desconcentrados
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), como la Comisidn
Nacional Bancariay de Valores (CNBV) y la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR), entre otras.

De acuerdo con la Ley del Banco de México, la finalidad del banco central en
México es proveer alaeconomia del pais de moneda nacional y,en la consecucién
de dicha finalidad, tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de dicha moneda. Asimismo, la Ley prevé otras dos finalidades:
promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcio-
namiento de los sistemas de pagos.

La Ley del Banco de México no menciona explicitamente el objetivo de estabi-
lidad financiera. Sin embargo, ese objetivo esta inexorablemente vinculado
a las finalidades referidas. En primer lugar, porque la inestabilidad financiera
trastoca el mecanismo de transmisién de la politica monetaria vy, al hacerlo,
obstaculiza el correcto funcionamiento de la Gnica herramienta que tiene el
Banco de México para cumplir su objetivo prioritario. En segundo, porque un
entorno de estabilidad financiera es condicién necesaria, aunque no sufi-
ciente, para el sano desarrollo del sistema financiero. Y tercero, porque la
estabilidad financiera y el buen funcionamiento de los sistemas de pagos son
objetivos complementarios que se refuerzan mutuamente.

Aun cuando el Banco de México siempre ha dado seguimiento y atencion a
temas de estabilidad financiera, no fue sino hasta 2010, como respuesta a las
recomendaciones del G20, que cred la Direccién General de Estabilidad
Financiera (DGEF). La DGEF es el area responsable de preparar el “Reporte
de Estabilidad Financiera”, que en la actualidad el Banco de México publica
semestralmente.

El mismo afio, por decreto presidencial, se creo el Consejo de Estabilidad del
Sistema Financiero (CESF), como una instancia para la evaluacion, el anélisis
y la coordinacién de autoridades en materia de estabilidad financiera. Su
mandato fue “propiciar la estabilidad financiera, evitando interrupciones o
alteraciones sustanciales en el funcionamiento del sistema financiero y, en su
caso, minimizar su impacto cuando éstas tengan lugar”®
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Con las reformas financieras, que entraron en vigor en 2014, el CESF quedd
establecido en la Ley para Regular Agrupaciones Financieras, lo que abona a
su permanencia. Cabe destacar que nueve representantes del mas alto nivel
de seis autoridades financieras integran dicho Consejo, el cual esta presidido
por el secretario de Hacienday, en su ausencia, por el gobernador del Banco de
México. Ademas, la secretaria ejecutiva estd a cargo del Banco de México.

El Consejo publica un informe anual en el que analiza la situacién de esta-
bilidad financiera en el pais y reporta sus actividades, el cual, junto con el
“Reporte de Estabilidad Financiera”, que elabora el Banco de México, consti-
tuyen los documentos mas completos en la materia publicados en México.”

En resumen, en México la procuracion de la estabilidad financiera es una
responsabilidad compartida entre las distintas autoridades financieras.
Sin embargo, el Banco de México desempena un papel central en la consecucion
de dicho objetivo toda vez que este Ultimo esta ligado al corazén de su razén
ser: el cumplimiento de sus finalidades y objetivo prioritario. Ademas, porque
realiza un papel central en el funcionamiento y la continuidad del CESF.

2. Conceptos de estabilidad financiera

En contraste con la definicidn del objetivo de estabilidad de precios, que en
Meéxico se traduce en mantener la inflacién -medida a través del indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC)- en 3% anual, el objetivo de estabilidad
financiera no puede establecerse en funciéon de un solo parametro. La dificultad
comienza con la definicién misma de estabilidad financiera. ;Cuando existe
esa condicién?

Las complicaciones para acordar una aceptaciéon general de estabilidad finan-
ciera surgieron tan pronto como se traté de definir dicha cualidad como un
objetivo de politica, ya que se volvia necesaria su medicién para contar con
cuantificaciones que pudieran realizar su evaluacion: “La estabilidad finan-
ciera es dificil de definir y mucho mas dificil de medir”.*°

Asi, a continuacién se ofrecera una definicién de estabilidad financiera que, a
juicio del autor, es de las mas completas, aunque no resuelve el problema de
medicion sefialado ni tampoco el de la parametrizacién requerida para su
cumplimiento como objetivo de politica econédmica. Posteriormente, se expli-
cara el concepto de riesgo sistémico, que es la piedra angular para construir
politicas macroprudenciales y se hara referencia a algunos indicadores y
herramientas para evaluar el riesgo sistémico.

2.1. Definicion de estabilidad financiera

En 2011, sir Paul Tucker -quien entonces era subgobernador del Banco de
Inglaterra para la estabilidad financiera- propuso la siguiente definicion:
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Prevalece la estabilidad financiera cuando el sistema financiero es sufi-
cientemente resiliente, de manera que las preocupaciones sobre los
estados de mundo adversos no afectan la confianza en la habilidad del

sistema financiero para prestar servicios clave al resto de la economia.'*

Como el mismo economista britanico lo explica, las palabras clave de esta defi-
nicién son confianza y resiliencia. En efecto, la estabilidad financiera esta
presente cuando existe la confianza de que el sistema financiero podra continuar
prestando servicios clave -por ejemplo, intermediacién de fondos y servicios de
liquidez- que ofrece a la economia, a pesar de la materializacion de choques
dedistinta naturaleza e intensidad. Por su parte, la base de la confianza esta en
la resiliencia del mismo sistema, definida ésta como su capacidad para asimilar
ordenadamente los impactos de choques de distinta naturaleza e intensidad
de manera que éstos no le impidan (al sistema financiero) seguir prestando
servicios clave para el correcto funcionamiento de laeconomia. No sobra decir
que la confianza apuntala la resiliencia del sistema, y viceversa.

2.2. Riesgo sistémico

A diferencia de los distintos riesgos que enfrentan las instituciones financieras
individualmente, y para los cuales existen estrategias e instrumentos de
diversificacion, el riesgo sistémico, como su nombre lo dice, es inherente a
todo el sistemay, por tanto, lo enfrentan simultaneamente todos o la mayoria
de los intermediarios y entidades financieras, por lo que resulta mucho mas
dificil de mitigar.

Asimismo, los efectos adversos sobre la economia real -la produccién de
bienes y servicios y el empleo, entre otras variables macroecondmicas- de la
materializacion de los riesgos sistémicos son importantes y disruptivos. Por
ultimo, a menudo el riesgo sistémico no es observable, por lo que cuando se
materializa sorprende a casi todos.

El riesgo sistémico esta intimamente relacionado con las conductas de las per-

sonas bajo ambientes deincertidumbre e influenciado por la psicologia humana.

Existen dos fendmenos conductuales caracteristicos de la vida humana en

sociedad que en particular exacerban el riesgo sistémico y que han sido iden-

tificados en la literatura especializada:

e Laparadoja de Persaud: la adopcién en masa de una estrategia de bajo
riesgo convierte activos pocos riesgosos en activos mas riesgos.'?

e La miopia del desastre: es la tendencia de que la probabilidad subjetiva
de que ocurra un desastre disminuya durante periodos largos en los que
no ha ocurrido ninguno.*®

Si bien todos los riesgos sistémicos requieren tiempo para conformarse, éstos
pueden clasificarse en dos clases seglin su naturaleza. Al primer tipo se le puede
denominar riesgo sistémico sincrénico o de corte trasversal y al segundo riesgo
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sistémico diacrénico o de dimensién temporal. La paradoja de Persaud ayuda
a entender el primero mientras que la miopia del desastre contribuye a
comprender el segundo.

El riesgo sistémico sincrénico es aquél que se origina en una fuerte interrela-
cion de diversas instituciones financieras. Por ejemplo, cuando numerosos
bancos tienen una elevada exposicion a la misma fuente de riesgo, el riesgo
sistémico aumenta, ya que si un escenario adverso se materializa en la fuente
deriesgo comun todo el sistema resulta afectado. Por una razén similar, cuando
una red de interconexion de instituciones financieras implica un elevado
potencial de contagio, el riesgo sistémico se potencializa. Un caso particular
de este tipo de riesgo sucede cuando forma parte de la red de interconexion
una instituciéon demasiado grande para declararse en bancarrota, vinculada de
manera directa o indirecta con todas las demas. A esas instituciones se les
denomina instituciones financieras sistémicamente importantes. La paradoja de
Persaud ayuda a comprender el riesgo sistémico sincrénico.

Por su parte, el riesgo sistémico diacrénico es aquél que se genera con el tras-
currir del tiempo, conforme se llega a situaciones que, ex post, se reconocen
insostenibles. Quiza el ejemplo mas ilustrativo sean las burbujas especulativas,
las cuales son eventos recurrentes que detonan crisis financieras, y que se han
documentado desde el siglo XVII a la fecha, siendo la mas reciente la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos, Reino Unido, Espafia, Irlanda e Islandia entre
2002y 2007.**La miopia del desastre ayuda a comprender el fenédmeno de
las burbuijas.

2.3. Politicas macroprudenciales

El primer acuerdo del Comité de Basilea, aprobado por los gobiernos del
G10 vy circulado a los bancos en 1988, tuvo como objetivo emitir estandares
internacionales en materia del capital que deberian conservar los bancos para
que éste fuera suficiente y congruente con los riesgos que asumia la institucion
bancaria. Sin embargo, ese enfoque prudencial, que se mantuvo por muchos
anos, tenia en esencia un caracter individual, no sistémico.

La crisis financiera internacional de 2008 evidencié que las reglas de Basilea
-hasta entonces vigentes- no habian garantizado que las instituciones constitu-
yeran suficiente capital por los riesgos que implicaban para el sistema. Asimismo,
se identificé la necesidad de implementar medidas para contener la acumulacion
de riesgos sistémicos y estrategias para manejarlos ordenadamente cuando
se materialicen, en su caso. A las politicas que cumplen con ese doble propdsito se
les llama politicas macroprudenciales.

Definir con precision qué es una politica macroprudencial y en qué se distin-
gue de una politica prudencial (o si se desea, microprudencial) no es una tarea
sencilla y ha suscitado infinidad de discusiones, ya que trazar una linea
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definitiva resulta muy dificil por la interrelacién que hay en las distintas politicas
prudenciales. Sin embargo, pueden identificarse algunas caracteristicas que
deben cumplir las politicas para que se califiquen como macroprudenciales. A
continuacion, se propone una definicién que recoge esos elementos:
Una politica macroprudencial parte de la recoleccion de informacion relevante
para el disefio de indicadores que permitan una medicién efectiva de los riesgos
de caracter sistémico que enfrentan las instituciones financieras, con el fin de
identificarlos con antelacion e instrumentar medidas de caracter preventivas o
correctivas que ayuden a minimizar su probabilidad de materializacién o sus

impactos en caso de que ocurran.

De la aseveracién anterior, resulta claro que los riesgos sistémicos y las politi-
cas macroprudenciales estan estrechamente relacionados y si bien es verdad
gue en principio el cumplimiento adecuado de las politicas prudenciales, en
general, puede contribuir a mitigar los riesgos sistémicos, éstas por si mismas no
garantizan ese resultado, ya que estan disefiadas desde un enfoque individual.
En contraste, las politicas macroprudenciales, al tomar en cuenta la interaccion
entre los intermediarios y el sistema financiero en su conjunto, permiten eva-
luar mejor los riesgos sistémicos, que es una condicién necesaria para disefar
medidas efectivas para mitigarlos.

2.4. Indicadores y herramientas de estabilidad financiera

Desde la crisis financiera global se ha incrementado notablemente el interés
enlamedicion de riesgo sistémico y se han logrado avances importantes enla
disponibilidad de indicadores, reportes y andlisis en distintos paises y regiones
del mundo, a pesar de que el tema habia surgido mucho antes, como respuesta
a crisis financieras previas.

Sin embargo, a diferencia de los indicadores de coyuntura econémica que han
sido usados por décadas y que, incluso, cuentan con estandares estadisticos
internacionales, como es el caso de los sistemas de cuentas nacionales y las
estadisticas de empleo, los indicadores de estabilidad financiera son mucho
mas recientes y heterogéneos.

Los indicadores de estabilidad financiera normalmente se construyen a partir
de informacién producida por los mercados vy las instituciones financieras,
pero una parte de lainformacién que alimenta tales indicadores no es publica,
sobre todo aquella de mayor granularidad proveniente de las operaciones
activas y pasivas de los intermediarios financieros.

Por lo anterior, los indicadores de estabilidad financiera, que ademas requieren
de la aplicacion de modelos o técnicas con diferentes grados de sofisticacion
basados en informacion reservada o confidencial, son principalmente cons-
truidos por las autoridades financieras supervisoras y los bancos centrales,
o bien por organismos internacionales y centros de investigacion, con los
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8Huanget al. (2011).
19Seth & Panda (2018).
2Dent et al. (2016).
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cuales los primeros celebran convenios de intercambio de informacion. Por su

parte, los indicadores que provienen de informacién de los mercados finan-

cieros son producidos, ademas, por numerosas instituciones académicas o

profesionales y estan ampliamente disponibles.

A continuacién, se mencionan algunos de los indicadores o técnicas utilizados

para evaluar la estabilidad financiera y medir el riesgo sistémico de manera

ilustrativa:

1

7.

indices de estrés financiero: cuantifican los niveles actuales de estrés en el
sistema financiero al compactar diversos indicadores de estrés individuales
en un solo niimero. Se trata de indices compuestos que se han vuelto una
herramienta popular en afios recientes.

Conditional VaR (CoVaR): esta medida se basa en el calculo de una mas
conocida, el Valor en Riesgo (VaR), pero aplicado este ultimo al sistema
financiero en su conjunto y condicionado a que instituciones individuales
se encuentren en situacion de estrés.*¢

Systemic expected shortfall (SES): este indicador deriva de un modelo de
riesgo sistémico, en el cual la subcapitalizacién del sector financiero en su
conjunto dafa a la economia real y ello conduce a una externalidad de
riesgo sistémico. Esta técnica permite calcular la contribucién de cada
institucion financiera al riesgo sistémico como su propension a estar
subcapitalizada cuando el sistema lo esta.'”

Systemic risk contribution (SRISK): bajo este enfoque se construye un
indicador de riesgo sistémico derivado del precio de un seguro hipotético
contra pérdidas catastroficas y se evallian las contribuciones marginales
de bancos individuales al riesgo sistémico.*®

Indicadores de contagio: en estabilidad financiera, contagio se refiere ala
transmision de choques debido a una crisis entre mercados o instituciones
financieras, dentro de un pais o entre paises, que no puede ser explicado
por los canales econémicos reales (por ejemplo, el comercio, la produccién
o el empleo). La literatura y los indicadores de contagio es vastay ha
crecido rapidamente desde la crisis asidtica de 1998.%7

Pruebas de estrés para la banca: son usadas en diversas disciplinas, se
aplican alabancay consisten en analizar cémo las instituciones financieras
harian frente a escenarios adversos hipotéticos extremos, como crisis
financieras y recesiones severas.?’ En México, cada afio la CNBV realiza
pruebas de estrés con la colaboracién de los bancos (bottom-up approach)
y con base en los resultados, puede exigir a los bancos tomar medidas
preventivas, como aportaciones de capital. Por su parte, el Banco de
México cada afo también realiza pruebas de estrés de la banca por su
cuenta para evaluar su capacidad de asimilar choques de distinta indole.
Modelos de alertas tempranas: estos modelos aplicados a la estabilidad
financiera comenzaron a cobrar fuerza a raiz de las crisis financieras en
economias emergentes y en desarrollo ocurridas durante los afos ochenta
y noventa, pero con el tiempo se extendieron a las economias avanzadas
para evaluar amenazas a la estabilidad financiera global. El propésito es
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construir un conjunto de indicadores de diversos sectores de las economias
para definir umbrales a partir de los cuales la posibilidad de que se materialice
una crisis sea mayor.2?

En México, si bien existe bastante informacion publica sobre los mercados finan-
cieros, los balances y las diversas actividades de los intermediarios financieros
regulados, los indicadores de estabilidad financiera todavia son escasos y poco
conocidos. No obstante, durante los Ultimos diez anos han ido en aumento. En
la siguiente seccion se comentaran algunos de estos indicadores publicados
en el “Reporte de Estabilidad Financiera”.

3. Indicadores de estabilidad financiera en México

El Banco de México comenzd a publicar el “Reporte sobre el Sistema
Financiero” (RSF) en 2007 con frecuencia anual. Los primeros volimenes
ofrecian una vision de la situacion del sistema financiero mexicano y su
desarrollo en un contexto amplio. De esta manera, incluia topicos que iban
desde el entorno econdmico internacional y nacional hasta el anélisis de la
estructuray competencia en laindustria bancaria, la evolucion reciente de
los mercados financieros y el papel del Banco de México en los sistemas
de pagos.

Sinembargo, paulatinamente, a partir del 2011, el RSF se fue enfocando hacia
un informe sobre temas de estabilidad financiera. Y si bien durante los afos
subsecuentes se logré un avance importante en esa direccién, no fue sino
hasta 2019 que se dio un paso decisivo, con la transformacién del RSF en el
“Reporte de Estabilidad Financiera” (REF o Reporte), el cual el Banco de
México publica en la actualidad de manera semestral, en los meses de junio y
diciembre. Como ya se sefald, junto con el Informe Anual del CESF, el REF es
el documento en materia de estabilidad financiera mas importante que se
publica en el pais.

A continuacién, se muestran algunos indicadores que regularmente se inclu-
yen en el REF. Todos los indicadores provienen del Gltimo Reporte disponible
a la fecha de elaboracién de esta lectura y para cada uno de ellos se explica
brevemente su uso, interpretacion y evolucion reciente.

3.1. indice de estrés de los mercados financieros mexicanos

Como su nombre lo dice, este indicador muestra una medida del nivel del
estrés de los mercados financieros. Como se menciond en la seccion anterior,
se trata de un indice compuesto por varios indicadores de estrés individuales.
En particular, agrega en un solo nimero indicadores de estrés de los mercados
de deuda, accionario, cambiario, de derivados y de instituciones de crédito y
riesgo pais. El indice varia en una escalade O a 1, donde O es el minimoy 1 es
el maximo estrés registrado.
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YElindice fue calculado con la
metodologia de componentes
principales construido con

36 variables estandarizadas

de los mercados financieros
mexicanos agrupadas en seis
categorias (mercados de deuda,
accionario, cambiario, derivados,
instituciones de crédito y riesgo
pais). La suma de los componentes
arroja el IEMF escalado al
intervalo [0,1]. Un mayor nivel del
indice representa un mayor estrés
financiero. Cifras a junio de 2020.

Fuente:

Banco de México [Banxico] (2020).

22En una situacién de estrés la
banca puede sufrir pérdidas

por mas de uno de estos riesgos
simultaneamente, lo que llevaria a
pérdidas totales mas elevadas de
las que se presentan.
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La grafica 1 muestra el indice de estrés de los mercados mexicanos desde
enero de 2019 a junio de 2020. Como puede apreciarse, el nivel de estrés
aumento sustantivamente entre febrero y marzo de 2020, lo cual se explica
por laexpansién de lapandemiade COVID-19 en el mundoy la expectativade
que las medidas de confinamiento ocasionaran una recesion mundial. Este
tipo de indicadores sirve para comparar el nivel de estrés y su duracién en
distintos episodios de inestabilidad en los mercados financieros e identifica
en cudl de ellos las tensiones son mayores. Por ejemplo, la grafica 1 muestra
que, sibien el estrés aumento en todos los mercados financieros, su efecto fue
mayor en el mercado cambiario y menor en las instituciones de crédito.

3.2. Indicadores de riesgo en la banca multiple

El REF pone gran énfasis en el analisis de la situacion financiera de la banca 'y
los riesgos que enfrentan esas instituciones que desempenan un papel
central en laintermediacién de fondos en el pais y prestan servicios indispen-
sables para el funcionamiento de los mercados financieros y los sistemas
de pagos.

Un sistema bancario con suficiente capital y liquidez esta mejor preparado
para absorber choques adversos y, de esta manera, esta mejor preparado para
disminuir la probabilidad de que éstos propicien una disrupcion en las activi-
dades econdmicas del pais. Por ello, luego de presentar un andlisis de indica-
dores de solvencia de la banca, el Reporte muestra varios indicadores sobre
los diversos riesgos que enfrentan dichas instituciones de depésito. A conti-
nuacion, se comentaran algunos indicadores asociados a los riesgos de cré-
dito, de mercado, de liquidez y de contagio que enfrenta la banca, analizados
individualmente y de manera independiente a los demas riesgos.??
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3.2.1. Riesgo de crédito

Los indicadores de riesgo de crédito buscan medir el riesgo de que las instituciones
sufran pérdidas debido a que sus acreditados incumplan con sus obligaciones
de pago contraidos con ellas. En el Reporte se presentan varios indicadores de
riesgo de crédito, entre los que destacan el VaR en riesgo condicional (CVaR)
anual por tipo de crédito y el indice de capitalizacién neto de riesgo.

El VaR en riesgo condicional (CVaR) anual por tipo de crédito es una medida
que pretende medir las pérdidas que ocurririan en situaciones extremas o de
cola durante un periodo determinado. Es una medida de riesgo mas adecuada
que el Valor en Riesgo (VaR) cuando existe demasiada volatilidad en la varia-
ble de que se trate. En el Reporte se calcula por tipo de crédito a un nivel de
confianza de 99.9% y se mide como porcentaje de la cartera respectiva. A
mayor nivel del indicador, mayor es la pérdida esperada por la materializacion
del evento de cola definido por el nivel de confianza seleccionado.

Enla grafica 2 se aprecia que este riesgo es sustantivamente mayor para el crédito
al consumo que para el crédito aempresas y vivienda. Sin embargo, recientemente el
indicador de riesgo para las empresas ha venido aumentando mas rapidamente
que los otros dos. Considerando que el crédito aempresas representa alrededor de
60% de la cartera y que la informacién presentada cubre hasta marzo de 2020,
donde apenas se comenzaban a sentir los efectos de la pandemia del COVID-19,
estos resultados pueden interpretarse como una alerta, en el sentido de que las
pérdidas potenciales para la banca en una situacion de estrés han aumentado.

Por su parte, el indice de capitalizacion de la banca neto de riesgo resulta de
calcular el indice de capitalizacién luego de restar las pérdidas correspondientes
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Fuentes:
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¥ Cifras a marzo de 2020.

Fuente:
Banxico (2020).
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Graficad
Valor enriesgo condicional (CVaR) de mercado al 99.9%
para el riesgo de mercado de la banca multiple
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al CVaR al 99.9% de confianza para toda la cartera crediticia de la banca, tanto al
capital neto como a los activos ponderados por riesgo. Para interpretar este
indicador conviene recordar que el capital de unainstitucion sirve para afron-
tar pérdidas no esperadas, puesto que las pérdidas esperadas se cancelan con
las reservas para enfrentar riesgos crediticios. Entre menor sea este indicador,
mayor es la vulnerabilidad de la banca ante episodios de estrés que afecten el
cumplimiento de las obligaciones de sus acreditados. Al respecto, la grafica 3
muestra que, ante el evento de cola, el indice de capitalizacion del sistema
bancario en su conjunto caeria en alrededor de cinco puntos porcentuales en
relacién con su nivel actual y descenderia por debajo del umbral regulatorio
de 10.5%, segun cifras a marzo de 2020.

3.2.2. Riesgo de mercado

Los bancos también pueden sufrir pérdidas por la caida en los precios de los activos
no crediticios que mantienen en su balance o fuera de éste; al riesgo de que ello
ocurra se le conoce como riesgo de mercado. Para medir ese riesgo y evaluar su
evolucién en el tiempo, el Reporte presenta el Valor en Riesgo Condicional (CVaR)
al 99% para el riesgo de mercado de la banca usando datos histéricos de los
cambios enlos precios de sus activos no asociados a préstamos. La interpretacion
de este indicador es analoga a la presentada en el mismo indicador para el
riesgo de crédito: a mayor valor del indicador, mayor es la pérdida esperada en
la situacion de cola definida por un nivel de confianza del 99.9%.

La grafica 4 muestra la evolucién de este indicador de enero de 2015 a marzo
de 2020. En ella se pueden apreciar dos aspectos importantes: primero,
que desde mediados de 2016 el indicador ha mostrado una tendencia al alza
y, segundo, que recientemente mostré un aumento sustantivo para llegar a
una pérdida potencial en casos extremos de mas de 6% de su capital neto.
Como lo explica el propio documento, este ultimo hecho es consecuencia del
cambio en la composicién de los portafolios de las instituciones hacia una
mayor exposicion directa a bonos de tasa fija a largo plazo -los cuales son
mas sensibles a cambios en las tasas de interés- y el repunte (temporal) de las
tasas de interés asociado a la emergencia sanitaria por el COVID-19.

7.
Introduccién minima
ala estabilidad financiera



100

80

60

40

20

Porcentaje de bancos que podria cumplir con sus obligaciones
en un escenario de estrés extremoY
Porcentaje de bancos por rango de plazo en dias

Gréfica5 Grafica b

Concentracion del financiamiento de los diez principales mayores
acreedores con vencimiento menor a 30 dias?
Eje vertical: porcentaje de bancos / Eje horizontal: porcentaje

10-20121-30 1 31-591 60+ de financiamiento de los diez mayores acreedores
70% -
65%
60%
55% -
50%
45% -
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
T T T T 0%*‘) o . o o o o N N -
2018 2019 2020 d & & S b b b S o T
= & 6§ » % KR ® 9

3.2.3. Riesgo de liquidez

Los bancos pueden enfrentar problemas de liquidez si no cuentan con suficientes
activos liquidos o fuentes de financiamiento a tasas de interés de mercado para
cumplir sus obligaciones de pago de manera puntual. Al riesgo de que esta
situacién se materialice se le conoce como riesgo de liquidez. El riesgo de liqui-
dez es un riesgo que deben administrar cuidadosamente los bancos puesto
que de ocurrir puede ocasionarles pérdidas significativas e incluso la quiebra.
Asimismo, los problemas de liquidez en los bancos pueden afectar a sus depo-
sitantes y provocar panico, razén por la cual existen regulaciones que exigen
a los bancos cumplir con ciertos requerimientos de liquidez.

Enel REF se presentanindicadores del cumplimiento de tales regulaciones por insti-
tuciény otros indicadores sobre el riesgo de liquidez para el sistema. Con respecto a
estos Ultimos destaca el porcentaje de los bancos que podria incumplir con sus obli-
gaciones en un escenario de estrés extremo y la concentracion del financiamiento
de los diez principales mayores acreedores con vencimiento menor a 30 dias.

El primero de estos indicadores, también conocido como horizonte de cobertura de
obligaciones, muestra el nimero de dias que un banco podria hacer frente a
sus obligaciones usando solamente sus activos liquidos disponibles. Esto es,
para este ejercicio se supone que la renovacién del financiamiento que la institucion
obtiene de mercado cesa por completoy ésta solo cuenta con sus activos liquidos
para cumplir sus compromisos. El ejercicio pretende responder la pregunta: en
tal circunstancia extrema, ;hasta cuantos dias podria la institucion cubrir sus
pagos? Entre mayor es el nimero de dias menor es el riesgo de liquidez.

El ejercicio ofrece varios indicadores de interés. Uno de ellos estd represen-
tado por las barras negras en la grafica 5. Ella muestra el porcentaje de los
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23Si bien para el sistema tal riesgo
es bajo puede ser elevado para
instituciones en particular. Por
ejemplo, la gréficarevela que 3.9%
de los bancos obtiene entre 50%

y 60% de su financiamiento de
corto plazo de sus principales diez
acreedores, lo que incrementa la
probabilidad de que, en una situacion
de estrés, en la cual éstos no estén
en posibilidad de renovar los
financiamientos, enfrenten una
crisis de liquidez. Considerando
que a lafecha del ejercicio existian
51 bancos, esto significa que
aproximadamente dos bancos
enfrentan un elevado riesgo de
liquidez por la concentracion de
sus fuentes de financiamiento

de corto plazo.
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bancos con un horizonte de cobertura de hasta 20 dias, es decir, que usando
solo sus activos liquidos podrian cubrir sus obligaciones hasta por 20 dias. La
cifra es pequenfa (promedio de 4.4% de enero a abril de 2020) y ha tendido a
reducirse desde mediados de 2019, lo que sugiere que el riesgo de liquidez
del sistemabancario en su conjunto, ante un eventual cese del financiamiento,
ha venido disminuyendo. Esto puede deberse, en parte, a que los bancos han
ido aumentando la participacién de sus activos liquidos en su balance.

El segundo indicador muestra el nivel de concentracion de las fuentes de finan-
ciamiento de corto plazo (hasta 30 dias) en términos del porcentaje del
financiamiento otorgado por los diez principales acreedores. Entre mayor sea
el porcentaje de bancos que tiene un porcentaje menor de concentracién en
sus fuentes de financiamiento, menor seré el riesgo de liquidez para el sistema
ensu conjunto. Enla grafica 6 se muestra, en barras de color negro, el porcentaje
de bancos que tiene una concentracion de 30% o mas al cierre de abril de
2020. Al sumarlas se llega a que en dicho mes solo 16% de los bancos rebasa
el umbral descrito. En el Reporte se menciona que dichos bancos solo repre-
sentan 4.5% de los activos del sistema bancario, de lo cual puede inferirse que
el riesgo de liquidez medido en términos de la concentracién de las fuentes de
liquidez de corto plazo para el sistema es bajo.??

3.2.4. Riesgo de contagio

Existen diversas formas de contagio entre instituciones financieras. Una de
las principales tiene como principal canal de trasmision el mercado interban-
cario. Por ello, el Reporte presenta un analisis de las pérdidas que ocurririan
en términos de los activos del sistema bancario (incluyendo casas de bolsa)
ante un evento de contagio catastréfico derivado de que alguna institucion
incumpliera con el 100% de sus obligaciones.

El ejercicio consiste en simular numerosas cadenas de contagio. Una cadena de
contagio comienza con un choque a una institucién en particular (cualquiera)
que le impide cumplir con sus obligaciones con otras instituciones. Luego se
determina el niUmero de otras instituciones que, por las pérdidas que sufririan
derivadas del incumplimiento de la primera institucion, experimentan una
reduccion en su indice de capitalizacion suficientemente grande para que
éste termine por debajo del minimo establecido por la regulacion.

Pero aqui no se detiene el miasma. Las instituciones afectadas, a su vez,
se ven imposibilitadas a cumplir con sus obligaciones y pueden ocasionar
gue nuevas instituciones sufran pérdidas y terminen con un indice de
capitalizacion inferior al minimo. Este proceso se repite el nimero de
veces (iteraciones) necesario hasta que ninguna institucién adicional
guede con un indice de capitalizacién por debajo del umbral. Entonces se
suman las pérdidas, las cuales se expresan como porcentaje del capital, a
nivel sistema.
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Finalmente, de entre las diversas cadenas de contagio se elige la peor para
mostrar las pérdidas en el escenario mas adverso. Este ejercicio se realiza dia-
riamente. En la grafica 7 se muestran las pérdidas, expresadas como porcen-
taje del capital del sistema, de todas las instituciones involucradas en las
peores cadenas de contagio. En ella, se aprecia una gran volatilidad diaria en
las pérdidas; sin embargo, al obtener el promedio mensual, se aprecia una
tendencia reciente al alza.?*

Por Gltimo, la grafica 8 ofrece informacién adicional al andlisis previo al presentar
el nimero de instituciones que terminan con un indice de capitalizaciéon por
debajo del minimo establecido por laregulacion. En términos generales, entre
menor sea el nimero de instituciones que terminan con menor capital por
debajo del umbral establecido por la regulacidon menor es el riesgo contagio.
Al respecto, los resultados del ejercicio muestran un aumento del riesgo de
contagio, el cual inicié desde finales de 2019. Tal conclusién es sugerida por
la tendencia ascendente del nimero de instituciones que terminan con un
indice de capitalizacién menor a 4% y la disminucién de las que terminan con
dicho indice entre 4% y 8%, las cuales rondan el nimero seis. El ejercicio no
muestra el tamafo ni la importancia en el sistema de tales instituciones,
pero es de esperar que sean de las de menor tamano.
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VCifras al 31 de marzo
de 2020 (grafica 7).

YL as cifras representan
la media mévil de 21 dias.
Cifras al 31 de marzo de
2020 (grafica 8).

Fuentes:
Banxico (2020).

24Los valores en los meses de
enero, febreroy marzo de 2020
son, respectivamente, 6.7%, 6.8%
y 7.8%, los cuales se obtuvieron
de los datos de la gréficayaque a
simple vista no pueden deducirse.
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Conclusiones

La estabilidad financiera es un tema de interés publico ligado a la banca central
desde sus origenes. Conforme se ha ido desarrollando el sistema financieroy la
interconexién entre mercados e instituciones ha crecido rapidamente, alen-
tada por la innovacion tecnoldgica y financiera, los riesgos sistémicos se han
ampliado. La crisis financiera global representé un hito a partir del cual
se adoptaron reformas financieras que implicaron cambios institucionales
y de regulacién orientados a procurar la estabilidad financiera como un objetivo
de politica econémica. Esos cambios condujeron la atencién de los expertos
hacia la medicién del riesgo sistémico y el diseio de politicas macropruden-
ciales en diversas jurisdicciones, asi como hacia una mayor colaboracién e
intercambio de informacién entre paises mediante la colaboracion de orga-
nismos internacionales. Como resultado, hoy se cuenta con un nimero mayor
de indicadores de riesgo sistémico basados en distintos enfoques metodol6-
gicos, a los cuales les dan seguimiento autoridades financieras y organismos
internacionales.

Sin embargo, a diferencia de los indicadores econémicos de coyuntura, los
indicadores de estabilidad financiera son mucho menos conocidos por el
publico no especializado. En México, varios de estos indicadores y técnicas son
usados por las autoridades financieras para realizar sus evaluaciones sobre
los riesgos que enfrenta el sistema financiero mexicano. Algunos de ellos
se publican semestralmente en el “Reporte de Estabilidad Financiera”, publicado
por el Banco de México, asi como en el informe anual del Consejo de Estabi-
lidad del Sistema Financiero (CESF), los cuales son el punto de partida para
quienes tienen interés en conocer mejor los riesgos y las vulnerabilidades
financieras en México, asi como las principales politicas implementadas
para mitigarlos.

Los indicadores de estabilidad financiera presentados en esta lectura se
publican de manera regular en el “Reporte de Estabilidad Financiera” del
Banco de México. Su inclusion en el presente analisis permite ilustrar cémo
los indicadores de estabilidad financiera son muy variados y distintos, ya que
muestran diferentes aspectos de los numerosos factores que pueden incidir
en los riesgos sistémicos. Especial énfasis debe darse al estudio de la capa-
cidad de las instituciones financieras, especialmente las de depdsito, para
hacer frente a choques extremos de diversa naturaleza a fin de evaluar laresi-
liencia del sistema financiero en su conjunto. Los resultados de los indica-
dores mostrados, que apenas abarcan los efectos derivados de la pandemia,
sugieren que diversos riesgos aumentaron, en particular los asociados al
incumplimiento de la cartera de crédito, los de mercado y de contagio a través
del mercado interbancario.
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! Parte de esto se debe a que en
un principio Harberger (1976ay
1976b), uno de los pioneros del
concepto de riesgo pais, lo definia
como una prima adicional que
se carga sobre los préstamos
que se le dan al gobierno

central de un pais.

2 Para unadiscusion mas
detallada, véase

Damodaran (2018).

3 Para una definicion mas

amplia del concepto,

véanse Moosa (2002) y
Fuenzalida et al. (2005).

Fuente:
Elaboracién propia.
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Introduccion

Con frecuencia las noticias econémico-financieras reportan que el riesgo
pais aumento o disminuyd por un determinado evento global o local. Esto se
considera como una evaluaciéon que hacen los mercados financieros al entorno
de inversién de un pais. A pesar de ser un tema recurrente, no se hace una
distincion de qué es lo que se mide y como se hace. Por ello, en esta lectura se
definen los conceptos de riesgo pais y principalmente el de riesgo soberano. De
este Ultimo se desprende la mayoria de los indicadores y de ellos se conside-
raran los dos tipos mas utilizados. También se hard una descripcion de cémo
estan construidos y cudl es su interpretacion.

Es importante destacar que los conceptos de riesgo pais y riesgo soberano son
distintos. El riesgo pais estd asociado a variaciones no anticipadas de los
retornos de una inversién en un pais y el riesgo soberano depende de la capa-
cidad del sector publico para cumplir con sus obligaciones de pagos de deuda
externa. En un principio ambos conceptos se usaban indistintamente, cuando
en larealidad el segundo es un subconjunto del primero.!

La definicion de riesgo pais es mas amplia, ya que incluye el riesgo crediticio
del sector publico y, en general, todos los factores que inciden en el retorno de
lainversion extranjera en un pais, directa o de portafolio.? Asi, este concepto esta
afectado por factores econémicos y de riesgo social, politico y juridico como
se presentaenlatabla 1.2

Tabla1
Elementos que componen el riesgo pais

Riesgo Factores que lo afectan

Fundamentos macroeconémicos: crecimiento econémico, equilibrio en la
balanza de pagos, evolucion de la inversion, etcétera

Econémico

Soberano Incumplimiento de deuda del gobierno federal, crecimiento de la deuda,
déficit fiscal, etcétera

Financiero Mercados financieros, estabilidad del sistema financiero, flujos de inversion
de portafolio, aversion al riesgo y volatilidad

Cambiario Depreciacion de la divisa

De transferencia Obstaculos para convertir el retorno de inversion a divisa extranjera:

controles de cambio, impuestos a las transferencias, etcétera

Incertidumbre juridica, deterioro del Estado de derecho, debilitamiento
institucional, inestabilidad politica, etcétera

Politico-social
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Estos factores no son fuentes aisladas de riesgo ya que el incremento de
alguno de ellos puede impactar a otros. Por ejemplo, los riesgos de transfe-
rencia derivados de restricciones para transferir el retorno de inversién a
divisa extranjera se veran reflejados en el riesgo cambiario, por ejemplo, en
un control cambiario o en restricciones a compras de divisas extranjeras.

El concepto de riesgo pais es complejoy a la fecha no hay un consenso, indica-
dor o metodologia que lo mida. El Fondo Monetario Internacional (FMI) tiene
una guia técnica con los diversos modelos para medir los determinantes del
riesgo pais.* La mayoria de éstos se emplea para medir elementos especificos:
a) bajas en la actividad econdmica; b) crisis de balanza de pagos; c) sostenibilidad
de la deuda; o d) insuficiencia de las reservas internacionales.> Sin embargo,
estos indicadores son para fines especificos y, pese a su utilidad, no son tan
utilizados mas alld de algunos circulos especializados. De igual forma, hay
indicadores basados en los flujos de inversién que no se consideran indicadores
de riesgo pais, pero estan muy ligados a este concepto.®

Debido a lo complejo del concepto de riesgo pais y de la falta de unindicador
estandar para medirlo, se emplean los indicadores de riesgo soberano. Pese
aque ellos no abarcan todos los aspectos del riesgo pais, se consideran como
un termémetro del nivel de riesgo que perciben los inversionistas al invertir en
un pais. Estos indicadores son los mas populares porque son relativamente
faciles de construir y se basan en la idea de una prima de riesgo. En teoria, el
emisor con menor riesgo en un pais es su gobierno, donde la calidad crediticia
de éste se considera como el punto de partida para determinar el riesgo vy,
con ello, las primas de riesgo estan implicitas en los retornos de las inversiones
en el pais.”

Dada la importancia del concepto de riesgo soberano, el resto de esta lectura
se concentra en los principales indicadores empleados para su medicion. De
estos indicadores se consideran dos tipos: a) un indicador que refleja la opinién
de una agencia calificadora sobre el riesgo asociado al pago de los bonos o
instrumentos financieros emitidos por el gobierno, llamado calificacién soberana;®
y b) indicadores que se derivan directamente de la actividad de mercado, los
cuales se dividen en aquellos relacionados con los diferenciales de tasas de
interés y los que se relacionan con los derivados de crédito.

8.
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4En este enfoque se usan modelos
que consideran riesgos tanto
bilaterales como multilaterales
provenientes de los sectores
externos, reales, fiscales,
financieros, asi como otros
aspectos relacionados con la
valuacién de los activos, riesgo de
contagio, entre otros. Para una
mayor referencia, véase
Ahujaet al. (2017).

5Para una revision de

estos indicadores, véase
Damodaran (2018).

$Estos indicadores normalmente
son de alta frecuencia, por lo

que en su mayoria son flujos

de inversion de portafolios.

De éstos, el mas popular es

el de la tenencia de valores
gubernamentales en manos de
residentes en el extranjero, la
cual es reportada por el Banco
de México semanalmente con un
rezago de 15 dias. Otro indicador,
que no es de libre acceso, son los
flujos de portafolios reportados
por el Emerging Market Portfolio
Fund Research. Este indicador se
construye basado en los flujos
destinados a un pais reportados
por diversos fondos de inversion.
7Dans (2012) y Moosa (2002)
exploran el vinculo en especifico
entre el riesgo soberanoy la
Inversion Extranjera Directa (IED).
8Enrazon de que estos
indicadores han sido cubiertos
de manera extensiva en

Heath (2012), en esta lectura

se haran solamente algunas
puntualizaciones.
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Fuente:

Elaboracion propia con datos
de Diario Oficial de la
Federacién (DOF).

?La capacidad de pago del
gobierno esté en funcién de sus
ingresos, impuestos, politicas de
gasto, actividad econémicay nivel
de endeudamiento, entre otros
factores. Para una explicacion
detallada de este concepto,

véase Heath (2012).

2Un buen ejemplo del proceso

de calificacion se puede ver en

el documento metodoldgico de
Standard & Poor’s (2018).

1Esta correspondencia se publicd
en la Circular 39/20 en el Diario
Oficial de la Federacién,

el 12 de octubre de 2020.
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Tabla 2
Equivalencia de calificaciones crediticias a largo plazo en escala global

Standard &
Poor’s / Fitch
Nivel Ratings Moody’s HR Ratings A.M. Best DBRS
N1 AAA Aaa HR AAA (G) aaa AAA
N2 AA+ Aal HR AA+ (G) aa+ AA (alta)
N3 AA Aa2 HRAA(G) aa AA
N4 AA- Aa3 HR AA-(G) aa- AA (baja)
N5 A+ Al HR A+ (G) a+ A(alta)
N6 A A2 HRA(G) a A
N7 A- A3 HR A-(G) a- A (baja)
N8 BBB+ Baal HR BBB+ (G) bbb+ BBB (alta)
N9 BBB Baa2 HR BBB (G) bbb BBB
N10 BBB- Baa3 HR BBB- (G) bbb- BBB (baja)
N11 BB+ Bal HR BB+ (G) bb+ BB (alta)
N12 BB Ba2 HR BB (G) bb BB
N13 BB- Ba3 HR BB- (G) bb- BB (baja)
N14 B+ B1 HR B+ (G) b+ B (alta)
N15 B B2 HR B (G) b B
N16 B- B3 HR B-(G) b- B (baja)
N17 CCC+ Caal ccc+ CCC (alta)
N18 CCC Caa2 ccc CCC
N19 CCC- Caa3 cce- CCC (baja)
N20 CcC Ca
N21 HR C+(G)
N22 C HRC(G)
N23 HRC-(G)

1. La calificacion crediticia de la deuda soberana

Al analizar el riesgo soberano, lo que se busca asignar es una calificacion de este
riesgo, la cual es otorgada por agencias calificadoras. En el caso de México las
principales calificadoras son Moody'’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings. Sin
embargo, hay otras agencias calificadoras de menor relevancia como lo son HR
Ratings, AM. Best o DBRS. Mediante una metodologia preestablecida, dichas
agencias dan una calificacién basada en una escala relacionada con la probabilidad
de que unaobligacion crediticia (un bono o un préstamo) sea pagado de acuerdo
con las condiciones con las que se emitid. Esta calificacion se determina para
dos tipos de deuda: en moneda local y en moneda extranjera. La calificacion
para la segunda es la que se considera como indicador de riesgo soberano. En
la determinacion de esta calificacion se evaltiala capacidad de pago del emisor,’ la
voluntad para cumplir con sus obligaciones y la probabilidad de recuperacion;
esta Ultima depende de los recursos disponibles en un episodio adverso.'°

Si bien, cada una de las agencias calificadoras asigna su propia calificacién, hasta
hace poco el mercado solo tenia una nocion de la relacién entre las calificaciones
crediticias. Por ejemplo, si Standard & Poors y Fitch Ratings ponian una calificacién
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de AA+, esto equivalia a una calificacion de Aal de Moody’s o HR AA+ (G) de HR V| 3 calificacién corresponde
Ratings. En el caso de México, para dar una mayor claridad, el Banco de México parala deuda de largo plazo en
moneda extranjera.
ha establecido para las agencias calificadoras una correspondencia de sus
respectivas escalas de calificaciones crediticias de largo y corto plazo tanto para Fuente:
Elaboracion propia con datos

de Moody’s, Standard & Poor’s

su escala global -como se muestra en la tabla 2-, asi como en la escala local.*
y Fitch Ratings.

Independientemente de la agencia calificadora o escala que se emplee, la cali-
ficacién soberana estd relacionada con los niveles de riesgo a los que se
enfrenta una inversién en el pais. Por ello hay una directa vinculacién de esta
calificacion con el concepto de riesgo pais, ya que ésta considera multiples fac-
tores relacionados con la situacion econémica, el entorno social, las politicas
implementadasy el entorno juridico de dicho pais. Por ejemplo, tras el periodo
de recuperacion de la crisis de 1995, México tuvo una mejora constante en su
calificacion crediticia hasta alcanzar el grado de inversién en el afio 2002 por
las tres agencias calificadoras mas importantes (grafica 1). Dicha calificacién
alcanzé sus maximos niveles entre 2014y 2019. A partir de este Gltimo afio la
calificacion crediticia ha mostrado un deterioro constante dada la identificacién
de diversos riesgos que se mencionaran mas adelante.

Pese a todo el valor informativo de estas calificaciones crediticias, éste no es un
indicador oportuno. Frecuentemente, el ajuste de dicha calificacion sucede tras
un largo periodo de observacion del deterioro o mejora de la estabilidad crediticia,
la cual se evalta por otros indicadores que se veran mas adelante. Sin embargo, las
expectativas de un cambio de la calificacién tienen un elemento reputacional que
incide en otros indicadores. Por ello, hay un vinculo directo entre la calificacion
crediticiay los indicadores de mercado que se describen a continuacion.
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2En el argot financiero los
diferenciales, y las primas de
riesgo, se basan en puntos base
(100 puntos base equivalen a

1% 00.01, por logue un punto
base equivale a /% 0 0.0001).
Para denotar los puntos base
usualmente se usa la

abreviacion pbs.

3La ecuacion de Fisher establece
que latasa nominal de interés
tiene dos componentes: el
rendimiento real mas la tasa de
inflacion esperada. Por lo que el
diferencial de las tasas nominales
entre México y Estados Unidos
seria la suma de las diferencias
del rendimiento real mas las
diferencias en la tasa de inflacion
esperada de ambos paises. Por
ejemplo, el 30 de diciembre de
2019, el diferencial de los Bonos M
(denominado en pesos) y el bono
del Tesoro de Estados Unidos, al
mismo plazo, era de 491 pbs. Sin
embargo, de esta diferencia 140 pbs
corresponden a las diferencias

de inflacion esperada entre ambos
paises, pues en ese entonces,

la tasa de inflacién esperada en
México era de 3.2%, mientras que
en Estados Unidos era de 1.8%.
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2. Indicadores de riesgo soberano basados en precios de mercado
2.1. Indicadores basados en diferenciales de tasas de interés

Los indicadores basados en diferenciales de tasas son considerados una referencia
adecuada de riesgo soberano. La mayoria de estos indicadores se sustenta en
latasaderendimiento de los bonos gubernamentales, la cual refleja las expec-
tativas de los inversionistas de forma inmediata. Estos indicadores parten de
la idea de que un gobierno que enfrenta un mayor riesgo tiene que ofrecer
una tasa de rendimiento proporcional a ese riesgo, cominmente denominada
prima de riesgo, a fin de que dicha inversién se mantenga atractiva. Esta prima
se determina por el diferencial de la tasa de rendimiento entre el gobierno en
cuestion y un activo libre de riesgo, normalmente un bono emitido por Estados
Unidos -para el caso de bonos denominados en délares americanos- o por
Alemania -para el caso de bonos denominados en euros-.

Para calcular la prima de riesgo soberano se debe considerar un diferencial
basado en la tasa de bonos soberanos emitidos en délares respecto a la tasa
de Estados Unidos. Para el caso de México, normalmente se consideralatasade
los bonos soberanos United Mexican States (UMS), los cuales estan denominados
en su mayoria en dolares americanos. Por ejemplo, el 31 de diciembre de 2019 el
bono UMS a diez afios pagaba unatasa de 3.39%, por lo que si se le compara con
latasadel Tesoro de 1.91% se tiene un diferencial de 148 puntos base (pbs).'2
Esto quiere decir que por cada 100 ddlares que el gobierno mexicano pide
prestado en ddlares, tiene que pagar una prima de riesgo de 1.4 ddlares
adicionales por ano a lo que pagaria el gobierno de Estados Unidos por el
mismo préstamo.

Es importante subrayar que no se puede calcular la prima de riesgo soberano
con un diferencial basado en tasas denominadas en divisas distintas. Esto
debido a que este diferencial captura primas adicionales como: a) el riesgo
cambiario al pasar el retorno de la inversién de pesos a ddlares; b) el diferen-
cial de inflacion esperada entre ambos paises;*® y c) otros factores como dife-
rencias en la forma de la curva de rendimientos en ambos paises o en la
liquidez de estos bonos.

Con base en este diferencial se han desarrollado diversos indicadores de
la prima de riesgo soberano, los cuales se denominan indices tradicionales
ponderados por valor de capitalizaciéon. Su célculo es sencillo, simplemente se
selecciona un conjunto de bonos, denominados usualmente en délares, y su
diferencial de tasa de rendimiento respecto al bono del Tesoro americano.
Con estos diferenciales se hace un promedio ponderado por el monto emitido
de cada bono.

De estos indicadores, los mas empleados son los indices Emerging Markets
Bond Index (EMBI+y EMBI Global) desarrollados por J.P. Morgan. Ellos tienen
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Tabla3
Comparativo de los indices EMBI+ y EMBI Global

indice EMBI+ EMBI Global
Paises incluidos 17 167

Calificacién minima de Baal/
Requerimiento para incluir el pais BBB+/BBB+ de acuerdo con
Moody’s/Standard & Poor’s/
Fitch Ratings

Ingreso per cdpita del pais por
debajo de la referencia calculada
por J.P. Morgan por al menos
tres afos consecutivos

Emisiones incluidas 169 821

Requerimientos para incluir las
emisiones
Tamaiio de la emision
Plazo inicial para inclusién
Plazo minimo para mantenerse
en el indice

500 millones
Al menos 2.5 afios hasta el vencimiento
Al menos un afio hasta el vencimiento

Criterio de liquidez de la emision Niveles minimos de liquidez
reflejados en los diferenciales de

compra-venta

Precios diarios disponibles

Incluye cuasi-soberanos No Si

lafinalidad de medir el riesgo soberano promedio de un conjunto de economias
emergentes. Cabe mencionar que estos indices también se calculan en una
version para cada pais emergente incluido. Por ejemplo, los indicadores de
riesgo para México, EMBI+ de México y EMBI Global de México, se calculan
conunasubmuestrade los indices EMBI+ 0 EMBI Global al usar solamente los
titulos y emisores mexicanos.*

El Emerging Market Bond Index (EMBI+) tiene el objetivo de reflejar el mercado de
instrumentos liquidos de deuda soberana emitida por mercados emergentes.®
Para ser miembro del indice se tienen que cumplir las caracteristicas que
muestrala tabla 3.

El Emerging Market Bond Index Global (EMBIG) o indice de Mercados Emergentes
Global tiene requerimientos de liquidez menos estrictos que el EMBI+ parala
seleccion de los titulos. Por ello tiene una muestra que incluye tres veces mas
paises y casi ocho veces mas instrumentos que el EMBI+, como se presenta
en la tabla 3. Otra de las diferencias es que mientras que en el EMBI+ el pais
emisor tenia que cumplir con un criterio minimo de calificacién, el EMBI
Global tiene una definicion mas completa de lo que es un emisor emergente.
Para ello, J.P. Morgan establece una referencia maxima de ingreso per cdpita
promedio en los Gltimos tres afos que el pais debe de cumplir.*

Sin embargo, la diferencia mas importante entre ambos indices es la definiciéon
deriesgo que se mide. El EMBI+ mide estrictamente riesgo soberano, ya que
solamente incluye bonos soberanos. Por ejemplo, el EMBI+ de México tiene

8.
Riesgo pais: Indicadores
de riesgo soberano

Fuente:
J.P.Morgan con informacién
al 30 de junio de 2020.

Por ejemplo, al mes de junio de
2020, el EMBI+ tiene un total

de 169 emisionesy 17 emisores, de
los cuales 16 emisiones y 1

emisor (el gobierno federal) son
de México. EI EMBI Global tiene
un total de 821 emisiones con

167 emisores, de los cuales 58
emisiones y 5 emisores son de
México. Con estos subconjuntos
se calcula el promedio

ponderado basado en el valor de
capitalizacion de las emisiones
incluidas en el indice.

15Este indice, ademas, incluye
eurobonos y otros préstamos

que se operan en el mercado
secundario. El EMBI+es una
version ampliada del indice original
del EMBI, el cual tenia una muestra
mas acotada de instrumentos y,
por ello, menos representativo. A la
fecha, el EMBI original ya perdié su
caracter de indice referencia que lo
caracterizaba al momento

de su creacion.

16 Lareferencia de ingreso

para lainclusion de paises en

el EMBI Global se sustenta en

un indice de ingreso maximo
basado en el Ingreso Nacional
Bruto ajustado por la tasa de
crecimiento del Ingreso Nacional
Bruto publicado por el Banco
Mundial cada afio. Los criterios

de liquidez para lainclusion de
instrumentos en el EMBI+, es
decir, los diferenciales de compra-
venta de un instrumento son la
diferencia entre el precio que el
vendedor del instrumento est4
dispuesto a recibir y el monto

que el comprador del mismo esta
dispuesto a pagar. Si el titulo es
iliquido, este diferencial se amplia.
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de Bloomberg. El diferencial de
30 afios se calculacomo la
diferencia entre el bono UMSy el
bono del Tesoro norteamericano

al mismo plazo.
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Grafica2
EMBI+ de México, EMBI Global de México y diferencial de tasas de bonos UMS
Puntos base e indices

I Diferencias de 30 aflos UMS vs. Bonos del Tesoro
| EMBI+ de México
| EMBI Global de México
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un comportamiento similar al diferencial del bono de UMS de 30 afios
respecto al bono del Tesoro norteamericano al mismo plazo (grafica 1). Por
elotrolado, el EMBI Global es una medicion ampliada de los bonos soberanos,
ya que ademas considera emisiones cuasi-soberanas que tienen el respaldo
directo o indirecto del gobierno central. Esto da una mejor percepcién de
las presiones a las que esta sujeto el riesgo soberano cuando se considera
una version mas amplia. Por ejemplo, el EMBI Global de México incluye,
ademas de las emisiones del gobierno federal, algunas emisiones de la
Comisién Federal de Electricidad (CFE) y de Petrdleos Mexicanos. Estas
Gltimas han mostrado un deterioro de su perspectiva crediticia desde 2015,
lo cual es un elemento de presién para el gobierno federal. Por ello la
diferencia entre el EMBI+ de México y el EMBI Global de México se ha
incrementado de un promedio de 28 pbs, en 2014, a un promedio de 200 pbs
en 2020 (grafica 2).

Es importante destacar que las diferencias entre los indices EMBI+ y EMBI
Globaly sus respectivos subindices para cada pais permiten hacer inferencias
entre el riesgo de los paises o su posicién dentro del complejo emergente. Por
ejemplo, el 30 de junio de 2020, el EMBI Global tenia un nivel de 433 pbs. Esto
representa la diferencia de la tasa promedio de los paises emergentes y la
tasaequivalente del bono del Tesoro de Estados Unidos. El mismo dia, el EMBI
Global de Brasil erade 373 pbs mientras que el EMBI Global de México erade
526 pbs. Es decir, los inversionistas perciben que México tiene un mayor

8.
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Gréfica3
EMBI Global y EMBI Global de México
indices
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riesgo pais del que tiene Brasil y, por lo tanto, nuestro pais tiene que pagar un
mayor rendimiento.’

La comparacion de los indices EMBI y sus subindices para cada pais también
permite analizar si los cambios en el riesgo soberano se deben a factores
propios del pais 0 a un movimiento generalizado en todos los paises emergentes.
Por ejemplo, el incremento significativo del EMBI Global de México que
se observo entre los meses de febrero y abril de 2020 se debid al sentimiento
de aversion al riesgo derivado por la pandemia del COVID-19, que afecté a
todos los paises emergentesy, por lo tanto, se reflejo en el indice EMBI Global
(grafica 3). Sin embargo, la diferencia entre estos indices, permite ver qué
tanto se ha incrementado la prima de riesgo de nuestro pais respecto a la
de otros paises emergentes. Por ejemplo, a mediados de 2018, el EMBI Global de
Meéxico estaba por debajo del EMBI Global en 100 pbs. Sin embargo, derivado
de las revisiones de la calificacion crediticia,'® el EMBI Global de México
se incrementd de manera gradual hasta que, a finales del 2019, superé por
primera vez en su historia al EMBI Global. Tras las revisiones a la baja de la
calificacién soberana en 2020, el EMBI Global de México esta unos 90 pbs por
encima del EMBI Global (grafica 3).1?
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corresponden a episodios de
riesgo en México.

17Las caracteristicas de los bonos
incluidos en el EMBI son un
elemento que hay que considerar
para una comparacién mas precisa
de las primas de riesgo soberano
entre paises.

18El 1 marzo de 2019, Standard &
Poor’s revisé la perspectiva de la
calificacion crediticia de México
anegativa.

19El 5 de junio de 2019, Fitch
Ratings revisé a la baja la
calificacién soberana de México
de BBB+aBBB y undiadespués
redujo la calificacion de Pemex a
BB+ con perspectiva negativa. El
26 de marzo de 2020, Standard &
Poor’s bajé |a calificacién soberana
aBBB desde BBB+, y mantuvo la
perspectiva negativa. El 15 de abril
de ese afo Fitch Ratings bajé la
calificacion soberana a BBB- desde
BBB, y sostuvo la perspectiva
estable. Finalmente, el 17 de

abril, la agencia Moody’s bajé la
calificacion de riesgo crediticio

de México parala deuda de largo
plazo en moneda extranjeray
moneda local, la cual pasé

de A3aBaal, conuna

perspectiva negativa.
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Fuente:
J.P.Morgan.

2Qtros indices basados en
diferenciales de tasas de mercados
emergentes son: DB Emerging
Market USD Liquid Balanced Index,
Bloomberg USD Emerging Market
Sovereign Bond Index y Barclays
Emerging Market GovRic Cap Index.
Sin embargo, el acceso a estos
indices usualmente requiere
alguna suscripcion a un servicio de
informacién financiera, la cual es,
en muchas ocasiones, onerosay,
por ello, poco popular.

21 Algunos fondos dedicados a
mercados emergentes, como
iShares J.P. Morgan Emerging
Market Bond Fund (EMB) o Invesco
Emerging Market Sovereign Debt
Fund (PCY), usan estos indices para
comparar sus rendimientos. Hace
afos la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico normalmente
hacia referencia a cambiosenel
nivel de riesgo pais basados en el
EMBI+, pero en fechas recientes
ha usado al EMBIG en la “Gaceta
Econdmica” para referirse a los
cambios en el riesgo pais.

22E| indice CEMBI fue lanzado en
diciembre de 2008 y cuenta con
informacién desde enero de 2001.
2Qtro indice empleado es el

CEMBI Broad, lanzado en enero de
2008, el cual tiene caracteristicas
similares al CEMBI, pero con reglas
menos estrictas para lainclusion

de los instrumentos. Por ejemplo,
mientras que para el CEMBI se
necesita que una emision tenga al
menos 500 millones de montos en
circulacion, parael CEMBI Broad

el requerimiento minimo es de 350
millones de délares. También existen
versiones mas diversificadas tanto
del CEMBI como del CEMBI Broad,
en donde se da una ponderacion mas
balanceada a cada pais.
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Plazo minimo para mantenerse en el indice

Tabla4
Caracteristicas del indice CEMBI

Requisito Descripcion
Paises 40
Emisores (empresas) 450
Emisiones 670
Emi Su matriz o el 100% de los activos se debe encontrar
misor

en una economia emergente

Tipo de instrumentos Tasa fija, tasa variable
Divisa Délares
Bonos en default Se excluyen
Monto minimo en cirulacién 500 millones
Plazo inicial para inclusion Minimo cinco afios al vencimiento
Al menos 13 meses hasta el vencimiento

A lafecha, estos dos indices son los indicadores de riesgo pais mas populares
pese ala existencia de otros indices.?° ; Cual de estos dos indices se debe usar?
Hace anos, la mayoria usaba el EMBI+, pero en fechas recientes el EMBI Global
se ha empezado a usar un poco mas por fondos de inversiéon y autoridades
gubernamentales.?!

En adicién a estos indicadores, existen otros que miden la prima de riesgo del
sector corporativo en mercados mas desarrollados, donde existe un mercado de
deuda privada. La manera en que lo hacen es analoga al calculo de la prima
de riesgo soberano. Estos indices toman el promedio ponderado por valor de
capitalizacion, del diferencial de tasas que pagan las emisiones corporativas
respecto a lo que paga un bono del Tesoro norteamericano a un plazo similar.
Uno de los indices mas empleados es el Corporate Emerging Bond Market Index
(CEMBI) de J.P.Morgan, el cual surge ante la necesidad de diversos fondos de
inversién por contar con una referencia para las emisiones corporativas en
dolares de los paises emergentes.?? Los requerimientos para que una emision
seaincluida en este CEMBI aparecenenlatabla 4.

El indice CEMBI tiene determinados criterios de liquidez para que los titulos
sean aceptados en la muestra usada para su calculo. De igual forma se publican
subindices por paises al igual que con los indices EMBIl y EMBIG.% Para el caso
de México, el CEMBI considera 43 emisiones y 26 emisores.

En teoria, el CEMBI puede ser usado para medir la diferencia de riesgo entre
el sector corporativo y el riesgo soberano. Por ejemplo, |a diferencia promedio
de 201322019 entre el EMBI+y el CEMBI de México es de 74 pbs (grafica 4).
Es decir, este es el riesgo adicional que tiene un corporativo mexicano sobre
el gobierno federal al emitir deuda en ddlares. Sin embargo, en lo que va del
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2020 esta diferencia se ha ampliado, lo que muestra que hay un sentimiento
de mayor aversion al riesgo hacia el sector corporativo de nuestro pais. Esto
se ha traducido en que las empresas privadas tengan que pagar una mayor
prima de riesgo en sus emisiones. El riesgo soberano de un pais, al ser la prima
de riesgo que paga el gobierno central -que es el emisor de menor riesgo
en una economia- tiene una incidencia importante en la capacidad de finan-
ciamiento de las empresas y en su prima de riesgo.

Sin embargo, esta estimacion de la prima de riesgo del sector corporativo
se debe de tomar con cierta cautela por los siguientes factores: a) este
indice toma multiples sectores con perfiles de riesgo distintos. Por ejemplo,
en el CEMBI de México se consideran emisiones de televisoras, bancos y
productoras de alimentos; b) los diferenciales de tasa de los bonos corporativos
son altamente sensibles a la estructura de la emision, por ejemplo, si el
bono corporativo cuenta o no con alguna garantia adicional que asegure
su pago; c) estos instrumentos pudieran subrepresentar el riesgo del
sector corporativo, ya que tienen un sesgo inherente hacia empresas
grandes, por lo que el riesgo de las empresas mas chicas -que son la mayoria-
no estd incorporado; y d) las tasas de los bonos corporativos tienden a ser
mas volatiles que las tasas de los bonos del gobierno, lo que dificulta dar
lectura alas variaciones del indice.

Finalmente, hay que sefalar que se han hecho varios intentos por desa-
rrollar indicadores de riesgo que agrupen a todos los sectores de un pais
(sector privado y publico), pero a la fecha no hay un indicador que se
considere una referencia de consenso.?* Por lo que los indices EMBI y
CEMBI, en sus diferentes versiones, se mantienen como las referencias
mas usadas.

8.
Riesgo pais: Indicadores
de riesgo soberano

2019

Fuente:
Elaboracién propia con datos
de Bloomberg.

24).P.Morgan ha publicado el
indice CEMBI HYBRID, el cual
integra las primas de riesgo de los
bonos soberanos y corporativos,
sin embargo, este indice es poco
utilizado entre los analistas.
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25| as contingencias que cubre un
CDS no se limitan solo a la quiebra
del emisor del activo subyacente,
sino que en muchos casos se
extienden también en caso de
impago puntual de los intereses,
quiebra parcial o reestructuracion
de ladeuda.

2 Esta valoracion se determina
libremente en los mercados
financieros por bancos, fondos

de inversion y compafiias
aseguradoras que participan en los
mercados de CDS. Los mercados
de CDS normalmente operan

en mercados OTC (acrénimo

de over-the-counter), que son
mercados no estandarizados,
como lo son aquellos que operan
en una bolsa tradicional. Pese

a que estos mercados no estan
regulados, en los Ultimos afios
asociaciones internacionales
como la International Swaps

and Derivatives Association
(ISDA) han hecho avances en

su estandarizacion.

152

2.2.Indicadores de riesgo basados en el mercado de derivados

Los indicadores basados en diferenciales de tasas son bastante usados,
pero su principal limitante es que también reflejan aspectos no necesa-
riamente ligados al riesgo soberano. Por ejemplo, la forma de la curva de
rendimientos de los bonos se afecta por las expectativas de lainflaciony la
politica monetaria a nivel global, debido a que los instrumentos estan
denominados en délares. De igual forma, las condiciones de operacion de
los bonos, tales como la volatilidad de su precio, su liquidez, asi como la
disponibilidad de instrumentos de cobertura, afectan a los diferenciales
de tasas de interés.

Por estas razones, en los Gltimos anos se empezaron a usar los precios de
derivados financieros como indicadores de riesgo soberano, dado que estos
estan menos sujetos a las distorsiones mencionadas. Dentro de éstos des-
taca el Credit Default Swap (CDS) o contrato de permuta de cobertura por
incumplimiento crediticio referenciado a emisiones de deuda gubernamental.
Estos contratos permiten ver de una manera mas directa el principio fundamental
del riesgo soberano, es decir, la probabilidad de que el retorno de la inversion
no se materialice. Los CDS son contratos bilaterales que funcionan como un
seguro que le permite a sucomprador cubrir el riesgo de incumplimiento de pago
(comunmente referido como default o evento de crédito) del instrumento
deuda o entidad al que estan referenciados, el cual normalmente se le denomina
instrumento subyacente.?

Enun CDS, mientras que no haya un evento de crédito, el comprador adquiere
la obligacion de pagarle al vendedor una prima o spread, la cual se denomina
en puntos base. Por ejemplo, el 10 de julio de 2020 el CDS para México en un
plazo a cinco afos era de 146 pbs. Esto quiere decir que el costo de asegurar
una emision de un bono soberano mexicano UMS con un valor nominal de
mil ddlares seria 14.6 délares (1 000 x 146 x 0.0001) por cada afio que no
sucediera un incumplimiento (figura 1: linea verde).

Al momento de que un evento de crédito ocurra (credit default), hay una
permuta de los flujos (swap) ya que el vendedor tiene la obligacién de
pagar el valor nocional asegurado al comprador del instrumento (figura 1:
flechas azules). Usualmente, se supone una tasa de recuperaciéon de 40%,
por lo que el comprador de CDS recibiria 400 délares por parte del
gobierno emisor y el vendedor de CDS tendria que pagar los 600 ddlares
restantes.

El CDS se ha vuelto un indicador fundamental del riesgo crediticio de un pais
por varias razones. La primera de ellas es que su spread representa un equilibrio
entre lo que el comprador esta dispuesto a pagar por recibir proteccion en
caso de incumplimientoy lo que el vendedor esta dispuesto a recibir acambio
de ofrecer dicha garantia.?
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Figural
Esquema del funcionamiento de CDS

No hay evento de crédito
Spread = 146 puntos base por afio

Comprader Spread x valor nocional = 146 pbs x 1 090 =14.6 Vendedor
de |4 de
proteccion & proteccion
de CDS ) deCDS
Hay evento de crédito (default)
Valor nocional (1 - Tasa de recupereracion)
1000 x (1-0.4) = 600 ddlares
Valor de
Pagode recuperacion
cupones o 40%
principal 1000x (0.4) =
400 dolares
Gobierno
soberano
(emisor)

La segunda razon es que la valuacion del spread de los CDS depende de la
probabilidad de incumplimiento del gobierno soberano emisor. La prima del
CDS es aquella que iguala los flujos esperados descontados a valor presente
de: a) los pagos realizados por el vendedor de CDS, esto es en caso de que
el bono caiga en default; y b) el pago de las primas realizadas cada afo por el
comprador en caso de que el bono no caiga en default. Por lo que la valuacién
del instrumento parte de la siguiente igualdad:?”

VP E (Pago de primas) (1)

Pagos esperados por el comprador

VP E (1 - Tasa de recuperacion) =

Pagos esperados por el vendedor

Bajo ciertos supuestos,? en el anexo de esta lectura se hace la derivacion
de ambos lados de la ecuacién y se determina una férmula simplificada del
spread que mantiene estaigualdad. En esencia, el spread es el cociente entre
los flujos esperados que el vendedor pagaria en caso de default dividido
entre los flujos esperados que el comprador pagaria en caso de que no haya
default. Este cociente esta directamente determinado por la probabilidad
de default del subyacente.

Parailustrar como el spread de un CDS refleja de manera directa la probabilidad
de default se presenta en el anexo un ejemplo sencillo de valuacién de un CDS de
cinco afos con un valor nocional de un délar.?? En esencia, una probabilidad
de default de 2% (6 = 0.02) se traduce en un spread de 122 pbs. Al aplicar la
misma férmula derivada en el anexo se observa que si los inversionistas per-
ciben que la probabilidad de default se incrementa, por ejemplo,a 6 =0.04,
al hacer los mismos calculos presentados en la tabla Al.1 resulta que el
spread del CDS aumenta a 244 pbs.

8.
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Fuente:
Elaboracion propia.

27El valor presente es
representado con el operador VP,
el cual usa la tasa libre de riesgo
para descontar los flujos. Para
representar el valor esperado se
usa la notacion E(). El método de
valuacién de un CDS -al igual que
cualquier derivado de crédito-

se fundamenta en el principio

de ausencia de oportunidad de
arbitraje. Esto implica que el valor
presente neto de todos los pagos
futuros realizados por ambas
partes es equivalente.

28El ejemplo de valuacién es
similar al expuesto en Hull (2018).
En dicho ejemplo el autor supone
que la tasa de interés se mantiene
constante a lo largo del tiempo; la
probabilidad de incumplimiento,
asi como el valor de recuperacion
son dados; y el pago de cupon se
hace una vez al afio. Asimismo,
otro supuesto es que el default
ocurre ala mitad del afio.
Finalmente, para simplificar, se
hace la valuacién al asumir

que el valor nocional del
instrumento es un délar.

29Este ejemplo esta dirigido a
aquellos lectores interesados

en profundizar en los aspectos
de valuacion.
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Fuente:
Elaboracién propia con
datos de Bloomberg.

3°Con los CDS a distintos plazos
se puede hacer una curva de CDS.
Esta curva es importante en la
practica ya que refleja los cambios
de riesgo de incumplimiento a
distintos plazos.

3t Aligual que los bonos, los CDS
a plazos menos liquidos pueden
tener distorsiones en sus precios
derivados de primas de liquidez.
32Una buena referencia para los
CDS a nivel global es http://www.
worldgovernmentbonds.com/
sovereign-cds/. En una terminal
del sistema Bloomberg se puede
consultar la funcién CDS<Go>. De
igual forma, se pueden consultar
en el sitio https://countryrisk.io/
platform/country-risk-rating-
platform/
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Gréfica5
Spread de CDS de México y diferencial de tasas de UMS
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Usualmente los CDS tienen plazos de uno, cinco y diez afios.®° En el caso de
México y la mayoria de los paises emergentes, el plazo de cinco afos es el
que normalmente tiene el mayor volumen de operacién vy, por ende, es
el que se usa mas como referencia.®* Al igual que los indicadores basados en
diferenciales de tasas, el spread de los CDS también permite hacer compara-
ciones del riesgo soberano entre paises, a las cuales se pueden acceder de
manera gratuita en distintos sitios en linea.’? Por ejemplo, el spread de
CDS acinco afios de paises considerados solventes, como por ejemplo,
Dinamarca o Alemania, es de 10 pbsy 14 pbs, que equivale a una probabilidad
de default por afio de 0.002 o 0.2%. En contraste, aquellos paises que se
consideran con alta probabilidad de default, como por ejemplo, Pakistan,
que tienen niveles de spread de CDS de cinco anos de 553 pbs, equivale a
una probabilidad de default de 9%.

Otrarazon por la cual este indicador es usado es que, al igual que los indices
basados en diferenciales de tasas, cuando se incrementa la percepcion de riesgo,
el spread aumenta de manera significativa. Tal y como sucedié en 2020
cuando el diferencial de tasa a cinco afnos y el CDS se incrementaron
notablemente (grafica 5). Sin embargo, hay algunas circunstancias en las
gue el movimiento de ambos indicadores no coincide. Esto se observa, prin-
cipalmente, en los momentos de ajustes fuertes en los mercados de bonos,
como las expectativas de politica monetaria, que se reflejan en dichos dife-
renciales, pero no tanto en el CDS. Un claro ejemplo de esto sucedié entre
2014y 2015, cuando el estimulo monetario implementado en aquél entonces
redujo drasticamente los diferenciales de tasas a niveles muy bajos, lo cual
no estaba necesariamente relacionado con un menor riesgo crediticio,
motivo por el cual los CDS no se ajustaron a la baja en la misma medida. Asi,
el spread del CDS da una lectura mas precisa del riesgo soberano.
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Finalmente, una de las ventajas del uso de los CDS es que permite aproximar
la rentabilidad neta de un bono soberano al descontar la prima de riesgo
crediticio.®®* Por ejemplo, el 10 de julio de 2020 el diferencial de rendimiento
de un UMS a cinco afios respecto a la nota del Tesoro de Estados Unidos al
mismo plazo era de 187 pbs. En razén de que, como ya se menciond, el CDS
acinco afios a esa fecha erade 146 pbs; esto quiere decir que la rentabilidad
del bono ajustada por riesgo es de 41 pbs.

Pese a las ventajas mencionadas, algo que se tiene que considerar al utilizar
el spread de los CDS como indicador de riesgo soberano es que no estd exento
de distorsiones por posiciones especulativas en el mercado de derivados. A
diferencia de un seguro, el comprador de CDS no requiere ser propietario
del instrumento subyacente. Por ello, los precios del CDS pueden tener
volimenes mayores a aquellos donde los bonos estan referenciados, todo
ello debido a posiciones especulativas. Esto seria equivalente a comprar un
seguro contra incendios para la casa del vecino si se especula que se puede
llegar a quemar vy, con ello, generar una ganancia, a diferencia del duefio de
la casa que compraria este seguro para asegurar el riesgo de incendio. Este
mayor volumen puede crear una percepcion de riesgo que no corresponde a
larealidad.

8.
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interés asegurable.



156

Conclusiones

El riesgo pais y el riesgo soberano son dos conceptos que se manejan cominmente
de maneraindistinta pero no son lo mismo; de hecho, el segundo es un compo-
nente del primero. Sin embargo, el riesgo soberano se emplea para medir las
condiciones de riesgo de invertir en un pais. En un principio, la evaluacién
de este riesgo se hace mediante una calificacién crediticia. A pesar de
que esta calificacion es un indicador relevante, los analistas han buscado otras
fuentes de informacién mas oportunas. Por esta razén se comenzaron a usar
indicadores basados en precios de mercado, los cuales parten de la idea de
que el riesgo soberano es la diferencia entre la tasa de interés de la deuda
del emisor de mas bajo riesgo de un pais, esto es su gobierno, y unatasa libre de
riesgo a nivel internacional. Basado en este diferencial, se ha desarrollado
una serie de indicadores mas oportunos del riesgo soberano que emplea el
diferencial promedio tanto para la deuda del gobierno en moneda extran-
jera, deuda soberana y la que cuenta con el respaldo del gobierno central,
deuda cuasi-soberana.

Deigual forma, se han desarrollado indicadores complementarios para medir
el riesgo del sector corporativo de un pais basados en el mismo principio. Sin
embargo, estos indicadores se tienen que analizar con cuidado, ya que pueden
ser afectados por otros factores que no necesariamente se relacionan con el
riesgo soberano. Es por ello que, en los ultimos afos, se han desarrollado algunos
indicadores que emplean la informacién del mercado de derivados, los cuales
miden de una manera mas precisa y oportuna el riesgo soberano.
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*Por ejemplo, si el default es
durante el primer afior=1el
descuento solo se hace por la
mitad del afio, es decir e (05 dado
que el afio 1 no se completd.
Notese que, si se supusiera que

el default ocurre justo a la mitad
del afio, el factor de descuento
tiene la siguiente forma: e (05,
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ANEXOI
Derivacion de la férmula del spread del CDS

Parailustrar la relacion entre la probabilidad de default y el nivel del spread
de los CDS se deriva una férmula sobre la prima de riesgo de una manera
simplificada. Si se asume que la Tasa de Recuperacion = 0.4, para resolver la
ecuacion se tiene que:

Para el lado izquierdo de la ecuacion 1:
El valor presente del valor esperado de los pagos del vendedor, en caso de que
el bono haga default de la siguiente forma: para cada afio ¢ se pondera el pago
(1-0.4) por la probabilidad de que el default ocurra en ese determinado afio P!
y se descuenta avalor presente con unfactor de descuentoigual alatasalibre
deriesgor.?t
Por lo que se tiene:
5
VP E(1-04)= DPL 709(1-04) (2)
t=1

Para el lado derecho de la ecuacién 1:

pagadas por el com-
prador de CDS para cada afo t, en dos escenarios: 1) si no hay default, se con-

Valor presente del valor esperado de las primas Spread
sidera la probabilidad de que el bono sobreviva hasta el final del afio, P*
cuando el comprador tendra que pagar la prima descontada a valor presente
al usar el factor de descuento e™*; 2) si hay un default durante el aiio, se consi-
dera la probabilidad anteriormente mencionada P¢ multiplicada a una prima
pagada solamente por la mitad del afio. Por lo que el comprador solamente

tendra que pagar (0.5) (Spread ., ) descontado por el factor de descuento %,

CDS
Al considerar ambos escenarios se tiene:

5
VP E(Pagos del comprador) = ZP ¢ e79(0.5) (Spread,_,) + P’ e (Spread

CDS)
=1

5
= (Spread,,) D'P¢ e 9(05) + Pre”  (3)
t=1
Al sustituir las ecuaciones 2 y 3 en la ecuacion 1 se tiene que:

S S
P e 9(1-04) = (Spread,,,) D P! o9 (0.5) +Pre
t=1

=1
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Tabla Al.1
Flujos hipotéticos de un CDS a cinco aios

Probabilidades Factores de descuento Pagos hechos por el Pagos hechos por el comprador de CDS
vendedor de CDS
Hay default No hay default Hay default
Tiempo De De Alfinaldel  Alamitad del Pago Valor presente  Valor presente Prima Valor presente
(afos) supervivencia incumplimiento ano afo esperado devengada
del bono alamitad
del afo
A B C D E=B*(1-04) F=D*E G=A*C H=05*B I1=D*H
0.5 0.0198 0.9851 0.0119 0.0117 0.0099 0.0098
1 0.9802 0.9704 0.9512
1.5 0.0194 0.9560 0.0116 0.0111 0.0097 0.0093
2 0.9608 0.9418 0.9048
25 0.0190 0.9277 0.0114 0.0106 0.0095 0.0088
3 0.9418 0.9139 0.8607
35 0.0186 0.9003 0.0112 0.0101 0.0093 0.0084
4 0.9231 0.8869 0.8187
4.5 0.0183 0.8737 0.0110 0.0096 0.0091 0.0080
5 0.9048 0.8607 0.7788
Suma TOTAL 0.0531 4.3143 0.0442

Al despejar el Spread . . que resuelve esta ecuacion: Fuente:

cDs ., .
Elaboracion propia.

5 pd e-ri-5)
_ 2P Loa

5 pd e-rt-5) 5pse™
2P 0.5) DXLe

Como se puede observar, entre mayor sea la probabilidad de supervivencia
P, menor es el Spread

“)

Spread,..¢

os de manera analoga, entre mayores sean los valores

de default P¢ mayor sera el spread.

Para ver como se calcula esta formula en un ejemplo numérico se tienen que

seguir los siguientes pasos:

1. Determinar las probabilidades de supervivencia del bono al final del afio
P ;. Silaprobabilidad de default © es 2% cada afio (© = 0.02), se tiene que
la probabilidad de supervivencia del bono P; baja conforme pasa el
tiempo (tabla Al.1: columna A). Por ejemplo, mientras que la probabilidad
de supervivencia al final del afio 1 seria Py = ¢ 2 =0.9802, para el afio 5
dicha probabilidad seria P; = e 0% = 0.9048.

2. Calcular la probabilidad de default durante el afio P, la cual se define
como el cambio en la probabilidad de supervivencia de un afo a otro. De
manera similar, la probabilidad de que ocurra un incumplimiento a la mitad
del afo, también decrece, aunque de manera mas marginal, conforme
pasa el tiempo (tabla Al.1: columna B). Por ejemplo, en ¢t = 1.5 esta
probabilidad se calcula como: P %= P; - P=0.9802 - 0.9608 = 0.0194.
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8.

Calcular los factores de descuento para los flujos al final del afo (tabla
Al.1: columna C) conunatasalibre de riesgo de 3% (r = 0.03). Por ejemplo,
el descuento para el afo 2 se calcula 2 =(.9418

Calcular los factores de descuento para los flujos a la mitad del afio (tabla
Al.1: columna D). Por ejemplo, para el afo 1.5 se calcula ¢°%'5 = 0.9560
Calcular los flujos del valor esperado de los pagos hechos por el vendedor
(tabla Al.1: columna E) descontados a valor presente (tabla Al.1: columna F)
en caso de que haya default. La suma de este flujo es de 0.531 y representa
por el lado izquierdo de la ecuacién 1 o por la sumatoria de la ecuacion 2.
Determinar el valor esperado de los pagos hechos por el comprador de
CDS, el lado derecho de la ecuacién 1. Cuando no hay default, cada afo la
prima se ajusta por un factor que depende de la probabilidad de supervi-
vencia del bono multiplicada por el factor de descuento al final del afio. La
sumatoria de estos factores daun total de 4.3143 (tabla Al.1: columna G).
Este corresponde al componente 37-1P; € dela ecuacién 3. En el caso
de que haya un default, el comprador alin tiene que pagar la prima deven-
gada por la mitad del afio que el bono estuvo vigente. En este caso la
prima se ajusta cada afo por otro factor que depende de la probabilidad
de default y el factor de descuento a la mitad del afno multiplicado por 0.5,
el cual representa el medio aflo que se tiene que pagar (tabla Al.1:
columna 1). La suma de estos factores da un total de 0.0442. Esto repre-
senta el calculo correspondiente el componente 2i=1P¢ -5¢”905) de
la ecuacién 3 del anexo.

Finalmente, se ponen todos estos valores juntos al seguir la férmula del
spread de la ecuacion 4, por lo que éste seria en este caso:

0.0531 0.0531

Spread _
43143 +0.0442 4.3585

CDS =

= 0.0122 0 122 pbs 5)
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Introduccion

Uno de los principales propésitos del Banco de México (Banxico) es difundir a
toda la poblacién sus funciones y objetivos, asi como los beneficios sociales que
conllevan. En este sentido, Banxico ha establecido una amplia plataforma de
educacién financiera para todos los niveles educativos y ha implementado
diversos mecanismos de vinculacién con las instituciones de educacion
mediay superior,como los premios Contacto Banxicoy Reto Banxico, o el programa
de enlaces universitarios. Este texto constituye una visién panoramica de la
politica monetaria para acercar la informacién a un mayor nimero de personas.
Se abordaran tres temas: el primero es la perspectiva histoérica y el marco
tedrico de esta actividad; el segundo es el proceso de adopcién del esquema
de objetivos de inflacién actualmente vigente; y el tercero es un recuento de
los avances hacia el objetivo de alcanzar una inflacién baja y estable.

9.
Disefio e implementacion de la
politica monetaria en México



1. Perspectiva histérica y marco tedrico de la politica monetaria

1.1. Perspectiva historica

Laintroduccién del dinero fiduciario, es decir, los billetes y las monedas sin un
valor intrinseco, constituyd un cambio revolucionario en laeconomia que elimind
los numerosos inconvenientes del denominado dinero-mercancia o los metales
preciosos y ha facilitado las transacciones y el progreso econémico.*

En vista de que el dinero fiduciario conforma una promesa de pago, sin valor
intrinseco, para que cumpla eficazmente su funcién en la economia debe
satisfacer adecuadamente las tres funciones esenciales del dinero: ser unidad
de cuenta, medio de pago y depdsito de valor. Ello permite que el publico lo
acepte como un pago que puede hacerse efectivo en cualquier momento.
Cuando esto no ocurre, comienza a debilitarse la confianzay el dinero dejade
cumplir eficazmente sus funciones. De hecho, autores como Shubik sefalan que
un elemento central para la funcionalidad del dinero fiduciario es precisamente
la confianza.?

La causa mas comun que afecta al dinero fiduciario y que genera incertidumbre
respecto a su uso es la inflacién, es decir, el crecimiento constante y desorde-
nado de los precios. Este fendmeno erosiona la funcionalidad del dinero como
medio de pago, unidad de cuenta y almacén de valor. En el siglo pasado, hubo
una frecuente propension a utilizar las atribuciones del banco central para
crear dinero e incrementar la capacidad de gasto de los gobiernos, inclusive
con la intencién de impulsar directamente el crecimiento econémico. Este
uso de las facultades de emision del banco central fue una de las fuentes mas
frecuentes de inflacion y, en varios paises, tanto en desarrollo como desarro-
llados, se generaron crisis econémicas con prolongadas secuelas sociales.

Ante esta evidencia, desde las tltimas décadas del siglo pasado, se formé un
solido consenso global en torno a los beneficios de una inflacién baja, estable
y predecible, impulsada por un banco central lo suficientemente alejado de
las presiones de gasto que usualmente enfrentan los gobiernos. Por ello,
siendo parte del Estado, a la mayoria de los bancos centrales se le confirio
autonomia respecto a los gobiernos. Con ese arreglo institucional, dichos
bancos estan en mejor posicién para servir a sus sociedades y orientar sus
actividades a conservar las tres funciones esenciales del dinero.

1.2. El caso de México

En México, la consolidacién del dinero fiduciario también implicé un proceso
complejo. Debido a los frecuentes periodos de inestabilidad politicay econémica,
los cuales se traducian en emisiéon multiple, alta inflacion y pérdida del
valor de los billetes, a lo largo de buena parte del siglo XIX y las primeras décadas
del siglo XX, el dinero fiduciario fue frecuentemente rechazado como medio
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3Para una visiéon panoramica del
desarrollo de la economia
mexicana, con énfasis en

el siglo XIX, véase

Cardenas (2015).

4Este debate fue muy ricoy
planteaba -ya en esa época- los
principales dilemas de la banca
central modernay su necesidad
de determinada independencia
(Cortés, 2019).

5Banxico (1993),p. 1.

¢Para documentar los diversos
arreglos juridicos bajo los que ha
operado el Banco de México, puede
consultarse a Turrent (2012).

7Un testimonio de la coincidencia
de ideas y la coordinacion efectiva
entre la autoridad hacendariay los
responsables del banco central se
encuentra en Ortiz (1998).
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de pago. Esto obstaculizaba las operaciones econdmicas y, en ocasiones, obligaba
aretroceder a las mas arcaicas e ineficientes modalidades de intercambio.?

Por eso, en 1917 hubo un amplio consenso social para incorporar, en la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, el mandato de crear
un banco del Estado con el monopolio de la emisién de billetes. El surgimiento
de un banco Unico emisor suscité un debate entre los Constituyentes sobre si
el grado de cercania de dicha institucién con el gobierno generaria algiin con-
flicto de interés.* De hecho, en la exposicidon de motivos por la que se crearia
el banco, en 1925, se reconocia que: “Hay efectivamente, en un banco contro-
lado por el Gobierno, el gravisimo peligro de que el interés politico pueda
imperar en un momento dado sobre el interés publico”> Por eso, en los estatutos
fundacionales del banco se buscaba alguna forma de equilibrio entre su
caracter estatal y la posibilidad de que mantuviera independencia en sus
acciones, estableciendo limites y criterios claros para el financiamiento al
gobierno. No obstante, en 1938 se reformé la Ley Orgdnica del Banco de
México y se otorgaron mas facultades discrecionales al gobierno sobre el
banco central.¢

Pese a que el arreglo institucional no era favorable para el Banco de México,
durante las décadas conocidas como de desarrollo estabilizador se mantuvieron
politicas fiscales y monetarias coordinadas y prudentes que permitieron un
crecimiento sostenido con baja inflacién.” Desgraciadamente, esta estrategia
fue revertida en los afos siguientes, dejando en claro que la estabilidad de
precios no puede depender Gnicamente de las posibles coincidencias entre
las personas responsables de la politica fiscal y monetaria.

En los afos setenta y ochenta, la economia experimentd una etapa turbulenta,
que se origind en la aplicacién de politicas excesivamente expansivas, asi
como en laobligacién que se impuso al banco central de extender crédito para
financiar los déficits fiscales. Esto -tal como ocurrié en otros paises del mundo-
produjo graves crisis de pagos. En México, estas crisis se presentaron en 1976
y 1982 y generaron inflaciones agudas, prolongadas y profundamente perjudi-
ciales paralasociedad, las cuales llegaron arebasar 100%, entre 1982y 1988.

Tras estos periodos de profunda erosién del poder adquisitivo del dinero y
pérdida de bienestar social, resulto clara la necesidad de separar de manera
definitiva la funcién de crear dinero de otras tareas del Estado en las que se
enfrentan continuas demandas para aumentar el gasto.

La reforma de 1993 al articulo 28 de la Constitucién mexicana concedié al
Banco de México plena autonomiay le asigné el objetivo principal de comba-
tir lainflacién. Adicionalmente, le encargé otras dos funciones estrechamente
interrelacionadas: a) promover el sano desarrollo del sistema financiero; y
b) fomentar el buen funcionamiento del sistema de pagos.

9.
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1.3. Marco teérico de la politica monetaria

La estabilidad de precios es indispensable para el crecimiento de laeconomia,
pero por si sola no es suficiente. Se empleara una metafora futbolistica que
resulta conveniente para ilustrar esta condicién, en la cual el banco central
esta vinculado a las condiciones de la cancha; los agentes econémicos a los
jugadoresy lacalidad del juego a la actividad econémica. En dicho contexto, la
emision de dinero -en términos de preservacién de su valor adquisitivo- es
tan imprescindible para el crecimiento como una cancha en estado éptimo lo
es para que se desarrolle un buen partido de futbol. Por ejemplo, en una can-
cha en malas condiciones, los jugadores se cuidan de no sufrir una lesiéon y
estan todo el tiempo distraidos por la situacién del terreno. En cambio, en una
cancha en buen estado, en la que los jugadores confian, éstos podran concen-
trarse plenamente en desplegar sus habilidades, contribuyendo asi a tener un
mejor partido. Desde luego, un buen campo de juego es indispensable pero no
suficiente para poder disfrutar un buen partido de futbol, lo que también
requiere de buenos jugadores e, incluso, de un arbitro atinado. De igual
manera, un banco central que conduzca su politica monetaria enfocada a la
estabilidad de precios es indispensable, pero no suficiente para impulsar el
crecimiento econémico sostenido. Para poder alcanzar este propodsito, deben
concurrir armonicamente un amplio conjunto de politicas publicas y un
Estado de derecho confiable.

En este sentido, es imprescindible considerar las capacidades y limitaciones
de la politica monetaria: la evidencia internacional indica que ésta tiene
influencia clara sobre la inflacién, mientras que es ineficaz por si misma para
influir en variables reales, como el crecimiento y el empleo en el largo plazo.
De no ser asi, no habria economias con un bajo nivel de desarrollo, ya que ellas
habrian podido crecer mediante simples expansiones monetarias. Este expe-
rimento ha sido emprendido en diversas latitudes y circunstancias, siempre
con el mismo -y costoso- resultado de espirales inflacionarias.

¢Qué hace un banco central para cumplir su propdsito? Para mantener la
estabilidad de precios, el banco central modifica las condiciones y, con
ello, la cantidad de dinero que suministra a la economia. Para decidir cémo
modificar la cantidad de dinero, el banco central evaliia de manera exhaustiva
las condiciones econdmicas, la demanda de liquidez y los diversos desafios
qgue enfrenta el logro de su objetivo. Con base en eso, determina los términos
y las condiciones en que suministra dinero a la economia para propiciar la
estabilidad y el crecimiento.

Un activo -cualquiera que sea- se denomina liquido en tanto tenga mayor faci-
lidad para convertirse en un medio efectivo de intercambio en la economia.
Sin duda, el dinero es el activo mas liquido y los movimientos de la oferta de
dinero, por parte del banco central, tienen un efecto directo sobre la tasa
deinterés en el mercado de dinero. A mayor oferta de dinero, menores tasas de
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interés, con lo cual aumentara la cantidad de dinero en manos del piblico; a
menor oferta, mayores tasas de interés y sera menor la cantidad de dinero
demandada por el publico. Y es aqui donde, nuevamente, se puede caer en ese
espejismo a partir del argumento que plantea: ;por qué no elevar la oferta de
dinero para que haya menores tasas de interés y, por ende, una mayor actividad
econdmica? Sin embargo, cuando los agentes econémicos se percatan de que
lo que hay detras de las menores tasas de interés es una expansién monetaria,
éstos aumentaran sus expectativas de inflacién y, en lugar de mayor crecimiento,
la economia terminara con aumentos de precios.? Cuando los agentes econémicos
identifican que el aumento en la oferta monetaria o el dinero en circulacién no
estd asociado a una mayor produccién de bienes y servicios, sino a un incre-
mento artificial de la capacidad de pago del gobierno, ellos saben que la
moneda perdera valor interno (inflacion) y externo (depreciacién del tipo de
cambio). Con ello, el banco central incumple una de las funciones esenciales
del dinero, que es la de ser un depésito de valor.

La politica monetaria incide en la economia a través de distintos canales de
transmision, los cuales operan en forma simultaneay suelen estar estrechamente
interrelacionados. Entre ellos destacan: a) el canal de tasas de interés, ya que las
diferentes tasas en la economia estdn influidas por las de corto plazo que
determina el banco central; b) el canal de crédito, pues la politica monetaria
puede modificar el ritmo de crecimiento del crédito en la economia; c) el canal
de precios de otros activos, pues los cambios en las tasas de interés modifican,
asuvez, el precio de diversos activos como los valores de deuda, las acciones
y los bienes raices; d) el canal de tipo de cambio, pues el aumento o decre-
mento en las tasas de interés internas en relacion con las externas hace mas
-0 menos- atractivos los activos financieros nacionales, lo cual aprecia o
deprecia el tipo de cambio; y e) el canal de expectativas, pues los movimientos
al alza o a la baja en la tasa de interés de referencia se pueden interpretar
como una accién para reforzar o relajar el compromiso con el objetivo de
inflacién, lo cual influye en las expectativas de inflacion. El reto de la politica
monetaria es determinar la respuesta adecuada a los diferentes choques que
enfrenta la economia, considerando la incertidumbre asociada tanto a los
efectos de dichos choques como a los propios canales de transmisién de la
politica monetaria.

2. Proceso de adopcion del esquema de objetivos de inflacién en México

En la primera parte se abordaron los aspectos tedricos de la politica monetaria,
ahora se tratard el proceso de México para adoptar el esquema de objetivos
de inflacién, el cual esta vigente.

2.1. ;Qué es el esquema de objetivos de inflacion?

En México, el abandono forzado del tipo de cambio fijo, ocurrido en 1994, llevé
a plantearse la sustituciéon de la denominada ancla nominal de la economia
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-que habia regido tantas décadas- por un modelo efectivo y creible para promover
la estabilidad de precios. En ese tiempo, otros bancos centrales, como los de
Canaday Nueva Zelanda, habian empezado a utilizar el esquema de objetivos
de inflacién.

Las principales caracteristicas de este régimen monetario son:

1. Reconoce la estabilidad de precios como el objetivo fundamental de la
politica monetaria.

2. Anuncia objetivos explicitos de inflacion de mediano plazo.

3. Busca una autoridad monetaria auténoma y comprometida con cumplir
su objetivo.

4. Aplicalapolitica monetaria en un marco de transparencia, sustentada en
una estrategia de comunicacion que transmite los objetivos, los planesy las
decisiones de la autoridad monetaria.

5. Analiza exhaustivamente todas las fuentes de presiones inflacionarias y
explica al publico la estrategia de respuesta del banco central, o la llamada
funcién-reaccion, es decir, cbmo va a actuar ante las distintas situaciones
que enfrente.

Entre los beneficios de la adopcion de este esquema, pueden mencionarse:

1. Mayor certezay mayor efectividad para anclar las expectativas de inflacién
alrededor del objetivo.

2. Mayor transparencia que lleva al mejor entendimiento de la aplicacién de
la politica monetaria.

3. Reduccidonde lainflacion y su volatilidad.

4. Descenso de los costos asociados con procesos de desinflacion, pues a
mayor claridad y credibilidad, la politica monetaria propicia expectativas
de inflacién mas cercanas a su meta.

2.2. La adopcién del esquema de objetivos de inflacion en México

Después de la crisis de 1995, se abandond el tipo de cambio como ancla nominal
de la economia y se transité gradualmente hacia el esquema de objetivos de
inflacién.? De este modo, en los afios siguientes se combinaron el manejo
de metas de inflacién de corto plazo con limites cuantitativos a la exposicion del
crédito neto del banco central y los prondsticos de la base monetaria. Fue
hasta 1999 cuando se definid por primera vez una meta inflacionaria a
mediano plazo, que era la convergencia de la inflacion interna con la externa
(la de nuestros principales socios comerciales) a 3% para 2003.%° Igualmente,
se reconocieron los rezagos con los que la politica monetaria incide sobre la
evolucion de los precios y, por ende, la necesidad de actuar preventivamente
y con firmeza.

En el afo 2000, Banxico comenzé a publicar informes trimestrales de inflacion. En
ese mismo afo se introdujo el concepto de inflacién subyacente; se establecio
como meta una inflacién menor a 10%; se anunciaron los objetivos de inflacién
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?Para una descripcion detallada de
parte del proceso de transicion

al esquema de objetivos de
inflacion, véase Ramos &

Torres (2005).

10Cabe mencionar que, en los
primeros afios del régimen de libre
flotacién existia un temor de que
el traspaso del tipo de cambio
provocara inflacion; sin

embargo, pronto se demostré que
una politica monetaria orientada
a procurar una inflacion baja

y estable disminuia sensiblemente
el traspaso del tipo de cambio
alos precios, véase al respecto
Baqueiro, Diaz de Leén &

Torres (2003).
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para los afios 2001 (6.5%) y 2003 (3%); y se proporcioné un nivel indicativo
respecto a la meta que se adoptaria para el afio 2002 (4.5%).

En 2001, Banxico anuncié formalmente que adoptaria un esquema de objetivos
de inflacion, por lo que se eliminaron del programa monetario el crédito
interno neto y la base monetaria. Para el afio 2002 se definié un objetivo de
inflacién de largo plazo de 3% para la inflacién del indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) con un intervalo de variabilidad de +/- 1 punto porcen-
tual. En 2003 las decisiones de politica monetaria se comenzaron a anunciar
en fechas predeterminadas junto con boletines de prensa que explicaban las
razones que fundamentaban la decision.

A partir de 2008, el Banco de México adopté como objetivo operacional la
tasadeinterés interbancaria a un dia en sustitucion al saldo sobre las cuentas
corrientes que labanca mantiene en el propio banco. Este cambio tuvo la fina-
lidad de homologar la instrumentacién de su politica monetaria con la de
otros bancos centrales, facilitar la comprension de las acciones de politica
monetaria y sefalar la conclusién del proceso de transicién iniciado en 2003.
Asi, se culmind el largo proceso de transicion de la politica monetaria, cuya
esencia fue sustituir el régimen de tipo de cambio fijo como ancla de la infla-
cion por uno de objetivos de inflacion.

2.3. Funcionamiento del esquema de objetivos de inflacién en México

Elesquemade objetivos de inflacidn ofrece marcados beneficios, sinembargo,
requiere diversos aspectos institucionales, de infraestructura y de entornos
macroeconémico y macrofinanciero que lo fortalezcan.

En lo que ataie a los aspectos institucionales, el esquema idéneo es uno con
autonomia y con un estatuto juridico y operacional que no lo sujete a presio-
nes fiscales o politicas, que pudieran crear conflictos entre su responsabilidad
de emitir dineroy el objetivo de tener unainflaciéon bajay estable. Con esto se
garantiza que el dinero sea un buen depésito de valor.?

Enlo que se refiere a los aspectos de infraestructura, la autoridad monetaria debe
contar con los elementos necesarios para analizar el funcionamiento de los canales
de transmision de la politica monetaria; disponer de informacion estadistica
adecuada; definir una estrategia de comunicacién efectiva para el publico; ser
claro en su proceso de toma de decision y contar con una organizacion, cuya gober-
nanza sea adecuada para que apoye la implementacion de la politica monetaria.

Finalmente, sobre los entornos de solidez macroeconémica y macrofinan-
ciera, se requiere que no se esté sujeto a una situacion conocida como domi-
nancia fiscal. Es decir, que no presente un alto déficit publico que limite la
capacidad del banco central para determinar libremente la tasa de interés.
Asi, es necesario que haya una politica fiscal sostenible y un tipo de cambio
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flexible; que haya profundidad crediticia en los mercados financieros para
facilitar los canales de transmisién de la politica monetaria y que se cuente
con un sistema financiero sélido y capaz de soportar choques.

Por lo anterior, vale la pena enfatizar dos aspectos: por un lado, se debe expli-
car la estrategia de respuesta o funcién-reaccion del banco a fin de que los
agentes asuman, de antemano, el tipo de respuestas que éste puede adoptar
ante diversas circunstancias. En ello, la transparencia y una politica de comu-
nicacion proactiva resultan claves para la funcionalidad del esquema. Por
otro lado, se deben evitar confusiones respecto a la jerarquia de objetivos,
por ejemplo, entre estabilidad de precios y tipo de cambio. El régimen de tipo
de cambio -bajo un esquema de objetivos de inflacion- es flexible. Alo largo de
sus contadas intervenciones en el mercado de cambios, Banxico ha hecho
patente que México cuenta con un tipo de cambio flotante en el que no se busca
un nivel determinado del peso frente al délar, sino simplemente se desea
garantizar condiciones adecuadas para que los mercados se ajusten a los cho-
qgues que enfrentan con el mayor orden posible y el conocimiento de que el
ancla nominal de la economia es la meta de inflacion.

La ejecucién de la politica monetaria requiere una infraestructura operacio-
nal consistente con el régimen de objetivos de inflacién y debe ser respaldado
por tres pilares:

1. Obijetivo operacional observable, medible y controlable: al respecto, la tasa
de interés de corto plazo es el objetivo operacional que permite al banco
central comunicar claramente su postura en la politica monetaria.

2. Operaciones de mercado abierto (OMA): a través de estas operaciones,
el banco central mantiene un equilibrio entre la oferta y la demanda de
fondos. Con ello, se mantiene la tasa interbancaria alrededor de su obje-
tivo operacional y se apoya la transmisién de la politica monetaria. También
es recomendable contar con facilidades de liquidez para evitar que haya
un exceso de volatilidad alrededor de la tasa interbancaria.

3. Un sistema efectivo para administrar la liquidez diariamente: dicho sis-
tema es necesario para guiar las OMA y asi garantizar condiciones esta-
bles de liquidez en el mercado de dinero.

Por lo demas, dado que la politica monetaria es transmitida a través del sistema
financiero, éste debe contar con ciertas caracteristicas que permitan la transmision
efectiva de las acciones de politica monetaria. El sistema bancario debe
ser profundo, moderno y solvente, ya que las instituciones débiles pueden
distorsionar el objetivo operacional del banco. Igualmente, debe contarse con
regulacion que permita una adecuada formacién de precios sin llegar a
distorsionar el mercado. Ademas, es indispensable disponer de un sistema de
pagos que haga eficientes y seguras las transacciones. De ahi la importancia
de recientes instrumentos como el esquema de cobro digital (CoDi), que ademas
de proporcionar uninstrumento de pago moderno, seguroy barato, coadyuvan
a zanjar la brecha de la inclusién financiera.
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12 A partir de los afios noventa del
siglo anterior, la comunicacion
efectivay la transparencia han
adquirido un papel fundamental
para hacer mas efectiva la politica
monetaria. Este fenémeno
contrasta con la limitada funcién
que jugaba la comunicacién en el
pasado (Blinder et al., 2008).

3En la mejora de sus procesos de
divulgacion, transparenciay
rendicién de cuentas el Banco de
México ha encontrado un
instrumento para mejorar la
efectividad de sus politicas. Por
mencionar algunos ejemplos de
este avance, desde 2018 se
publican en el informe trimestral
los prondsticos puntuales de la
inflaciéon promedio trimestral de
los préximos ocho trimestres. Con
ello, se proporciona una referencia
indispensable para dar seguimiento
puntual al cumplimiento de la meta
de inflacién. Igualmente, desde ese
afo se publican las minutas de la
reunién de politica monetaria de la
Junta de Gobierno con la identidad
de los votantes y un parrafo
explicativo en caso de que hayan
votado de una maneradistintaala
mayoria. Ademas, se decidié que la
transcripcion integra de las
reuniones se publicard en un plazo
de tres afios después de la reunién
correspondiente, que es un plazo
menor al de otros bancos centrales.
4 Jaramillo et al. (2019).
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Conviene insistir en que, en el esquema de objetivos de inflacién, la comuni-
cacion entre el banco central y los participantes del mercado es primordial.*?
Entre mayor sea la confianza en el banco central, aumenta la efectividad de la
politicamonetaria. A través de un manejo transparente de sus politicas -incluyendo
una de comunicacion que sea amplia y proactiva- el banco central promueve
que los participantes del mercado tomen sus decisiones, presentes y futuras,
considerando las expectativas que el propio banco central provee. Lo anterior
contribuye a que, en el mediano y largo plazos, las expectativas de inflacion
estén ancladas al objetivo institucional.*®

En los Ultimos afnos, Banxico ha buscado estar alavanguardia en este aspecto.
Por unlado, con la difusion de los comunicados y minutas de sus reuniones de
politica monetaria, asi como con la publicacion de sus informes periddicos
sobre lainflacion, dicho organismo divulga detalladamente su proceso de toma
de decisiones y permite que cualquier interesado conozca la forma en que la
autoridad monetaria utiliza e interpreta la informacién econémica publica.

Por otro lado, Banxico también recopila y difunde de manera oportuna y
sistematica un amplio conjunto de datos, que incluye estadisticas econémicas
y financieras, encuestas a diversos agentes econémicos, informacion de actividades
financieras del gobierno federal y entes regulados por el banco central, asi
como indicadores de la operacion de los sistemas de pagos. Ademas, recabay
difunde abundante informacién sobre las condiciones y los costos de los servicios
financieros, lo que contribuye a proteger al consumidor y darle elementos para
tomar mejores determinaciones. Asimismo, Banxico brinda informacién sobre
su programa de trabajo institucional y estricta rendicién de cuentas sobre el uso
de sus recursos. Dicha variedad de informacion permite evaluar el desempefio
del propio banco central y también constituye un referente de gran importancia
para las decisiones diarias de todos los agentes econémicos. Igualmente, este
acervo de informacion es materia prima para el trabajo académico, la investigacion
y el desarrollo cientifico. Por eso, la informacion econémica que difunde
Banxico puede concebirse como un bien publico con amplios beneficios para
la sociedad.

3. Entorno de inflacién baja y estable

A partir de laadopciéon del esquema de objetivos de inflacidn, se ha observado
una disminucion significativa en el nivel, la volatilidad y la persistencia de la
inflacién. Con la reduccion de la inflacion han disminuido las primas de riesgo,
por lo que enel largo plazo se ha observado una tendencia ala bajaentasas de
interés. Asimismo, a pesar de los momentos de significativa depreciacién de
la moneda nacional en los ultimos aios, el traspaso de las fluctuaciones
cambiarias a precios se mantiene en niveles reducidos, reflejando un mejor
funcionamiento del sistema nominal de la economia.* En este sentido, la
politica monetaria se ha enfocado a evitar afectaciones al proceso de formacion
de precios.
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Contar con un banco central auténomo y con un objetivo prioritario de esta-
bilidad de precios ha contribuido a una importante reduccion de los niveles
de inflacién y a un funcionamiento mas eficiente del esquema de formacién de
precios de la economia.

La conduccién de la politica monetaria -en conjuncién con una politica fiscal
prudente, un régimen de tipo de cambio flexible y una regulacién y supervi-
sién adecuada del sistema financiero- han sido elementos determinantes
para lograr una disminucién importante en el nivel, la volatilidad y la persis-
tencia de lainflacién en los Ultimos afos.

En términos estadisticos, desde 2001 se puede hablar de un proceso estacio-
nario de la inflaciéon que implica que ésta sea estable, baja y predecible. Se
trata de una de las etapas mas largas de estabilidad de precios en la historia
de nuestro pais, lo que implica beneficios tangibles para la poblacién y condi-
ciones necesarias para el crecimiento.

En este contexto, un tema relevante se refiere a las acciones que toma el
Banco de México para cumplir con su mandato de estabilidad de precios. En
primer término, el banco central decide un objetivo para la tasa de interés
interbancaria a un dia, que es la tasa a la cual los bancos comerciales se prestan
recursos entre si de un dia para otro. En segundo término, dicha decision
influye en el resto de las tasas de interés en la economia, asi como en la evolu-
cion del crédito, de los precios de los activos, de la cotizacion de la moneda
nacional y de las expectativas de empresas y hogares. Finalmente, los cam-
bios en estas variables tienen un efecto, principalmente, sobre las decisiones
de gastoy ahorro de empresas y familias y, en consecuencia, sobre los precios
en la economia. Asi, la politica monetaria influye sobre la inflacion mediante
los canales de tasas de interés, crédito, precios de activos, tipo de cambio y
expectativas. Entre los principales indicadores que son Utiles para dar seguimiento
adichos canales podemos destacar: las tasas de interés en la economia -incluidas
las de mediano y largo plazo-; el crédito al sector privado no financiero; los
precios de activos como acciones y bienes raices; la cotizacion del peso mexicano
respecto al délar estadounidense y las expectativas de inflacién provenientes
de encuestas e instrumentos de mercado.®

Uno de los beneficios concretos del abatimiento de la inflacién ha sido la
tendencia a la baja de las tasas de interés, lo que ha facilitado un mayor
acceso de la poblacién al crédito a un menor costoy a plazos mas largos. Por
ejemplo, en 1995, el horizonte temporal de la curva de rendimientos era de
seis meses; en 1998 era de un afo; en 2000 de cinco afios y, a partir de 2003,
puede llegar hasta 30 anos. Esta extensién de la curva de rendimientos ha
abonado en certidumbre para todos los agentes econémicos, mientras que
en 1995 las hipotecas eran auténticas bombas de tiempo, con intereses
variables y condiciones opacas, ahora se puede acceder a instrumentos a
tasa fija hasta por 30 afios.*¢
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15 La descripcion detallada de

los canales de la politica
monetariay de suimportancia
relativa en el caso de nuestro

pais estd en Banxico (2016).
16Una descripcion pormenorizada
de los beneficios de la estabilidad
de precios, como el desarrollo de
instrumentos financieros de largo
plazoy lareduccién de la tasa de
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7Un andlisis del anclaje de las
expectativas de inflacién de largo
plazo ante choques a la inflacion
en México esta en Banxico (2018a).
Por su parte, un andlisis de
traspaso de fluctuaciones
cambiarias a los precios en México
estd en Banxico (2017).

8Banxico (2018b).

En los ultimos afios ha habido una menor respuesta de la inflacién a choques,
como una depreciacién de la moneda nacional, que antafo tenia un impacto
devastadorenlos precios.”” En particular, en episodios de depreciacién de antaro,
desde 1982 hasta 1995 por mencionar dos ejemplos, el nivel de depreciacion
era muy equiparable al incremento de la inflacion. Esto ha cambiado vy, por
ejemplo, en la crisis de 2008 y 2009 o, bien, mas recientemente, en 2016, ha
habido depreciaciones considerables que han impactado de manera mucho
mas tenue en la inflacion. Puede decirse que, en los episodios recientes, el
tipo de cambio funciona como un amortiguador efectivo para choques sin que
todo el andamiaje macroeconémico tenga que salir por el parabrisas. Con
ello, ha sido posible superar episodios de turbulencia considerable con una
menor afectacion a la economia real y ha sido posible mitigar los efectos
adversos de la inflaciéon sobre los ingresos y el patrimonio de los mexicanos,
particularmente aquellos con menores ingresos, evitando asi una mayor pobreza
y desigualdad. Para ilustrar los beneficios que la estabilidad de precios ha
tenido sobre la evoluciéon de la pobreza en México, podemos comparar los
efectos de la crisis de 1995 con los de la crisis financiera global del periodo
2008-2009. En ambos casos se registré una contraccion econémica impor-
tante y una depreciacién cambiaria significativa. No obstante, en el segundo
episodio el impacto sobre la inflacién fue mucho menor debido al bajo traspaso
de movimientos cambiarios a los precios. Como resultado, el impacto en la
pobreza fue menos severo.!®

Es importante insistir en que la estabilidad de precios es una condicion nece-
saria, mas no suficiente para alcanzar un crecimiento econémico mas elevado
de manera sostenida. Para esto Ultimo se requieren -en adicién a unainflacion
bajay estable- mejoras al Estado de derechoy al marco institucional de la eco-
nomia que generen certidumbre y promuevan la acumulacion de capital fisico
y humano, asi como una mayor productividad. En este sentido, la politica
monetaria no debe percibirse como un sustituto de las reformas imprescindi-
bles para incrementar el crecimiento potencial de la economia.
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Conclusiones

Durante el siglo XX, en la mayoria de los paises se consolidé la funcién de los
bancos centrales como emisores Unicos de dinero fiduciario con el propdsito
de brindar mayor certidumbre en cuanto a la aceptacion y a la estabilidad del
valor de éste. La provision de moneda nacional y la eficacia de sus funciones
como medio de pago, unidad de cuenta y depésito valor son un requisito fun-
damental para cualquier proceso de crecimiento sostenido.

En México, desde sus inicios como nacién independiente, existia la aspiracion
de contar con una instancia de emisién que dotara de moneda a la economia
nacional y que, en esa funcién, procurara la aceptacion de su circulaciéon y
la estabilidad de su poder adquisitivo.

Dada la constante inestabilidad politica que vivié el pais, durante buena parte
del siglo XIX 'y principios del XX no se pudo contar con un sistema estable de
emision monetaria, lo que frend el desarrollo econémico por largos periodos.
Por eso, en la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos de 1917
se establecid, con un amplio consenso, el mandato de crear un banco del Estado
con el monopolio de la emision de billetes.

En susinicios, se buscaba que el banco central mantuviera un equilibrio entre
su caracter de institucién del Estado y cierta independencia en su accionar
respecto a las necesidades gubernamentales mas inmediatas. Sin embargo,
unos cuantos anos después esto fue revertido.

En retrospectiva, cuando en la practica el banco central tuvo un mayor margen
de maniobra para actuar auténomamente hubo crecimiento con inflacion
baja y estable; en cambio, cuando sus facultades fueron subordinadas a las
necesidades de gasto del gobierno, se presentaron episodios de inestabilidad
e incluso crisis econémicas.

Esta experiencia también se obtiene de la evidencia internacional. Hacia finales
del siglo pasado se contaba con una amplia evidencia empirica sobre las
ventajas para los paises de contar con un banco central auténomo.

Asi, a partir de la experiencia historica propia, y en consonancia con la ten-
dencia internacional orientada a modificar el arreglo juridico en torno a
los bancos centrales, en 1993 el Constituyente decidié transformar al
banco en un organismo del Estado auténomo que proveyera de moneda
nacional al pais con la finalidad prioritaria de procurar la estabilidad de su
poder adquisitivo.

Poco después de la entrada en vigor de la autonomia, y a raiz de la crisis de
1995, se enfrentd la necesidad de modificar el régimen de tipo de cambio fijo, que
hasta entonces habia sido el ancla de los precios en la economia. Comenzo,
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entonces, unaimportante transformacién de la politica monetaria que adopto
gradualmente el esquema de objetivos de inflacién.

Este esquema, que combina un régimen de tipo de cambio flexible y metas de
inflacion precisas, pone énfasis en la comunicacion con el publico, hace mas
predecible la politica monetaria, disminuye la incertidumbre y facilita las deci-
siones de los agentes econémicos. Dado que la apertura y la transparencia
constituyen requisitos fundamentales para la efectividad del esquema de obje-
tivos de inflacion, y que son elementos propios de cualquier institucion publica,
especialmente si es autdnoma, al interior del Banxico comenzé a consolidarse
una clara conciencia de la necesidad de transparencia y rendicién de cuentas.

La autonomia ha mostrado sus ventajas como un medio eficaz para que el banco
central provea a la sociedad importantes bienes publicos. La confianza en la
moneda como medio de pago, depésito de valor y unidad de cuenta, por ejemplo,
es un bien publico que tiene una influencia directa sobre las oportunidades
econdmicasy lacalidad de vida de los ciudadanos. Al respecto, entodo loque va
del siglo XX, se ha tenido uno de los periodos mas largos de estabilidad de precios
en la historia de México como nacién independiente.

Igualmente, la estabilidad financiera es un bien publico que le permite al
ciudadano disponer, de manera sostenida, de mejores servicios financieros y
acceder ainstrumentos tanto para desplegar mas adecuadamente su talento
e iniciativa como satisfacer, de mejor manera, sus necesidades.

Finalmente, el buen funcionamiento del sistema de pagos en la economia es
un bien publico que permite al ciudadano y a todo tipo de empresas realizar,
de manera agil y segura, todas sus transacciones econémicas y contribuye a la
inclusién financiera.

De este modo, mediante el ejercicio de su autonomia, el Banco de México ha
buscado proveer al pais de moneda nacional procurando la estabilidad de su
valor, asi como fomentar el sano desarrollo de los sistemas financiero y de
pagos a fin de contribuir a facilitar las actividades econémicas, estimular el
crecimiento y mejorar el nivel de vida de todos los mexicanos.

El Banco de México estd comprometido a seguir sirviendo a la sociedad y al
ciudadano, brindandole un medio de pago de valor estable y seguro; protegiendo
sus derechos como usuario de servicios financieros y de pagos y ofreciéndole
informacion pertinente y oportuna en apoyo a su toma de decisiones.
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ANEXOI

Informacién estadistica (informes anuales)

Produccion y empleo

Precios, salarios y productividad

. Principales indicadores de la produccion . Principales indicadores de precios%
° Producto Interno Bruto (PIB)Y . Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)¥:%
. Ofertay demanda agregadas? . INPC por tipo de bien"%
. Ahorro interno? e inversion? . Inflacion: INPC, subyacente y subindices
. PIB por sector? complementarios®#
° Industria manufacturera . indice Nacional de Precios Productor (INPP) sin
. Produccién de petroéleo crudo, gas y reservas de petréleo¥#
petroleo® . indice del costo de la construccién®
. Empleo: puestos de trabajo afiliados al Instituto . Salarios contractuales?
Mexicano del Seguro Social (IMSS)* . Remuneraciones nominales y producto por trabajador
. Indicadores de ocupacién y desocupacién? (Encuesta Nacional de Ocupacién'y Empleo)®
. Tipo de cambio real . Salario minimo”
Indicadores monetarios y financieros Finanzas publicas
° Principales indicadores monetarios y financieros® . Principales indicadores de finanzas publicas'®
. Base monetaria®¥ . Ingresos, gastos y balances del sector publico'®
. Agregados monetarios M1, M2, M3y M4% . Ingresos del sector publico presupuestario'®”
. Resultados de la Encuesta de Evaluacién Coyuntural . Gastos del sector publico presupuestario'”
del Mercado Crediticio? . Deuda neta del sector pablico?
. Financiamiento total al sector privado no financiero? . Deuda neta del sector publico no financiero
. Matriz de flujo de fondos del sistema financiero . Deuda total del sector publico”
institucional® . Deuda total del sector publico consolidada con el
. Subasta de regulacion monetaria (Bonos de Banco de México®
Desarrollo del Gobierno Federal)¥ ° Deuda interna del sector publico a través de valores
. Tasas de interés representativas? gubernamentales'®
. Tipos de cambio representativos®
. Valor de las acciones en circulacién en la Bolsa
Mexicana de Valores”
. indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores”
Tabla 2
Informacién estadistica (informes anuales)
Sector externo
. Principales indicadores del sector externo%
. Balanza de pagosY
. Cuenta corriente?
. Comercio exterior?
. Exportaciones por sector de origen?
. Importaciones por sector de origen?
. Comercio exterior por paises?
° Principales productos de comercio exterior?
. Viajeros internacionales?
. Ingresos del exterior por remesas familiares%
. Posicion de no residentes en valores
gubernamentales ampliados?
. Posicion de deuda externa bruta
9.
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Tabla 3

Informacién estadistica (sistema de informacién econémica)

Banco de México

Activos internacionales del banco:

. Saldos y flujos de los activos internacionales del
Banco de México

. Reporte sobre las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera

. Activos de reserva oficiales en moneda
extranjera

Base monetaria pronosticaday observada

Base monetaria circulante y depésitos

Informacion histérica del mercado cambiario
y de valores

. Activos internacionales del banco:
. Saldos y flujos de los activos internacionales del
Banco de México
. Reporte sobre las reservas internacionales y la
liquidez en moneda extranjera
. Activos de reserva oficiales en moneda
extranjera
. Base monetaria pronosticaday observada
. Base monetaria circulante y depdsitos

Tabla4

Informacién estadistica (sistema de informacién econémica)

Tasas y precios de referencia

Tasas de interés representativas
Tasas de fondeo bancario
Tasas de fondeo gubernamental

Subastas y colocacion de valores

Resultados de la subasta semanal de valores publicos
Valores colocados por el Banco de México con
propositos de regulacién monetaria

Agregados monetarios y activos financieros
internos

Base monetaria
Agregados monetarios
Activos financieros internos

Billetes y monedas

Billetes y monedas en circulacion

Emision de billetes y monedas nuevos

Falsificacién

Indicadores de percepcion del publico sobre billetes

Tipos de cambio y resultados histéricos de las subastas

. Resultados de la subasta semanal de valores publicos
. Valores colocados por el Banco de México con
propésitos de regulacion monetaria

Valores en circulacion

. Emisiones de titulos de deuda clasificadas por
emisor, plazo, tasa de interés, calificacidn crediticiay
tipo de moneda

. Tenencias de titulos de deuda

. Tenencia de valores gubernamentales

. Informacién de la evolucién de la Bolsa Mexicana de
Valores

Financiamiento e informacion financiera
de intermediaros financieros

. Flujo de fondos

. Derivados

. Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares
en el Mercado de Crédito Bancario

Finanzas publicas

. Ingreso y gasto publicos
. Fuentes de financiamiento
. Deuda publica
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indice de Precios al Consumidor (IPC) y Unidades

9.

Tabla 5

Informacién estadistica (sistema de informacién econémica)

de Inversion (UDIS)

Principales IPC mensuales y quincenales
Valores de UDIS

indice Nacional de Precios Productor (INPP) e

indice de precios de comercio exterior

Variaciones en por ciento del INPP
Indices de precios de comercio exterior

Balanza de pagos

Componentes de la balanza de pagos:

. Componente de la inversion extranjera directa
Ingresos y egresos por viajeros internacionales
Remesas

Encuestas

Encuestas sobre las Expectativas en Economia del
Sector Privado:

. Expectativas de inflacion

. Pronésticos de variacién real del PIB

. Expectativas del tipo de cambio

. Expectativas de la tasa de fondeo interbancario

. Expectativas de la tasa de certificados de la
Tesoreria de la Federacién (CETES) a 28 dias

. Expectativas de |a tasa de interés de los Bonos M

a 10 afos
. Otros indicadores econémicos
. Indicadores de opinion
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Produccion

Ofertay demanda agregadas

Producto Interno Bruto (PIB)

Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE)
Inversion Fija Bruta

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

Indicadores de la actividad industrial
Indicadores de comercio

Encuesta de coyuntura

Confianza del consumidor

Indice del tipo de cambio real

Laboral

Salarios y productividad

Tasas de desempleo

Remuneraciones y productividad por actividad
econémica

Sistemas de pago

Sistemas de pago de alto valor

Sistemas de pago de bajo valor:

° Tarjetas

. Cajeros automaéticos

. Terminales Punto de Venta

. Transferencias y transferencias interbancarias
° Otros medios y sistemas de pago

Provision de liquidez en los sistemas de pago
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Introduccion

Esta lectura expone los fundamentos conceptuales y estadisticos de la medi-
cion oficial de la pobreza en México. La cuantificacion de la pobreza descansa
en conceptos tedricos y normativos que involucran diversas disciplinas, desde
la economia y el derecho hasta la filosofia moral. Los indicadores de pobreza
se proponen describir una situaciéon compleja que involucra a personas y
grupos especificos. Para ello, utilizan informacién estadistica de caracter mas
basico que requiere ser adecuada e interpretada de acuerdo con su contexto
social. Sin embargo, su construcciéon es comprensible y estd lejos de ser arbitraria.
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1. Antecedentes de la medicion de la pobreza en México

Entre las primeras mediciones de pobreza basadas en encuestas socioecondmicas,
realizadas por Charles Booth y Sebhom Rowntree, a finales del siglo XIX en
Inglaterra, y la primera medicién oficial en Estados Unidos, hay tres cuartos de
siglo.? A casi cuatro décadas de esta ultima, se da en México una medicién
de la pobreza semejante.

En el pais, la primera medicién de la pobreza realizada por algtin organismo
gubernamental fue el estudio del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) y la Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe (Cepal),en 1993, pero no fue sino hasta 2002 que el Comité Técnico de
Medicién de la Pobreza, creado por la Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol),
propuso una metodologia preliminar para medir la pobreza, misma que fue
adoptada oficialmente con algunas modificaciones.?

En 2009, el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo Social
(Coneval) decidié y aprobé una nueva metodologia oficial y definitiva de medicion
de la pobreza con base en la Ley General de Desarrollo Social (LGDS), promulgada
en 2004. Esta forma de medir es la vigente.

2. Bases conceptuales para la medicion de la pobreza

Segun el Coneval la pobreza se concibe como: “condiciones de vida que vulneran
la dignidad de las personas, limitan sus derechos y libertades fundamentales,
impiden la satisfaccién de sus necesidades basicas e imposibilitan su plena
integracion social”.? La pobreza ocurre en multiples dimensiones.

La medicion de la pobreza, con bases normativas complejas, se simplifica
siguiendo los lineamientos de la LGDS, la cual establece que en su determinacion
deben considerarse el bienestar econdmico y los derechos sociales.

2.1. Bienestar econémico

El bienestar econémico hace referencia a la disponibilidad de recursos que
limita las opciones de vida que una persona puede elegir. Si esta restricciéon no
le permite tener condiciones de vida aceptables dentro de su sociedad, se
considera que el individuo retne uno de los elementos fundamentales para
ser pobre.

Lo anterior reconoce la centralidad del ingreso en la medicién de la pobrezay
la necesidad de definir sus umbrales para identificar quién puede ser pobre.
De esta forma, la LGDS mandata que se considere para ello el ingreso
corriente per cdpita y el Coneval define las lineas de pobreza por ingresos a
partir de él.

10.
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2.2. Derechos sociales

Los derechos sociales son garantias de la urgencia e importancia de atender
necesidades, valores e intereses comunes, de tal forma que se convierten en
obligaciones para el Estado. La negacién de estos derechos corresponde a
otra condicién para que una persona sea considerada como pobre.

Examinar el marco juridico donde se plasman los derechos sociales es enton-
ces clave, asi como la forma de establecer su importancia y cumplimiento. La
LGDS obliga a considerar al menos seis condiciones sociales ligadas a derechos,
y el Coneval establece la misma importancia de todos los derechos y su caracter
dicotémico, y si se cumplen o no, sin grados intermedios.

Los derechos sociales considerados y las variables a tomar en cuenta, de acuerdo
con la LGDS, son:

1. Derecho ala alimentacion: acceso a la alimentacion.
Derecho a la salud: acceso a los servicios de salud.
Derecho a la educacién: rezago educativo promedio en el hogar.
Derecho a la seguridad social: acceso a la seguridad social.
Derecho a unavivienda:

vk wb

a. Calidady espacios de la vivienda.
b. Acceso alos servicios basicos en la vivienda.

2.3. El contexto social y territorial

Aunque la pobreza es una experiencia individual, ésta ocurre en el contexto
de unasociedad. Como elemento complementario de la medicion de la pobreza,
la LGDS pide que se considere la cohesién social de un grupo asentado en
cierto territorio. Este elemento involucra percepciones subjetivas, brechas
de bienestar y mecanismos de inclusién social, que el Coneval suele asociar
con la desigualdad econémica.

Adicionalmente, desde 2013, la LGDS establece que en sus lineamientos y
criterios el Coneval deberad utilizar informacién sobre el grado de accesibilidad
auna carretera pavimentada. Esta variable tiene una relacién estrecha con la
de cohesién social y, como también suele ser manejada como un elemento de
contexto, no se incorpora directamente a la medicién de la pobreza.

3. Metodologia de medicion de la pobreza

Para propésitos operativos, la pobreza se identifica de la siguiente forma:
Una persona se encuentra en situacion de pobreza multidimensional cuando no
tiene garantizado el ejercicio de al menos uno de sus derechos para el desarrollo
social, y si sus ingresos son insuficientes para adquirir los bienes y servicios que

requiere para satisfacer sus necesidades.*
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Se identifica como pobreza extrema a la privacion de tres o mas derechos
sociales y contar con ingresos insuficientes para adquirir una canasta alimen-
taria minima.

3.1. Identificacién de ingresos insuficientes

El ingreso corriente de los hogares es considerado insuficiente si no permite
la adquisicion de una canasta alimentaria y no alimentaria minima. El valor de
dicha canasta corresponde a la linea de pobreza por ingresos. Cuando la
canasta se limita a los alimentos, su valor define la linea de pobreza extrema
por ingresos.

3.1.1. Canasta alimentaria

La canasta alimentaria minima es aquella que, de acuerdo con la estructura del
consumo de las personas observado en la Encuesta Nacional de Ingresos y
Gastos de los Hogares (ENIGH) del INEGI, permite alcanzar los requerimientos
energéticos establecidos por la Organizacidon de las Naciones Unidas
para la Agricultura y la Alimentacién (FAO) y la Organizacién Mundial de la
Salud (OMS).

Ademas, lo consumido debe ajustarse a la ingesta de calorias, proteinas,
vitaminas A y C, y minerales hierro y zinc, definida por el Coneval con
informacion del Instituto Nacional de Salud Publica, el Instituto Nacional de
Ciencias Médicas y Nutricién “Salvador Zubirdn”, la Comisién Econdmica para
América Latinay el Caribe (Cepal) y otros especialistas.

Los bienes especificos de la canasta se determinan usando como estratos
poblacionales de referencia los que satisfacen con su consumo habitual
los requerimientos nutricionales establecidos. Estos estratos son diferenciados
para las zonas urbanas y rurales. Esto arroja como grupos definitorios al
percentil 45 en las zonas urbanas y al 32 en las zonas rurales. Dentro de estos
hogares los bienes seleccionados deben ser consumidos al menos por 10% de
la poblacién y representar cuando menos 0.5% de su gasto alimenticio.

El valor de cada producto de la canasta se obtiene con los precios implicitos de
una ENIGH de referencia, actualmente de 2006. La suma del valor monetario
mensual de los productos resulta en el valor de la canasta alimentaria.

3.1.2. Canasta no alimentaria

La construccion de la canasta no alimentaria toma los estratos poblacionales
de referencia antes definidos para calcular el gasto que cubre las necesidades no
alimentarias segun los patrones observados de gasto. También desagrega sus
componentes en bienes y servicios no alimentarios, y actualiza sus valores
monetarios.

10.
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El gasto total no alimentario requerido se calcula expandiendo el valor de la
canasta alimentaria (CBA), de tal forma que el valor expandido represente los
ingresos necesarios para satisfacer todas las necesidades de los hogares. Ese
factor se obtiene con la proporcién que representa el gasto en los bienes
alimentarios (GA) con respecto al gasto total (GT) de todos los bienes necesarios
para cubrir las necesidades alimentarias y no alimentarias del hogar:

PGA=GA/GT

PGA se conoce como el coeficiente de Engel (e). Una vez obtenido de los
estratos de hogares representativos del patrén de consumo de la poblacién,
la linea de pobreza por ingresos (LPI) se obtiene al multiplicar el valor de la
canasta alimentaria entre el reciproco del coeficiente de Engel respectivo
(PGA

EPR):

LPI=CBA* (1/(PGA,,.) = CBA/e

EPR EPR

Este ajuste considera que los hogares satisfacen las necesidades alimentarias
basicas antes que las no alimentarias. LPI es la suma del valor de la canasta
alimentaria y el valor de la canasta no alimentaria (CBNA). En consecuencia,
este Gltimo seria la diferencia entre esta linea de pobreza por ingresos y
el gasto alimentario:

CBNA=LPI-CBA=LPI-(LPI*e_,)=LPlI*[1-e

EPR) EPR]

Una vez definido el gasto total requerido, se determinan los bienes y servicios
a ser considerados bajo los siguientes criterios:
1. Conunaelasticidad ingreso menor a uno (bienes necesarios).
2. Que lapercepcion de necesidad ocurra en mas de 50% de los hogares.
3. Quesu participacién en el gasto sea mayor a la media de todos los bienes.
4. Consumidos por mas de 20% de los hogares en el estrato de referencia.

Una vez definidos los bienes con estos criterios, se determina el monto total
de los gastos para cubrir las necesidades no alimentarias minimas mediante
sus precios implicitos, y se actualizan, como los bienes alimentarios, mediante
el subindice respectivo dentro del indice Nacional de Precios al Consumidor.

3.1.3. Ingresos

Para estimar de forma adecuada los recursos efectivamente disponibles que
recibe regularmente un hogar, tomando en cuenta su tamafio y composicién,
su ingreso corriente es ajustado. Los ajustes incluyen separar los flujos mone-
tarios necesarios para mantener los acervos de los hogares, las transferencias
no recurrentes, y el ingreso estimado por alquiler o renta de la vivienda impu-
tada. Esto conduce a la siguiente definicién de ingreso para la medicién de la
pobreza:
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Ingreso corriente

Ingreso corriente monetario total (A) + Ingreso corriente no monetario (B)
Donde:

A: son remuneraciones por trabajo subordinado, ingreso por trabajo
independiente (incluye el autoconsumo), ingreso por renta de la propiedad,
otros ingresos provenientes del trabajo y transferencias.

B: son pagos en especie, transferencias en especie (regalos en especie,
se excluyen las transferencias que se dan por Unica vez) y no se incluye la
renta imputada.

Por otra parte, para considerar que un hogar de mayor tamario tiene ventajas
al compartir entre sus miembros bienes y servicios comunes (economias de
escala) y se toma en cuenta que un miembro del hogar de cierta edad y sexo
no tiene las mismas necesidades que otro (escalas de equivalencia), éste se
ajusta de la siguiente forma:

Ingreso corriente total per cdpita = Ingreso corriente total del hogar /1 +dn,

Donde n, es el numero de miembros del hogar en cada rango de edad y d. es la
escala de equivalencia (con economias de escala) que corresponde a cada
grupo de edad. Los pardmetros d, son calculados por el Coneval en un estudio
especializado al respecto.

3.2. Indicadores de carencias en derechos sociales

Para la definicién de los indicadores de carencia social se recurre, en pri-
mer lugar, a la legislacién vigente aplicable a cada dimensioén. Si la legisla-
cién no permitiera establecer un indicador de carencia y el umbral
asociado, se utiliza informacién de especialistas en la materia, en particu-
lar de instituciones oficiales. Esto resulta en los indicadores que a conti-
nuacion se describen.

3.2.1. Alimentacion

A partir del concepto de seguridad alimentaria se construye una escala que
identifica la estabilidad, suficiencia y variedad de los alimentos consumidos.
Se considera en situacion de carencia por acceso a la alimentacién a los hogares
cuando presenten un grado de inseguridad alimentaria moderado o severo.
Esto ultimo ocurre cuando los hogares solo con adultos reportan al menos
tres condiciones de la escalay aquellos con menores de edad al menos cuatro.
Las condiciones de la escala alimentaria asociadas a la falta de dinero o
recursos son:
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1. Adultos: poca variedad de alimentos, dejar de comer uno de los tres
alimentos al dia, comer menos de lo debido, quedarse sin comidaenel
hogar, sentir hambre y no comer, comer solo unavez al diao no comer.

2. Menores de edad: alimentacion poco variada, comer menos de lo
debido, disminuir la cantidad servida, sentir hambre y no comer, acos-
tarse con hambre, comer una vez al dia o no comer.

3.2.2. Servicios de salud

Las personas que no sean derechohabientes de las instituciones de seguridad
social o no cuenten con algtin otro mecanismo de prevision social se consideran
carentes de acceso a los servicios de salud. Esto ocurre cuando no cuentan con
adscripcién o derecho a recibir servicios médicos de alguna institucién como el
extinto Seguro Popular, las instituciones de seguridad social (Instituto Mexicano
del Seguro Social; Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado federal o estatal; Pemex e Instituto de Seguridad Social para las
Fuerzas Armadas Mexicanas) o los servicios médicos privados.

3.2.3. Educacion

Segun el articulo tercero de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos (CPEUM), la Ley General de Educaciony la Ley Federal del Trabajo
consideran que una persona se encuentra en situacion de carencia por rezago
educativo si tiene de 3 a 15 afos de edad y no cuenta con la educacion basica
obligatoria y no asiste a un centro de educacién formal; asi como si nacié
antes de 1982 y no cuenta con primaria completa o si nacié a partir de 1982y
no cuenta con secundaria completa.

3.2.4. Seguridad social

El acceso a la seguridad social se refiere a quienes cotizan o tienen acceso
directo o indirecto a los beneficios de cuando algin miembro del hogar ha
cotizado durante la vida laboral. También a quienes acceden a los programas
no contributivos de pensiones para la poblacion de 65 afos o mas.

La carencia por acceso a la seguridad social se determina de acuerdo con los
siguientes criterios:
1. Poblacién econdmicamente activa, asalariada, que no tiene las pres-
taciones establecidas en la Ley del Seguro Social (o sus equivalentes).
2. Trabajadores no asalariados, o independientes, que no disponen de
Sistema de Ahorro para el Retiro, AFORE o servicios médicos como
prestacion o por contratacién voluntaria.
3. Poblaciéon general que no goce directamente de jubilacién o pensiéon, o
viaunfamiliar dentro o fuera del hogar con acceso a la seguridad social.
4. Lapoblacion en edad de jubilacién sin acceso a la seguridad social ni bene-
ficiaria de alglin programa social de pensiones para adultos mayores.
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3.2.5. Calidad y espacios de la vivienda

Conbaseenelarticulo cuartode laCPEUM, en la Ley de Vivienda los criterios
de la Comision Nacional de Vivienda se establecen segun los indicadores de
material utilizado en las viviendas y en el grado de hacinamiento. Asi, se con-
sidera como poblacién en situacidn de carencia por calidad y espacios de la
vivienda a las personas que residan en viviendas que presenten, al menos, una
de las siguientes caracteristicas:

1. Elmaterial de los pisos de la vivienda es de tierra.

2. Elmaterial del techo de la vivienda es de |ldmina de cartén o desechos.

3. El'material de los muros de la vivienda es de elementos fragiles, como

palma, lamina de cartén, metalica o asbesto o material de desecho.
4. Larazénde personas por cuarto (hacinamiento) es mayor de 2.5.

3.2.6. Servicios basicos en la vivienda

De manera similar a la dimensién anterior se considera como poblacién en
situacion de carencia por servicios basicos en la vivienda cuando se presente,
al menos, una de las siguientes caracteristicas:
1. El agua se obtiene de un pozo, rio, lago, arroyo, pipa, por acarreo de
otravivienda, o de la llave publica o hidrante.
2. No cuenta con servicio de drenaje o el desaglie tiene conexién a una
tuberia que va adar aunrio, lago, mar, barranca o grieta.
3. Nodispone de energia eléctrica.
4. El combustible que se usa para cocinar o calentar los alimentos es
lefia o carbdn sin chimenea.

3.3. Identificacion y agregacion de condiciones de pobreza

Una vez delimitados los umbrales e indicadores de las dimensiones asociadas
alas necesidades socialmente determinadas se identifican a los individuos
gue seran considerados como pobres y se agregan sus respectivos niveles
de pobreza. Este ejercicio requiere combinar requerimientos monetarios
y no monetarios y ponderar los indicadores resultantes en una medida
general.

3.3.1. Combinacioén de ingresos insuficientes y carencias sociales

Una vez determinado el ingresoy el indice de privacién social de cada individuo
se le puede agrupar en una de las siguientes categorias:
I.  Pobres multidimensionales: poblacién con ingreso inferior al valor de la
linea de pobreza por ingreso y que padece al menos una carencia social.
1. Vulnerables por carencias sociales: poblacidon que presenta una o mas
carencias sociales, pero cuyo ingreso es superior a la linea de bienestar.
I1l.  Vulnerables por ingresos: poblacidon que no presenta carencias sociales
y cuyo ingreso es inferior o igual a la linea de pobreza por ingreso.
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IV. No pobre multidimensional y no vulnerable: poblacién cuyo ingreso
es superior a lalinea de bienestar y no tiene carencia social alguna.

V. Pobres multidimensionales extremos: poblacién con ingreso menor a
la linea de pobreza extrema por ingresos y tres o mas privaciones de
derechos sociales. Este grupo es un subconjunto del grupo de pobres
multidimensionales.

3.3.2. Agregacion

Los indicadores sintéticos de pobreza agregan a los individuos con sus carac-
teristicas, de tal forma que se asegura la comparabilidad de las mediciones
entre distintos grupos y a lo largo del tiempo. Algunos agregados identifican
la contribucion de grupos o dimensiones a la pobreza total.

La medicion de la pobreza, en México, presenta tres tipos de agregaciones:

A. Medidas de incidencia: corresponden al porcentaje de la poblacién o
de un grupo especifico que padece algun tipo de carencia de ingreso o
derechos sociales.

B. Medidas de profundidad: en el espacio de los ingresos, corresponden
aladistancia promedio del ingreso de la poblacién pobre por ingresos
respecto a una linea de pobreza. En el espacio de las privaciones sociales,
corresponden al nimero y a la proporcion promedio de carencias
sociales.

C. Medidasdeintensidad: corresponden ala multiplicacién de unamedida
de incidencia y una medida de profundidad, separando los espacios
elegidos, ingreso o carencias sociales. Esto permite calcular las
contribuciones de grupos y dimensiones a la pobreza total seglin
cada espacio.

4. Fuentes de informacion y cifras de pobreza

Hasta la medicién correspondiente a 2014, los datos para la medicién de
la pobreza multidimensional se obtuvieron del Médulo de Condiciones
Socioecondmicas (MCS) de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH), definido por el Coneval y el INEGI y levantado por este
Gltimo. El MCS-ENIGH permite disponer de informacion confiable a nivel
estatal sobre los ingresos, las caracteristicas sociodemograficas y los indica-
dores de la medicién de la pobreza multidimensional.

En 2015, el INEGI modificé los procedimientos de levantamiento del MCS
(en ese afno no ligado a una ENIGH), incrementando la persistencia de los
encuestadores en la deteccién del ingreso, lo que tuvo como consecuencia
la pérdida de la comparabilidad estricta de esta variable con informacion
previa. Este procedimiento se mantuvo en levantamientos posteriores de
la ENIGH, a partir de 2016 con representatividad estatal y conteniendo la
informacion del MCS.

10.
Lo que dice la medicién oficial
de la pobreza en México



Dadaesta pérdida de comparabilidad, el INEGI, en colaboracién con el Coneval,
académicos y organizaciones de la sociedad civil, mediante el Grupo Técnico
Ampliado INEGI-Coneval, evaluaron distintas posibilidades para dar continuidad
alaserie deingreso.> A partir de tal discusién se construyé el Modelo Estadistico
2015 para la continuidad del Médulo de Condiciones Socioecondémicas de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (MCS-ENIGH). Este
modelo imputa la variable de ingresos mediante la Encuesta Nacional de
Ocupacion de Empleo para mantener cierta consistencia entre lainformacion
de ingresos previa y posterior a 2015. Esto significa que desde 2016 la
pobreza no es calculada con datos de ingreso provenientes de la ENIGH sino
con estimaciones de un modelo econométrico.

4.1. Diez ainos de medidas pobreza en México

Entre 2008 y 2018 la incidencia de la pobreza multidimensional muestra una
disminucién de 44.4% a 41.9% de la poblacién, derivada de una ligera mejora
en los ingresos y una muy significativa reduccion en las carencias sociales.

En ese periodo hubo una pequefa reduccion de la intensidad de la pobreza
por ingresos, pues en vez de que en promedio las personas pobres tuvieran un
faltante de 21.3% de la linea de pobreza para dejar de ser pobres, pasaron a
una insuficiencia de 19.7%. A su vez, la profundidad de la pobreza de ingresos
muestra que de faltar un 43.5% del ingreso total para que ningtin habitante
sea pobre se pas6 aun 40.3% (tabla 1).

Tabla 1
Umbrales de ingreso, indicadores de carencias y mediciones de pobreza 2008 y 2018

Concepto 2008 2018

Lineas de pobreza

Urbana $1921.36 $2996.41
Rural $1201.19 $1937.58

Lineas de pobreza extrema

Urbana $869.92 $1500.84
Rural $610.6 $1064.73
Poblacién en pobreza por ingresos (%) 49.0% 48.8%
Poblacién en pobreza extrema por ingresos (%) 16.8% 16.8%

Poblacién con carencias sociales (%)

Alimentacion 21.7% 20.4%
Servicios de salud 38.4% 16.2%
Educacion 21.9% 16.9%
Seguridad social 65.0% 57.3%
Calidad y espacios de la vivienda 17.7% 11.1%
Servicios basicos en la vivienda 22.9% 19.8%
Poblacién con al menos una carencia social (%) 76.6% 71.2%
Poblacién con al menos tres carencias sociales (%) 31.7% 18.8%
Poblacién en pobreza multidimensional (%) 44.4% 41.9%
Poblacién en pobreza extrema multidimensional (%) 11.0% 7.4%
Intensidad de la pobreza por ingresos (indice) 0.213 0.197
Intensidad de la pobreza por carencias sociales (indice) 0.634 0.320
Profundidad de la carencia por ingresos (indice) 0.435 0.403
Profundidad de la pobreza por carencias sociales (indice) 2 1.7
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En lo que corresponde a la intensidad de las carencias sociales, en promedio
las personas pasaron de ver incumplidos un 63.4% de sus derechos sociales a
un 32.0%. Esto significa que en la poblacion, en general, la profundidad de las
carencias paso de un promedio de 2 a 1.7 derechos sociales incumplidos.

La tabla 1 permite apreciar que la poblacién por abajo de la linea de pobreza
de ingresos apenas cambid, mientras que aquella con al menos una carencia
social se redujo en mayor medida, 5.4 puntos porcentuales.

La medicion multidimensional de la pobreza permite apreciar que en 2018 la
mayor carencia de derechos sociales es la de seguridad social, mientras que
la menor es de calidad y espacios de la vivienda. Adicionalmente, entre 2008
y 2018, la mayor reduccién en las carencias, en puntos porcentuales, corres-
ponde a los servicios de salud y la menor a servicios basicos de la vivienda.

En lo que corresponde a incidencia de la pobreza multidimensional extrema,
se observan progresos aln mayores. Esto se debe al avance ocurrido en la
poblacion con al menos tres carencias sociales, pues ésta se redujo en 12.9
puntos porcentuales. En cambio, la poblacién en pobreza extrema por ingreso
se mantuvo constante.

Gréafical
Porcentaje de la poblacion en pobreza y pobreza extrema en México
con datos y estimaciones de ingreso 2014-2018
Porcentaje
I Pobreza datos | Pobreza extrema datos | Pobreza estimacion | Pobreza extrema estimacion

50% - 46.2%

45% -

40% -

35% -

30% -

25%

20% -

15%

9.5%
10% 7.6%

7.4%

5%
59% 6.3%

6.2%

2014 2015 2016

10.
Lo que dice la medicién oficial
de la pobreza en México

2018



4.2. Implicaciones del cambio en la medicién del ingreso

La medicion de la pobreza multidimensional -utilizando el modelo estadistico
para estimar la continuidad del ingreso- muestra que ésta disminuyé entre
2014y 2018,de 46.2% a 41.9%. En cuanto a la pobreza extrema, ésta pasé de
9.5% a 7.4% en el mismo periodo. Estas tendencias no son corroboradas con
los datos directamente obtenidos del MCS 2015y las ENIGH 2016 y 2018.

El procedimiento para levantar la informacion que rompidé la comparabilidad
de los datos de ingreso eleva su captacion, por lo que la pobreza resulta
menor. Asi, en 2018, en vez de registrarse 41.9% de la poblacién en pobreza
con estimaciones de ingreso, ésta resulté ser de 37.3%. Sin embargo, las
tendencias de reduccién de la pobreza resultan poco claras,y de 2015 a 2018
la pobreza aumento (grafica 1).

La medicion de la pobreza mediante estimaciones de ingreso es una situacién
anomala, y los mas recientes datos sobre esta variable -provenientes de las nuevas
ENIGH- son aun insatisfactorios como una forma de mejorar decisivamente
su captacién. Una nueva medicién del ingreso es un asunto pendiente en la
agenda de investigacion del INEGI y el Coneval.
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Conclusiones

Desde la creacion del Comité Técnico de Mediciéon de la Pobreza es claro que
no existe una medicion definitiva del fendmeno, sino que ésta tiene que revi-
sarse periédicamente, al menos cada diez anos. Este plazo se ha cumplido
para la actual medicién oficial de la pobreza.

Entre otros asuntos de la agenda futura, hay que mejorar la medicion de algu-
nas dimensiones, como el ingreso, actualmente estimado, y el acceso a la salud,
qgue formalmente ya es universal y gratuito, pero que efectivamente no lo es.
Estos son asuntos de atencion inmediata. En un plazo mayor, algunos de los
temas a considerar serian: distinguir la pobreza antes y después de las trans-
ferencias de ingreso; estimar los ingresos permanentes de los mas pobres;
examinar la contribucién de la distribucion de la riqueza a la desigualdad de
oportunidades de dejar la pobreza y analizar la movilidad intergeneracional
de la poblacién pobre.
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Introduccion

El bienestar de la poblacion suele ser invocado como justificacion de las mas
diversas politicas publicas. Sin embargo, pocas veces se reflexiona sobre en
qué consiste este bienestar y ain en menos ocasiones se hace alguin esfuerzo
por medirlo directamente, a pesar de que en la actualidad se cuentan con
herramientas estadisticas y conceptuales que permiten hacerlo. El uso de
encuestas para medir el bienestar que experimentan las personas (también se
le llama bienestar subjetivo) no es nuevo, pero si es algo que ha cobrado
creciente importancia en el mundo, al menos durante los ultimos 15 anos.

En México se han realizado diversos esfuerzos por medir el bienestar subjetivo,
destacando por su caracter sistematico y el uso de estandares internacionales.
Por ejemplo, estd el que ha hecho el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), el cual se ha desarrollado principalmente, aunque no
exclusivamente, mediante sus moédulos BIARE, llamados asi por hacer
referencia al bienestar “autorreportado”. Se han llamado médulos porque son
cuestionarios que se montan de manera complementaria sobre los de otras
encuestas. Asi, se tiene un modulo BIARE, como complemento de la Encuesta
Nacional de Gastos de los Hogares (ENGASTO) de 2012, otro como complemento
del Mdédulo de Condiciones Socioeconémicas (MCS) de 2014, que usa el
Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social (Coneval)
paramedir la pobreza multidimensional en México, y una serie montadaen la
Encuesta Nacional de Confianza del Consumidor (ENCO) del primer mes de
cada trimestre, iniciada el tercer trimestre de 2013.

Con esta informacién hemos podido conocer los reportes de diferentes grupos
delapoblacion (hombresy mujeres, jovenesy no tanjovenes, casadosy solteros,
quienes trabajan en el mercado y quienes lo hacen en actividades no remuneradas
del hogar, quienes sufren discriminaciéony quienes no, quienes viven en pobreza
extrema y quienes no son ni pobres ni vulnerables, etcétera) respecto de
diversas dimensiones de su bienestar subjetivo, incluyendo su satisfacciéon con
la vida, su satisfaccion con diversos dominios (como la vida familiar, la vida
afectiva, la salud, las perspectivas, la actividad principal realizada, la segu-
ridad, etcétera), sus emociones positivas y negativas, y su evaluacion sobre
temas relacionados con propésitos y sentido de vida. Desde estas mediciones
estamos en condiciones de hablar sobre la experiencia de vidade lagentey su
bienestar vivido, con datos que reflejan directamente su sentir, sin necesidad
de recurrir a supuestos sobre lo que deberia ser su bienestar en considera-
cion a los insumos que, desde el criterio de los lideres politicos o la teoria
econdmica o alglin otro marco de referencia, inciden en el mismo.

Conocer de primera mano la experiencia de vida de la gente es fundamental si en
verdad se estd interesado en su bienestar. Una manera de asegurar que las
politicas publicas que se hacen en nombre del bienestar colectivo en verdad
resulten en mayor calidad de vida es preguntadndole a la gente sobre lo
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satisfactorio de su experiencia de vida antes, durante y después de la imple-
mentacion de la politica en cuestion. Es una ayuda importante para evitar que
quienes toman decisiones en nombre de la poblacion terminen -tal vez sin
saberlo- infligiendo pérdidas de bienestar en la gente. En el mundo de las poli-
ticas publicas suele suceder que el camino al infierno esté empedrado de
buenas intenciones, pues no es raro que las autoridades, incluso cuando estan
motivadas por los propdsitos mas nobles, terminen siendo como un Mefistéfeles
de Fausto (quien se presenta como aquel que “...siempre quiere el mal y
siempre obra el bien...”), pero al revés, es decir, como alguien que buscando
hacer el bien termine obrando mal.

El enfoque del bienestar subjetivo parte de la consideracion de que los mejores
jueces de su propia experiencia de vida son los individuos y no los expertos o
las autoridades de ninguin tipo. Si alguien tiene “todo para ser feliz” pero es muy
infeliz, no es que en realidad seafeliz y no lo sepa. Si alguien es inexplicablemente
feliz, lo que hay que poner en tela de juicio no es lafelicidad del individuo, sino
el modelo tedérico de ser humano del que se parte. De esta manera, el enfoque
ofrece la posibilidad de monitorear la medida en que la sociedad progresa o
no en términos del ideal planteado durante la llustracién del siglo XVIII por
Jeremy Bentham, es decir, en el sentido de avanzar hacia el logro de “la mayor
felicidad para el mayor nimero de personas”. Asi las cosas, se puede estar o no de
acuerdo con si este enfoque debiera considerarse como el concepto paraguas
de todos los criterios de bienestar, pero dificilmente es defendible la idea de
no tomarlo en cuenta como componente de un sistema de indicadores para el
monitoreo del bienestar.

Las mediciones subjetivas permiten contrastar hipétesis sobre cudles son las
cosas que realmente inciden en el bienestar de las personas, y en qué medida
lo hacen, asi como separar entre los insumos para el bienestar y el bienestar
mismo. Bajo la perspectiva subjetiva, el bienestar reside en las personasy noen
los recursos, econémicos o no, que se suelen asociar con él. Aqui cabe, entonces,
hacerse preguntas como ;cudl es la relacién entre las condiciones materiales
de existencia y el bienestar? y ;qué tan importantes son los argumentos no
econdmicos, tales como la relaciones sociales, personales y afectivas, el reco-
nocimiento, la no discriminacién, la seguridad personal y laboral, la salud fisica
y mental, etcétera, en el mayor o menor bienestar de las personas?

¢Sera que los seres humanos somos seres racionales como el homo econémicus,
gue siempre toma decisiones optimizadoras en términos de su bienestar o
sera que, con frecuencia nos comportamos distinto de lo que supondria un
manual de teoria microecondmica del consumidor? ;Serd que el bienestar de
las personas se enmarca exclusivamente en su dimensién de consumidores o
serd que va mas alla? Si va mas all3, ;qué es eso otro que también importa?
El estudio cientifico del bienestar requiere de mediciones confiables para
contrastar las hipotesis. La oferta de estas mediciones ha crecido de manera
importante enlos Gltimos lustros y ha producido indicadores dignos de tomarse
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encuenta.Sinembargo, el usode tales indicadores debe partir de un adecuado
conocimiento de su origen, sus fortalezas y debilidades. Asi las cosas, el
propésito de esta lectura es ofrecer un abordaje introductorio y accesible a
los indicadores de bienestar subjetivo con especial énfasis en los que el INEGI
genera para México.
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1. Larelevancia del contexto

“He cometido el peor de los pecados que un hombre puede cometer. No he sido
feliz”. Asi comienza “El remordimiento” de Jorge Luis Borges. En esta amarga
autorrecriminacion, el poeta se refiere a lafelicidad como si dependiera exclusi-
vamente de cadaindividuo. Con todo lo conmovedor que puede ser este poema,
la evidencia disponible permite afirmar que esa idea es incorrecta, puesto que la
felicidad de las personas no es algo que se construya con independencia del
contexto. Si bien es cierto que hay mucho que, a nivel individual, se puede hacer
para mejorar la experiencia de vida, también es cierto que la mayor o menor
felicidad de las personas solo puede entenderse dadas las circunstancias.

Para bien o para mal, la manera en que nos relacionamos con otras personas
incide en nuestra felicidad. Parafraseando a Christopher Peterson: “los
otros importan”! La calidad de las relaciones con la familia, con la pareja, con
los amigos; la medida en que sentimos que pertenecemos a algo mas grande
gue nosotros mismos y que estamos conectados y participamos o no en igualdad
de circunstancias con el resto de la sociedad, asi como la libertad para hacer
con nuestras vidas lo que prefiramos, cuentan de manera importante.

Pero, contrario a lo que mucho de la literatura de superacion personal parece
sugerir, no son solamente los aspectos inmateriales ni la voluntad los que
cuentan. Elingreso, el acceso ala alimentacion, la vivienda, lasalud y la educa-
cion también inciden. Las condiciones materiales de existencia importan para
la felicidad, de manera que es mas probable que alguien que estd en la parte
mas alta de la pirdmide social se declare satisfecho con la vida, a que lo haga
quien se ubica en la base de la misma piramide. En general, no se es muy feliz
cuando se es pobre. Por lo comun, ser mas pobre esta asociado con ser menos
feliz. La felicidad depende en una parte muy importante de aspectos inmate-
riales, pero no puede ser desligada de las circunstancias econémicas y sociales.
El contexto material también importay se tienen datos para probarlo.

2.Mas alla del PIB

El estudio estadistico de la felicidad es algo muy generalizado hoy en dia. Estas
mediciones son parte integral de un esfuerzo por reconocer la necesidad de
abordar el bienestar de las sociedades mas alla del Producto Interno Bruto (PIB).
De hecho en la pagina de la Comision Europea (CE) relativa al medio
ambiente se sefala que: “La iniciativa Beyond GDP (Mas alla del PIB) se trata
de desarrollar indicadores que sean tan claros y atractivos como el PIB, pero que
incluyan mas los aspectos ambientales y sociales del progreso”? El creciente
consenso internacional en esta materia se ha visto reflejado en resoluciones
de Naciones Unidas,® en la realizacién de diversos foros internacionales donde
participa mas de una centena de paises,* en el creciente involucramiento en el
tema por parte de las oficinas nacionales de estadistica alrededor del mundo,
en la emision de lineamientos y productos estadisticos sobre la materia por
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1Peterson (2013).

2CE (2020), primer parrafo.

SEn la Resolucion 65/309 “La
felicidad: hacia un enfoque
holistico del desarrollo”, la
Organizacién de las Naciones
Unidas (ONU) invit6, en 2011,
alos estados miembros a seguir
pasos de politica publica que
capten mejor laimportancia de
la busqueda de lafelicidad y el
bienestar en el desarrollo.

4Por ejemplo, la Organizacion para
la Cooperaciony el Desarrollo
Econémicos (OCDE) ha realizado
seis foros mundiales sobre la
materia: Palermo, Italia (2004);
Estambul, Turquia (2007); Busan,
Coreadel Sur (2009); Nueva Deli,
India (2012); Guadalajara,
México (2015) e Incheon, Corea
del Sur (2018).
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5 Algunos ejemplos de los
materiales de la OCDE son:
How'’s Life? 2020: Measuring
Well-being (OCDE, 2020); el sitio
web Better Life Index (OCDE, s.

f.); Beyond GDP: Measuring What
Counts for Economic and Social
Performance (Stiglitz, Fitoussi &
Durand, 2018a); For Good Measure:
Advancing Research on Well-being
Metrics Beyond GDP (Stiglitz,
Fitoussi & Durand, 2018b); y
Guidelines on Measuring Subjective
Well-being (OCDE, 2013).

¢La Comision Europea dedica

un sitio web a la iniciativa “Mas
alla del PIB” relativa al medio
ambiente: https://ec.europa.
eu/environment/beyond_gdp/
background_en.html

7 Algunos resultados de las
reuniones de expertos se dan

a conocer en: Report by the
Commission on the Measurement of
Economic Performance and Social
Progress (Stiglitz, Sen & Fitoussi,
2009); y en el sitio web High Level
Expert Group on the Measurement
of Economic Performance and Social
Progress (OCDE, 2015).

8El Premio en Ciencias
Econémicas en Memoria de Alfred
Nobel, otorgado a Kuznets en
1971, se motivé oficialmente por
“su interpretacion empiricamente
fundada del crecimiento
econdémico que ha llevado auna
nuevay mas profunda vision de
la estructura econémicay social
y del proceso de desarrollo”
(https://www.nobelprize.org/
prizes/economic-sciences/1971/
kuznets/facts).
?http://www.primeeconomics.
org/articles/gdp-origin-uses-and-
abuses
Ohttps://www.oecd.org/site/
worldforum06/38433373.pdf

11 Esto habla de gastos defensivos,
que son aquéllos en que se
incurre para tratar de paliar o
contrarrestar una situacion de
naturaleza negativa en términos
de bienestar, que en el mejor de
los casos dejarian a la sociedad
ala par de cémo habria estado si
esas situaciones negativas (por
ejemplo, violencia, derrames,
incendios) no se hubieran
presentado.
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parte de organismos internacionales -como los editados por la Organizacion
para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE)® y la Oficina Europea
de Estadistica (Eurostat)-¢ y en la creacion de grupos de expertos de alto
nivel para deliberar sobre el particular.” El indice de Desarrollo Humano (IDH)
del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD); los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (ODM) y los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) han sido esfuerzos de alcance mundial para monitorear el progreso y
desarrollo de las sociedades mas alla del crecimiento del PIB.

Pero ir mas alla del PIB no significa sustituir este indicador sino complementarlo.
El PIB es uno de los grandes inventos de la estadistica econémica y gracias a él
estamos en condiciones de medir, adecuadamente, las fluctuaciones econdmicas
de manera Util y certera. No es casual que el PIB se haya inventado en los afios
treinta del siglo XX en un esfuerzo por describir qué era lo que estaba en crisis
durante la Gran Depresién y que -junto con su parte en el desarrollo de las
Cuentas Nacionales- le valiera el Premio Nobel de Economia a Simon Kuznets.®
Sinduda, tener la capacidad para medir el tamano de laeconomiay su crecimiento no
es cualquier cosa, pero el PIB se diseiié para conmensurar la actividad econémica
y no el bienestar social. Es por ello que, en su primer reporte ante el Congreso de
los Estados Unidos, en 1934, el propio Kuznets advirtié sobre los limites de su
invento y en particular que “es muy dificil deducir el bienestar de una nacion a
partir de su ingreso nacional”.? Muchos afios después, en 1962, ante la posterior
fetichizacién del crecimiento econdmico, el mismo autor llegd a comentar que
“debian tenerse en mente distinciones entre cantidad y calidad del crecimiento,
entre sus costos y su retorno, y entre el cortoy el largo plazos”.*°

Lo anterior porque no todo lo que suma al PIB suma al bienestar de las personas
y no todo lo que suma al bienestar de las personas suma al PIB. El PIB
cuenta el valor agregado que se produce por parte de una sociedad, en un
territorio y durante un periodo determinado, pero no el valor acumulado de
acervos de capital fisico, natural, humano o social que se destruyen por fuera
de las transacciones de mercado que participan en el proceso de produccién.
De esta manera, ante situaciones como una crisis de inseguridad (reduccién
del capital social), que se traduce en un deterioro en la calidad de vida de la
poblacion, los particulares podran gastar mas en candados, rejas y sistemas
de seguridad para sus casasy sus propiedades, y el gobierno podra gastar mas
en carcelesy en armas, patrullas y policias, pero eso no hara que la gente esté
mejor de lo que estaria sin el problema de inseguridad, sino que apenas le
ayudari a enfrentar el deterioro en su bienestar generado por dicho problema.
Similarmente, si ante un derrame petrolero en el Golfo de México (afectacion
al capital natural) se despachan barcos y helicépteros con equipo especiali-
zado para remediar el problema, la verdad es que, si bien eso suma al PIB, el
bienestar del pais no es mayor cuando se combaten los derrames petroleros
que cuando no hay tales. Atender derrames petroleros, incendios forestales o
sismos puede sumar al PIB, pero ciertamente no suma al bienestar de la
poblacién. Si acaso, la deja “tablas” (coloquialmente hablando).*
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Por otra parte, hay cantidad de aspectos valiosos de la vida de las personas
gue no se ven reflejados en el PIB. Por ejemplo, si las personas son fisica y
mentalmente mas sanas y disfrutan mas de sus vidas; si sus relaciones perso-
nalesy familiares son mas gratificantes, estimulantes y enriquecedoras; si son
mas generosas y respetuosas con los demas, con las leyes y con la naturaleza;
si gozan del arte y la cultura; si viven mas seguras y mas libres y si respiran un
aire de mayor calidad. Todo esto no cuenta para el PIB, pese a ser aspectos
muy importantes para la calidad de vida de los seres humanos. Es por razones
como éstas que Robert Kennedy, en su famoso discurso en la Universidad de
Kansas durante la campana electoral de 1968, menciond que “en resumen, el
Producto Nacional Bruto mide todo, excepto aquello que hace que la vida
valgala pena”.2

Cuando hablamos de medir lo que hace que la vida valga la pena no podemos dejar
de tomar en cuenta la felicidad. Cada vez que coloquialmente hablamos de medir
la felicidad, en el fondo hacemos referencia a la medicion del bienestar subjetivo,
gue es un concepto mas amplio. Las indagaciones sobre el bienestar subjetivo, en
especial cuando hablan de conjuntos amplios de poblacién, suelen hacerse
mediante encuestas probabilisticas que utilizan cuestionarios especialmente
disefados. En algunos casos se pregunta directamente por la felicidad de las per-
sonas Y, dependiendo del fraseo, la pregunta puede resultar de caracter mas cog-
nitivo (;qué tan satisfecho esta usted con su vida?) o mas emotivo (;qué tan triste
se sintié el dia de ayer?). Diversos ejercicios de validacion estadistica, estudios de
caracter neurocientifico®® y de marcadores bioldgicos** permiten asegurar que el
bienestar subjetivo que se reportaen las encuestas sobre el tema tenga correlatos
objetivos muy claros. Adicionalmente, es importante reconocer que el bienestar
es algo que reside en las personas, y que son ellas quienes estan en las mejores
condiciones para reportar sobre su propia experiencia de vida'y emociones.

Es importante consignar aqui que hay quienes temen que el enfoque del bienes-
tar subjetivo resulte conservador del estado de las cosas y que sirva para
ocultar las carencias objetivas de las personas mas pobres que, por via de la
propaganda, la cultura o la religidn, se pudieran convencer de que son felices
cuando en realidad no lo son.*® Sin embargo, no parece muy sensato que un
experto llegue con una persona que se siente muy feliz a convencerla de que,
seguln lalista de atributos objetivos a considerar, en realidad no es posible que
sea feliz y que, por lo tanto, su felicidad es ilusoria.*® Asimismo, poca diferen-
cia hace en la experiencia de vida de alguien hundido en una profunda depre-
sién el que una persona “experta” le diga que en realidad tiene todo para ser
felizy que no cabe la posibilidad de que esté triste.

Las valoraciones subjetivas de la propia experiencia de vida pueden no ser
todo lo que hay que considerar al momento de evaluar la calidad de vida de las
personas (no podemos dejar fuera las libertades, capacidades y derechos de los
seres humanos), pero tampoco se pueden ignorar. La calidad de vida no se
puede disociar de una experiencia de vida grata y significativa. Precisamente
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2 Aquel 18 de marzo de 1968,
Robert Kennedy dijo entre otras
cosas: “Sin embargo, el Producto
Nacional Bruto no incorporala
salud de nuestros hijos, la calidad
de su educacion o el disfrute de
sus juegos. No incluye la belleza
de nuestra poesia o la fuerza de
nuestros matrimonios, la
inteligencia de nuestro debate
publico o laintegridad de nuestros
funcionarios publicos. No mide ni
nuestro ingenio ni nuestro coraje,
ni nuestra sabiduria ni nuestro
aprendizaje, ni nuestra compasion
ni nuestra devocién a nuestro pais,
mide todo en resumen, excepto lo
que hace que la vida valga la pena.
Y puede decirnos todo sobre
Estados Unidos, excepto por

qué estamos orgullosos de

ser estadounidenses [...] Si esto
es cierto aqui en casa, también es
cierto en otras partes del mundo”
(Kennedy, 1968).

3Davidson (1992).

14Yamamoto (2014).

15 Por ejemplo, Amartya Sen
plantea que las personas

pobres pueden ser objeto de
condicionamientos de diversos
tipos que les impiden reconocer
la gravedad de su situaciény en
consecuencia calificar muy alto su
satisfaccion con la vida a pesar de
sufrir serias privaciones

en aspectos tan importantes
como lalibertad y la justicia
(Leyva & Romo, 2018).

16 Si el modelo de un experto
predice que cierta persona que se
manifiesta muy feliz en realidad no
deberia ser muy infeliz, lo que
habria que corregir es el modelo
del experto y no a la persona que
se manifiesta como muy feliz.
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PIB en paridad del poder adquisitivo a precios constantes del délar internacional del 28 de noviembre de 2011
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Fuente: con la intencion de medir estas experiencias de vida, a partir de los reportes

Elaboracion propia con
informacion de Helliwell et al.

(2020).

17 En sus cuestionarios, Gallup usa
la Escalera de Cantril, que es una
medida evaluativa que emplea una
escalera de 11 peldanos, en la que
el mas bajo representa la peor vida
posible y el mas alto la mejor

vida posible. A partir de ello se invita
alos entrevistados a decir en cual
de esos peldafios considera que su
vida estd actualmente.
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Gréafical
Paises con informacion disponible: 151

individuales y personales de la gente, en los Gltimos lustros se ha extendido la
medicién del bienestar subjetivo por medio de encuestas.

3. Lafelicidad en el mundo

Sin duda alguna, el esfuerzo mas grande en esta materia es el que realiza la
empresa estadistica norteamericana Gallup, que recurrentemente reporta cifras
de bienestar subjetivo paramas de 150 paises.'” Cabe sefialar que estas cifras son
las que utiliza el World Happiness Report, desde su primera edicion en 2012.
Antes de entrar al analisis de los datos de México conviene senalar algunos
aspectos que traslucen a los datos mas recientes de la encuesta de Gallup y
que se muestran en el World Happiness Report 2020 (grafica 1):

1. Existe una asociacion estadistica positiva entre el PIB per cdpita y el
bienestar subjetivo promedio de los distintos paises. Esta relaciéon es
positiva pero decreciente, de manera que la satisfaccién con la vida
se incrementa con el PIB per cdpita, pero cada ddlar adicional aporta
menos que el anterior al bienestar subjetivo. Esto implica que, mante-
niendo todo lo demas constante, el bienestar marginal de cada délar de PIB
adicional es siempre positivo. Asimismo, que un ddlar adicional de
PIB aporta mas bienestar a un pais pobre que a uno rico.
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Los paises que estan a la cabeza del ranking mundial (Finlandia, Dinamarca,
Suiza, Islandia, Noruega, Holanda, Nueva Zelanda, Austria y Luxemburgo)
son, alavez, paises ricos e igualitarios con muy poca corrupcién, donde la
gran mayoria de la poblacién tiene una alta esperanza de vida saludable,
vive seguray en paz, goza de amplias libertades, confia en los demas y es
respetuosa de sus derechos.

Los paises en el fondo del ranking (Afganistan, Sudan del Sur, Zimbawe,
Ruanda, Republica Centroafricana, Tanzania, Botsuana y Yemen) son
muy pobres, con serios problemas de corrupcion; son violentos, inseguros,
insalubres, tribales; con una pobre o nula institucionalidad democratica;
y con frecuentes limitaciones a las libertades individuales y a los dere-
chos humanos.

Exactamente en sentido contrario a lo que ocurria con los paises excomu-
nistas de Europa, los paises latinoamericanos tienden a responder por encima
de lo que se esperaria dado su PIB per cdpita. El pais latinoamericano mejor
posicionado es Costa Rica, en el lugar 14; mientras que México ocupa el
lugar 24y Brasil el 32 de unalistade 151. Este sesgo positivo regional no ha
impedido que el pais con mayor pérdida de bienestar subjetivo haya sido
Venezuela, que pasé del lugar 19 en la primera edicién del World Happiness
Report®® al 99 en la edicién 2020.% Si bien la explicacion de esta posicion
relativamente menos desaventajada de los paises latinoamericanos sigue
siendo un tema de debate; en lo personal considero que el argumento de
Mariano Rojas en términos de que la intensidad, es decir, la fortaleza y amplitud
de los lazos afectivos -en especial en torno a las relaciones familiares- serian
los elementos que sobrecompensan las desventajas materiales de estos
paises.?’ En todo caso, dadas esas caracteristicas y pese a los pocos peldafios
de diferencia con los paises que se encuentran en los cinco o diez primeros
lugares, una vez que se toman en cuenta las diferencias culturales, institu-
cionales y econémicas entre los paises punteros y los latinoamericanos, se
entiende claramente que los segundos estan mucho muy lejos de ofrecer
condiciones de vida similares a las de los primeros. Cabe mencionar que
el hecho de que el ranking de felicidad y el de PIB per cdpita no coincidan
plenamente no deberia sorprender a nadie, puesto que a fin de cuentas
hablamos de cosas distintas.

4. ;Cémo se mide?

La medicién del bienestar subjetivo se puede hacer de diversas maneras. En
general, disponemos de medidas cognitivas, emotivas y eudemonicas. Las
medidas cognitivas, como la satisfaccion con la vida o la Escalera de Cantril,
son de caracter evaluativo y en ellas se pide a los entrevistados que califiquen
su vida en su conjunto, dentro de cierta escala. Responder a estas preguntas
implica filtrar lo relevante de lo irrelevante, proceso en el que interviene una
combinacién de reacciones emocionalesy juicios de valor, teniendo estos ulti-
mos un papel relativamente mas relevante que en las preguntas orientadas
hacia cuestiones mas puramente emotivas.

11.
Vislumbres de la felicidad
de los mexicanos

18 Helliwell, Layard & Sachs (2012).
Helliwell et al. (2020).
20Rojas (2018).

203



204 |

Por su parte, las medidas emotivas apelan a las emociones de las personas,
que hacen referencia a las reacciones instantaneas, con independencia de si
éstas resultan o no cultural o socialmente relevantes. Estas emociones pueden
ser positivas exaltadas (por ejemplo, alegre) o positivas plomizas (por
ejemplo, tranquilo), asi como negativas exaltadas (por ejemplo, enojado) y
negativas plomizas (por ejemplo, triste). Una tercera via de abordaje del
bienestar subjetivo es laeudemonia, que hace eco de un concepto aristotélico
relacionado con el sentido del propésito en la vida y con la percepcién de
trascendencia en el sentido de pertenecer a algo mas grande que uno mismo.
Similarmente, es frecuente que se pida hacer valoraciones referentes a aspec-
tos relevantes de lavida de las personas, a los cuales se conoce como dominios.
El conocimiento de estos dominios frecuentemente ayuda a entender qué hay
detras de la mayor o menor evaluacion de la vida, en general.

Al hacer preguntas sobre bienestar subjetivo se utilizan también diversas escalas,
que pueden ser numéricas o textuales (etiquetas). Las escalas numéricas suelenir
del O al 10,del 1 al 10, del 1 al 4 y del 1 al 7; normalmente, se considera que el
ndmero mas bajo corresponde a la peor situacién posible y el mas alto a la mejor
situacion posible. Se trata de convenciones que buscan dar orden alas respuestas
y facilitar su comparacién. Los valores mas bajos hacen referencia a los menores
niveles de bienestar subjetivoy los valores mas altos a los mayores, contando conun
conjunto de valores intermedios que indican progresividad. Las escalas numéricas
ayudan a quienes responden a seleccionar sus respuestas desde un abanico de
opciones que no se complican con los conceptos y plantean un menu creciente
de estadios de bienestar. En principio, nada garantiza que el 7 de la persona A sea
psicologicamente equivalente al 7 de la persona B. Sin embargo, en la practica es
frecuente observar unalégica en las respuestas en términos de su asociacién con
correlatos como ingreso, salud, escolaridad, seguridad fisica y econdmica,
relaciones sociales, familiares y vida afectiva, trabajo, logros y otros aspectos
observables de la vida de las personas. Esto revela que las respuestas dadas
por distintos individuos al interior de un mismo conjunto social son en buena
medida comparables, es decir, que las escalas ordinales utilizadas en la medi-
cion del bienestar subjetivo también tienen un significado cardinal.

Eluso de textos o etiquetas nominales en lugar de escalas numéricas es preferido
por algunos investigadores, aunque puede inducir mayores retos en términos
de la manera en que personas de distintos entornos culturales -o que hablan
distintos idiomas- las interpretan. Las opciones en estos casos no son nimeros
sino condiciones especificas como: a) muy feliz, b) bastante feliz, c) no muy
feliz y d) nada feliz. En casos como éste no es obvio para todo mundo que el
término bastante felizimplica un nivel inferior al de muy feliz, salvo por el orden
en que se presenta. Pero si lo que realmente da la clave de lo que se pregunta
es el orden, entonces las etiquetas textuales no estarian aportando gran
ayuda. Lo cierto es que distintos investigadores e instituciones prefieren dife-
rentes maneras de redactar sus preguntas, como resulta evidente en los
siguientes ejemplos de preguntas cognitivas sobre bienestar subjetivo:
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Encuesta Mundial de Valores:
a) Tomando todas las cosas en conjunto, usted diria que usted es:
1) Muy feliz; 2) Bastante feliz; 3) No muy feliz; 4) Para nada feliz.
b) Tomando todas las cosas en conjunto, ;qué tan satisfecho esta usted
con su vida en su conjunto en estos dias?
Insatisfecha12345 6789 10 Satisfecha.
Latinobarémetro:??
a) En términos generales ;diria usted que esta satisfecho con su vida?
Diria que esta...
1) Muy satisfecho; 2) Bastante satisfecho; 3) No muy satisfecho;
4) Para nada satisfecho.
b) En general, usted diria que es...
1) Muy feliz; 2) Bastante feliz; 3) No muy feliz; 4) Nada feliz.
Encuesta Social General de los Estados Unidos:?®
a) Tomando todo en consideracion, ;como diria usted que estan las cosas
en estos dias? ;Diria que usted es muy feliz, bastante feliz, o no muy feliz?
Eurobarémetro:2*
a) En general, ;estd muy satisfecho, bastante satisfecho, no muy
satisfecho o no en absoluto satisfecho con la vida que lidera?
Gallup:»
a) Por favor, imagine una escalera con peldafios numerados de O en la
parte inferior a 10 en la parte superior. Supongamos que decimos que
la parte superior de la escalera representa la mejor vida posible para
usted y la parte inferior de la escalera representa la peor vida posible
para usted. Si el peldano superior es 10 y el peldaio inferior es O,
;enqué peldano de la escalera siente que personalmente se encuentra
en el momento actual?
Encuesta de la Unién Europea sobre Ingresos y Condiciones de Vida
(EU-SILC):%¢
a) De O (nada en absoluto) a 10 (completamente), ;qué tan satisfecho
estas con tu vida?
Israel:?’
a) En general, ;qué tan satisfecho estas con tu vida?
Muy satisfecho / Satisfecho / No tan satisfecho / No satisfecho en absoluto.
Coreadel Sur:?®
a) En conjunto, ;qué tan satisfecho esta con su vida en general en estos dias?
Muy satisfecho / Moderadamente satisfecho / Ni satisfecho ni insa-
tisfecho / Moderadamente insatisfecho / Muy insatisfecho.

En sus preguntas de bienestar subjetivo, el INEGI parte de los lineamientos
de la OCDE, con algunas adaptaciones. En la mayor parte de los casos utiliza
opciones de respuesta de tipo numérico ascendente, aunque con interpreta-
ciones algo distintas segln el tipo de preguntas especificas de que se trate.
Asi, si consideramos el Mdédulo de Bienestar Autorreportado (BIARE)
Basico que se levanta en conjunto con la Encuesta Nacional de Confianza del
Consumidor (ENCO), se observan preguntas como las que siguen: %
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30Se utilizan tarjetas con graficos
para explicar que O significa
totalmente insatisfecho 'y

10 totalmente satisfecho.

31Se utilizan tarjetas con graficos
para explicar que O significa
totalmente en desacuerdo

y 10 totalmente de acuerdo.

32Se utilizan tarjetas con graficos
para explicar que O significa

en ninguin momento del diay 10
significa todo el dia.

33Se usan tarjetas con graficos
para explicar que O significa
totalmente insatisfecho 'y

10 totalmente satisfecho.
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1. Satisfaccién con la vida:®°
a) ¢Podria decirme en una escala de 0 a 10 qué tan satisfecho se
encuentra actualmente con su vida?
2. Eudemonia (seleccion):3!
a) En una escala de 0 a 10, qué tan de acuerdo o en desacuerdo esta
usted con la frase...
1) En general me siento bien con respecto a mi mismo.
2) Soy libre para decidir mi propia vida.
3) Por lo general siento que lo que hago en mi vida vale la pena.
4) Siento que tengo un proposito o alguna misién en la vida.
3. Afectos o emociones:*®
a) ;Qué tanta parte del dia de ayer se sintio...
1) de buen humor?
2) tranquilo, calmado o sosegado?
3) con energia o vitalidad?
4) concentrado o enfocado en lo que hacia?
5) emocionado o alegre?
6) de mal humor?
7) preocupado, ansioso o estresado?
8) cansado o sin vitalidad?
9) aburrido o sininterés en lo que estaba haciendo?
10) triste, deprimido o abatido?
b) Dominios de satisfaccion:3?
a) ;Qué tan satisfecho esta con...
1) su nivel de vida?
2) su salud?
3) sus logros en lavida?
4) sus relaciones personales?
5) sus perspectivas a futuro?
6) el tiempo del que dispone para hacer lo que le gusta?
7) su seguridad ciudadana?
8) la actividad principal que usted realiza (trabajar, quehaceres del
hogar, estudiar, cuidar o asistir a un familiar)?
9) su vivienda?
10) su vecindario?
11) su ciudad?
12) su pais?

5.La medicion del bienestar autorreportado en México

El bienestar subjetivo es un tema que se ha venido adoptando por diversas
oficinas nacionales y regionales de estadistica alrededor del mundo (organismos
como la OCDE vy la Eurostat; y paises como China, Butan, Canad4, Reino Unido,
Francia, Italia, Australia, Nueva Zelanda, Alemania, Bélgica, Brasil, entre
otros), incluyendo a México, por medio del INEGI. Los datos que el INEGI ha
presentado en sus moédulos de bienestar autorreportado, designados bajo el
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acrénimo BIARE, arrojan luz sobre una multiplicidad de aspectos relacionados
con la felicidad de los mexicanos.

Existen tres ejercicios BIARE: el BIARE Piloto, con el que el INEGI se estrend en la
materia, mediante un médulo en la Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares
(ENGASTO) del primer trimestre de 2012 (con 10 654 hogares en muestra
representativa a nivel nacional); el BIARE Ampliado, que acompaiié al Médulo de
Condiciones Socioecondémicas de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos
de los Hogares (ENIGH) de 2014 (con 44 518 hogares en muestra representa-
tiva a nivel nacional y por entidad federativa); y el BIARE Basico, que se levanta
como moédulo de la Encuesta Nacional de Confianza del Consumidor (ENCO) el
primer mes de cada trimestre (con 2 336 hogares en muestra representativa a
nivel urbano nacional), desde el tercer trimestre de 2013 hasta la fecha, con la
Unica excepcion de abril y julio de 2020, cuando la encuesta tuvo que suspen-
derse por la contingencia sanitaria del COVID-19. En adicién a los médulos
BIARE, el INEGI incorporé algunas preguntas sobre bienestar subjetivo en la
Encuesta Nacional de Uso del Tiempo de los Hogares (ENUT) de 2014 y en
lade 2019, asi como en la Encuesta Demografica Retrospectiva (EDER) de 2017.

Daniel Kahneman, psicélogo de la Universidad de Princeton, galardonado con el
Premio Nobel de Economia en 2002, insiste en la importancia de reconocer la
diferencia entre estar felices en la vida y felices con la vida.®* Estar felices en la vida,
instante por instante, se asemeja a la idea del hedonimetro de Edgeworth. La idea
de Edgeworth era que el bienestar de una persona se podria resumir en algo asi
como lasuma o integral de los reportes hedénicos instantaneos de un individuo a
lo largo de su vida. Esos reportes hedénicos se corresponden muy cercanamente
con lo que aqui llamamos bienestar subjetivo “emotivo’, que tienen que ver con
reacciones mas o menos instantaneas. Estar felices con la vida supone algo distinto,
enelsentido en que esta valoracion no es la simple suma de experiencias heddnicas
sino resultado de un complejo procesamiento que selecciona solo algunas de
esas vivencias y les da pesos especificos desde mecanismos psicolégicos compli-
cados. Resulta interesante que cuando a alguien se le pregunta sobre su expe-
riencia de vida, nos dé un reporte inevitablemente selectivo. Las mediciones de
bienestar subjetivo que apelan a la memoria tienen ese sesgo incorporado. Tal
vez, por eso ocurre que podemos recordar con carifio al maestro que en su
momento nos hizo padecer, desvelarnos y esforzarnos mucho. Las preguntas
sobre satisfaccion con la vida apelan a esas evaluaciones de tipo cognitivo, filtradas
y ponderadas de manera mas o menos inconsciente. Las evaluaciones de vidason
mediciones de esta naturaleza. Al momento de comparar entre experiencias
ocurridas, en realidad comparamos entre memorias de esas experiencias. Las
preguntas evaluativas son de lo mas importante al momento de hablar de expe-
riencias de vida. En lo que sigue se usaran distintas métricas de bienestar subje-
tivo, pero la atencioén principal estara en la satisfaccion con la vida.

Las encuestas de bienestar subjetivo aplicadas en México, que han utilizado escalas
de 0 a 10 para indagar sobre satisfaccién con la vida, reportan siempre valores en

11.
Vislumbres de la felicidad
de los mexicanos

34Kahneman (2011).

| 207



208 |

torno a un promedio de 8.0. Esto no solo es cierto para los mas de 26 levantamientos
gue harealizado el INEGI desde 2012, sino también para encuestas llevadas a cabo
por otras instancias como la Encuesta Mundial de Valores, Banamex-Este Pais, la
Universidad de Monterrey, el programa del Seminario Satisfaccién Subjetiva
conlaVidaylaSociedad (SAVISO) de la Universidad Nacional Auténoma de México
(UNAM), Consulta Mitofsky, entre otras. Entonces, no tiene mucho sentido
preguntarsesiel valor entorno a8.0 es correcto, sino que lo importante es tratar de
entender cémo es que eso es asi y qué puede explicar el hecho de que ciertos
conjuntos de poblacion estén mas arriba o mas debajo de ese promedio. Un
promedio de alrededor de 8.0, en escalade O a 10,como el que sistematicamente se
encuentra para el caso mexicano, no supone que todo mundo esté muy cercade su
ideal de viday no supone que exista un umbral aprobatorio como en las calificacio-
nes escolares. Dado que la mayor parte de las respuestas se agolpanen unrango de
valores relativamente pequefio, diferencias de apenas una o dos décimas de punto
suelen ser estadisticamente significativas. Ademas, detras de los promedios hay
distribuciones, y aunque las correspondientes a la satisfaccion con la vida concen-
tran su densidad en los valores mas altos de la escala (entre 7 y 10), es importante
reconocer que aun asi habria millones de personas adultas en México que estarian
respondiendo valores muy bajos (entre Oy 6). Millones de personas que declaran no
estar satisfechas con su vida reflejan una realidad al menos preocupante.

Si tomamos en consideracion el BIARE Ampliado de 2014 -que tiene cobertura
de alcance nacional y por entidad federativa, asi como el mayor tamano de
muestra hasta el momento-, tenemos que el promedio nacional de satisfaccion
conlavidaerade 7.95, con un nivel ligeramente mayor para los hombres (8.04) que
para las mujeres (7.88). Cifras mas recientes -de alcance urbano exclusivamente-
que corresponden al mes de enero de 2021, muestran un promedio nacional
de 8.18 (8.32 para los hombres y 8.05 para las mujeres). También vale la pena
mencionar que el promedio desciende con la edad de las personas.

Usando los resultados de enero de 2020 podemos ver que la satisfaccion con la
vida es gradualmente menor a medida que se consideran grupos de poblacién de
mayor edad. Esto puede resultar sorprendente a la luz de un hecho estilizado
derivado de cifras de algunos paises desarrollados (por ejemplo, Japén) en los
gue se observa una relacion en forma de “U” entre la edad y la satisfaccién con la
vida. Al respecto, cabe considerar que en esos paises las personas de mayor edad
tienen una esperanza de vida y un nivel de seguridad econémica y calidad de
atencion médica mejores que en paises de desarrollo medio, muy desiguales y
altamente informales en su mercado laboral, como México. Mas alin, es un error
técnico pretender derivar una relacién de caracter longitudinal (la gente es
menos feliz cuando pasa de joven a madura y luego mas feliz cuando pasa de
madura a vieja) de cifras de corte transversal, que dan una fotografia del estado
de las cosas en un momento dado, de manera que de entrada no podemos saber
silo que estamos observando corresponde a: 1) diferencias entre cohortes o gene-
raciones; 2) consecuencias de eventos especificos que afectaron especialmente
a personas de un cierto rango de edad; o 3) diferencias observadas que
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Grafica2
Satisfaccion con la vida por nivel de instruccion
Promedios en escalade O a 10
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Grafica3
Satisfaccion con la vida por estado conyugal
Promedios en escalade0a 10

Viudo
Unien ire
Sotero [ T
Cosado

correspondan en las edades de las personas. En realidad, uno necesita informa-
cién longitudinal o al menos informacién retrospectiva para tener una mejor idea
delarelacion entre laedady el bienestar subjetivo, de manera que las frecuentes
afirmaciones sobre una supuesta “U” entre edad y felicidad, que con frecuencia
aparecen en los medios, deben ser tomadas con un grano de sal.*

Algo que si podemos ver con claridad en los resultados de las encuestas es
que existe una relacién positiva entre el nivel de escolaridad y la satisfaccién con
la vida. Sin embargo, estudios econométricos muestran que cuando se controla
por variables sociodemograficas y econdmicas, y muy especialmente, cuando
el control se hace por ingreso, la relacién antes descrita se hace menos clara,
lo que sugiere que el ingreso y el estatus son los verdaderos responsables de la
correlacion positiva entre la escolaridad y la satisfaccion con la vida. Es decir,
que cuando vemos que las personas con mas escolaridad reportan mayor
satisfaccion con la vida, parte de lo que esta ocurriendo en el fondo es que la
gente con mayores ingresos -que suele ser la que tiene mayor educacion-, es
la que reporta también mayor bienestar subjetivo (grafica 2).

Un tema que quizd intrigue a muchas personas que desean tener alguna vali-
dacién externa de decisiones que tomaron o piensan tomar, es la relacién
entre el estado conyugal y la satisfaccion con la vida. Para tranquilidad de
muchas de ellas, las cifras indican que las personas casadas experimentan
mayor satisfaccién con la vida que las solteras o en cualquier otra situacién
-union libre, divorcio o viudez- (grafica 3). Una vez mas, vale la pena aclarar
que cuando se usan los controles adecuados en un modelo econométrico, lo
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Graficad
Satisfaccion con la vida por deciles de hogares segtin su ingreso
Promedios en escalade O a 10
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que emerge es algo distinto: en particular la situacién conyugal casado y en
unién libre quedan en primer lugar de maneraindistinguible, lo que habladela
importancia de vivir en compafia, mientras que las situaciones asociadas con
soledad o ruptura quedan en clara desventaja.®®

6. Felicidad, ingreso y pobreza multidimensional

Los datos del INEGI muestran que la satisfaccion con la vida tiende a ser mas
alta a medida que se considera a grupos de poblacién de mayores ingresos.
Asi, si ordenamos los hogares segln su ingreso per cdpita en diez grupos, cada
uno con igual nimero de hogares, veremos que a medida que pasamos de las
décimas partes (o deciles) de hogares con menores ingresos a las de mayores
ingresos, la satisfaccion con la vida de cada sucesivo decil es mayor. De esta
manera, se tiene una relacion estadistica positiva entre los ingresos y el bienes-
tar subjetivo (grafica 4), en linea con lo que sugieren Stevenson y Wolfers.”

Cabe aclarar que esto no significa unarelacién lineal a nivel individual, ya que,
en las bases de datos si se encuentran casos en los que hogares en el decil de
mayores ingresos reportan muy baja satisfaccién con la vida y hogares en los
deciles de menores ingresos que reportan muy alta satisfaccién con la vida.
Sin embargo, la probabilidad de que en una busqueda al azar se encuentre a
alguien que califique su satisfaccién con la vida con 9 o 10, es mucho mayor si
se busca entre los integrantes del décimo decil que si se hace entre los inte-
grantes del primer decil. También hay que decir que en los casos donde existe
disociacion entre el ingreso y la satisfaccion con la vida es posible identificar,
con frecuencia, relaciones afectivas, familiares o sociales, o eventos personales
negativos o positivos que lo justifican. Asi, por ejemplo, una persona pobre,
pero con buena salud y buenas relaciones familiares y que no haya sufrido
choques animicos negativos recientes puede resultar con indicadores de
bienestar subjetivo mejores que alguien con mayores ingresos, pero con
malas relaciones sociales y familiares, enfermedades o pérdida reciente de
algun familiar, un trabajo o una relacién. Ingreso y satisfaccién con la vida
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estan estrechamente correlacionados, pero no son lo mismo. De ahi que se
gane informacién al considerar al bienestar subjetivo en adicién a las varia-
bles econdmicas y demograficas mas frecuentemente utilizadas.

Si atendemos a indicadores objetivos de bienestar que vayan mas alla del
ingreso, encontramos también una clara relacién entre la pobreza multidi-
mensional y el bienestar subjetivo. Consideremos como ejemplo el caso de
la pobreza multidimensional que mide el Consejo Nacional de Evaluacién de la
Politica de Desarrollo Social (Coneval). El Coneval utiliza dos lineas de pobreza
monetarias -una alimentaria a la que llama linea de bienestar minimo y otra que
incorpora una canasta alimentariay no alimentaria a la que llama linea de bienestar-
y seis carencias sociales, relacionadas con educacion, salud, alimentacion,
seguridad social, vivienda y servicios en la vivienda.*® Las categorias Coneval
seresumen en el diagrama 1.

De conformidad con las definiciones del Coneval, las personas en hogares con
ingresos por debajo de la linea de bienestar y con tres o mas carencias sociales
se encuentran en pobreza extrema multidimensional. Las que tienen
ingresos entre la linea de bienestar minimo y la linea de bienestar, y tienen al
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Elaboracion propia con
informacién de la Metodologia
para la medicién de la pobreza en
México (Coneval, 2019).

38 Aqui se hace ecode la
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¥Se toma el valor de la carencia,
independientemente de la
combinacion que pudiera tener

con otras carencias o con ninguna

otra.

Fuentes:
INEGI. BIARE Ampliado 2014.
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Grafica5
Satisfaccion con la vida segun el nimero de carencias
Promedios en escalade O a 10
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Grafica 6
Satisfaccion con la vida segun el tipo de carenciaV
Promedios en escalade0a 10
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menos una carencia social, estan en pobreza moderada multidimensional. Las
que estan en hogares con ingresos superiores a la linea de bienestar, pero con
al menos una carencia social son vulnerables por carenciasy, las que estan en
hogares sin ninguna carencia social, pero con ingresos inferiores a la linea de
bienestar, son vulnerables por ingresos. Quienes en sus hogares tienen ingresos
iguales o superiores a la linea de bienestar y no tienen ninguna carencia social
integran el grupo de las no pobres y no vulnerables. Las cifras del BIARE
Ampliado muestran que, en promedio, la satisfaccion con la vida es menor en
la medida que el nimero de carencias sociales que sufren los hogares es
mayor. Esos mismos datos muestran que algunas carencias afectan el bienes-
tar subjetivo mas que otras, siendo la carencia alimentaria la que se asocia
con los menores niveles de satisfaccién con lavida (graficas 5y 6).

También ocurre que las personas que no son ni pobres ni vulnerables reportan
en promedio mayor satisfaccion con la vida que todas las demas. A su vez, quie-
nes estan en pobreza moderada tienen mayor satisfaccion con la vida que quienes
estan en pobreza extrema, pero menor que quienes son vulnerables por carencias,
y éstas a su vez tienen menor satisfaccién con la vida que las vulnerables por
ingresos. Como se puede ver, el extendido temor de que los mas pobres
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Grafica7
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pudieran ser condicionados a vivir en una especie de paraiso de los tontos, en el
que se les hiciera creer que son muy felices pese a sus privaciones cotidianas, no
esta fundamentado empiricamente, al menos para el caso de México.*? Por el
contrario, se observa un continuo muy claro entre pobreza multidimensional y
bienestar subjetivo, indicando que las condiciones materiales de existencia
importan cuando se trata de satisfaccion con la vida (grafica 7).

Estas condiciones materiales de existencia, reflejadas en las distintas categorias
de pobreza del Coneval, hacen diferencia en la satisfaccién con la vida, pero
también en dominios especificos de bienestar, como la satisfacciéon con lavida
familiar, la vida afectiva, la actividad realizada, los logros, la vivienda, las
perspectivas, la vida social, la salud, el nivel de vida, el tiempo libre y el
vecindario. La idea de que lo material no importa cuando de felicidad se trata
es, en términos generales, falsa (grafica 8).40

7. Correlatos no economicos de la felicidad

El enfoque de bienestar subjetivo, al que en términos menos estrictos
llamamos felicidad, ofrece evidencias de que, si bien lo econédmico y lo
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Fuentes:
INEGI. BIARE Ampliado 2014.

%% Garcia (2011).

“De todos los dominios de
bienestar que mide el INEGI,
solamente la satisfaccion con el
pais y con la seguridad ciudadana
es mayor para los pobres
extremos que para los

no pobres ni vulnerables. Esto
muy probablemente se deba a
que los segundos disponen de
mas informacioén y tienen mas que
perder que los primeros.

213



Grafica9
Satisfaccion con la vida segun circunstancias de la persona
Promedios en escalade 0 a 10
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cuando se confia en mas de cinco
amistades. Para la categoria No

se promediaron los casos que se
encontraban en una situacion
diferente a la anterior.

3 Este rubro fue tomado del BIARE
Piloto del INEGI (2012). Parala
categoria No se tomo la frase: No
sufrié agresion fisica.

4/Se incluyé a quienes realizan por
lo menos una de las siguientes:
ayuda econdmica a terceros,
hacen donativos (no limosnas) o
realizan trabajo voluntario.

Fuente:

INEGI. BIARE Ampliado 2014y
BIARE Piloto 2012.
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material importan, no son lo Unico que importay, con frecuencia, no son lo
gue mas importa. Los argumentos que intervienen en la explicacion de las
diferencias en la felicidad reportada por las personas van mas alla de
las combinaciones de bienes y servicios de consumo que su ingreso les
permite adquirir. Asi, por ejemplo, la satisfaccion con la vida social, con la
vida afectiva y con la vida familiar hacen diferencias muy importantes.
Otros aspectos también tienen efectos marginales dignos de consideracién.
Por ejemplo, la existencia o no de personas con adicciones en el hogar
hace una diferencia. Si alguien en el hogar ha sido victima de la violencia,
de manera muy destacada o si la violencia proviene de alguien con quien
se cohabita, hace una diferencia. Si se es generoso, si se vive libre de dis-
criminacion, si se recibe reconocimiento por hacer las cosas bien, si la
gente se percibe con libertad para tomar decisiones importantes en su
vida, si se tiene una vida saludable y si se practica deporte regularmente,
esto hace una diferencia. En una multiplicidad de sentidos, la manera en
gue cada persona se relaciona con otras personas hace una gran diferen-
cia. Destaca el hecho de que lo que ocurra con la satisfaccién con la vida
familiar y con la vida afectiva tiene un peso especialmente importante en
la satisfaccion con la vida en general (grafica 9).

8. Evolucion en el tiempo

La satisfaccion con la vida ha tendido a incrementarse, aunque a paso
muy lento, durante los Gltimos afios. El BIARE Basico -que es representa-
tivo a nivel urbano nacional- ha mostrado una ligera tendencia positiva
desde que comenzé a levantarse, en el tercer trimestre de 2013. Esta
tendencia positiva es congruente con un conjunto de avances modestos,
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Gréfica 10
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peros sostenidos en lo econémico: de 2013 a 2018, hubo sin duda logros tales
como el incremento sin precedentes en el empleo formal y una reduccion
consistente de la tasa de desempleo, crecimiento positivo modesto pero esta-
ble en el PIB per cdpita; y una contencién del crecimiento de la pobreza, la cual
incluso se redujo marginalmente, especialmente la pobreza extrema. De las
siete dimensiones con que se mide la pobreza oficialmente en México (ingreso,
calidad y espacios de la vivienda, servicios en la vivienda, educacion, salud,
seguridad social y alimentacion), ninguna se incrementd y varias de ellas se
redujeron de manera sensible (graficas 10y 11).

Sin embargo, otras dimensiones de la vida publica fueron claramente
desfavorables. Escandalos de corrupcién a nivel federal, estatal y muni-
cipal, y una reversion en las tendencias a la baja de la violencia criminal
en el pais pesaron negativamente sobre la percepcién del publico res-
pecto a su gobierno. Aln asi, esto no parece haber afectado la evolucién
de la satisfacciéon con la vida, ya que ella esta mas relacionada con los
eventos que afectan a los individuos en primera persona que a los acon-
tecimientos que se consideran del entorno inmediato del individuo, sus
familiares y amigos.

11.
Vislumbres de la felicidad
de los mexicanos

Fuente:

Elaboracién propia con
datos de INEGI (Cuentas
Nacionales. PIB trimestral

a precios de 2013, serie
tendencia-ciclo) y CONAPO
(Proyeccion de poblacién por
entidad federativa).

Fuente:
Coneval.
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YDebido a la pandemia, en los
meses de abril y julio de 2020 no
hubo levantamiento del BIARE
Basico, por lo que no existe
informacion.

Fuente:
INEGI. BIARE Basico (ENCO).
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La otredad pesa menos para la satisfaccion con la vida, pero eso no quiere
decir que noimporte. De alguna manera, las personas son capaces de compar-
timentar esas experiencias, de tal modo que se puede estar crecientemente
satisfecho con la vida, pero también crecientemente disconforme con el
manejo de los asuntos publicos.

La serie de satisfaccion con la vida del BIARE Basico muestra algunos episodios
de separacién de la tendencia que coinciden con hitos relevantes de la historia
reciente del pais. Por una parte, tenemos un incremento importante del
bienestar con la vida en enero de 2015, en el momento en el que se puso en
marcha la reforma en telecomunicaciones, la cual eliminé la larga distanciay
abarato la telefonia de manera sensible. Esto, por un lado, implicé una trans-
ferencia equivalente de ingresos a los bolsillos de los consumidores v, por el
otro, logré acercar mas a unas personas con otras, siendo ambos elementos
relevantes como argumentos del bienestar subjetivo.

El segundo momento ocurrié como un efecto espejo del primero, puesto
que presentd una variacion brusca de la satisfacciéon con la vida, pero en
sentido negativo. Se dio en enero de 2017, coincidiendo con el fuerte
incremento en el precio de los combustibles al que coloquialmente se conocié
como “gasolinazo”. Esta situacion no solamente significé una reduccion de
la capacidad de compra de los consumidores, sino que afecté su confianza
en el gobierno.

El tercer momento coincidié con el triunfo electoral de Andrés Manuel Lopez
Obrador en las elecciones presidenciales de agosto de 2018. Este evento
politico también se reflejé en el indicador de confianza del consumidor, que
tuvo un incremento subito e importante en el mismo mes de agosto de 2018,
ante las esperanzas que esa eleccion desperté en un amplio sector de la
poblaciéon mexicana (grafica 12).
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Dicho efecto también puede observarse entre los dominios de bienestar. Por
ejemplo, si comparamos los dominios de bienestar entre julio de 2013y julio
de 2017 observamos que los valores para 2017 son mayores para todas las
variables, excepto para la satisfacciéon con el pais y con la seguridad ciuda-
dana. Entre 2013y 2017 la satisfaccién con dos importantes elementos de la
otredad, es decir, de lo publico, vinieron a la baja. La gente reportaba un dete-
rioro en la calidad de la gobernanza que recibia, dado el crecimiento en sus
percepciones sobre temas tan importantes como corrupcion e inseguridad.
Las ganancias en la valoracion subjetiva de estos dos aspectos, que coincidieron
en el tiempo con los resultados de las elecciones presidenciales de 2018,
parecen indicar que en aquel momento la gente si tenia un “mal humor social”,
pero que éste se movia por un carril distinto del de su satisfaccion con la vida
(graficas 13y 14).
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Asi, si comparamos satisfaccion con la seguridad ciudadana y con el pais
entre julio de 2017 y el mismo mes, pero de 2018, vemos que el deterioro
observado entre 2013 y 2017 desaparece. Esto es atribuible al cambio en
las expectativas respecto a lo que serian tanto el pais como la seguridad ciu-
dadana bajo el nuevo régimen que, después de todo, llegdé con una mayoria
abrumadora a su favor, cuyas percepciones se ven reflejas en las encuestas
probabilisticas.

Aqui es importante reconocer que ese efecto es casi totalmente debido ala
esperanza de cambio para bien -junto con la conciencia de autodetermina-
cién de quienes vieron reflejado en el resultado de las elecciones el sentido
de su voto-,dado que, parajulio de 2018, el nuevo gobierno atin no realizaba
ninguna accién ni entraba en funciones. Asi, el cambio en la satisfaccién con el
pais y la seguridad ciudadana de julio de 2018 responde fundamentalmente a un
cambio de expectativas derivado de nuevas y mas positivas esperanzas. Sin
duda, la esperanza (al igual que la desesperanza), sin prejuzgar sobre qué tan
solidos puedan ser sus fundamentos, tiene también un papel como argumento
explicativo del bienestar subjetivo de las personas.

Quienes en su momento apostaron a que las ganancias en lo econémico
habrian de definir los resultados de las elecciones presidenciales de 2018 a
favor del partido incumbente estaban dejando de lado que la gente puede
separar entre su satisfacciéon con la vida, en el marco de lo que considera sus
logros, y la dimension de la gobernanza, en el dominio de lo publicoy de la
otredad. Eso hace patente que la dimension econémica no es la Ginica ni la mas
importante. En algiin momento de la campaina presidencial de 1992, el
equipo del presidente estadounidense Bill Clinton acuié un recordatorio
que decia: “iEs la economia, estlipido!”.** En contraste, las evidencias que
acabamos de recorrer nos harian corregir ese texto para decir: {No es solo
la economia, estupido!
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Conclusiones

El bienestar subjetivo es objeto de estudio de la mayor relevancia para el pro-
greso socialy debe ser un propésito central de las politicas publicas. La dimen-
sion subjetiva del bienestar es fundamental, ya que resulta dificil sostener
que una persona tiene una buena vida si no tiene una experiencia de vida
grata y significativa. El bienestar subjetivo es un tema abordable desde el
método cientifico, puesto que es objetivamente medible bajo las reglas de la
estadistica.

En este sentido, resulta necesario generar datos confiables sobre la materia.
Después de todo, es frecuente que lo que se mide se puede administrar, y la
mejor manera de administrar algo es con base en evidencias y no en creencias.
Como diria Angus Deaton: “Sin buenos datos, cualquiera puede reclamar
éxito con cualquier politica”.*? Por eso es necesario medir y conocer los corre-
latos y determinantes del bienestar subjetivo. Sin embargo, como ocurre con
otras aproximaciones al bienestar de las personas, las mediciones del bienes-
tar subjetivo son imperfectas y sus usuarios deben estar conscientes de sus
fortalezas tanto como de sus debilidades. Ademas, con todo lo relevantes y
utiles que son no es recomendable tomarlas como la Unica o la principal
métrica de bienestar a considerar. Lo deseable es que la dimensidon subjetiva
sea parte de un tablero de indicadores que tome en consideracién otros
aspectos, sobre todo, aquellos que hagan referencia a las libertades y capaci-
dades de las personas (en el sentido de lo propuesto por Amartya Sen y
Martha Nusbaum)*y a sus derechos humanos y constitucionales, sin dejar de
lado los aspectos relacionados con el bienestar material y el uso racional
de los recursos naturales que demanda la sostenibilidad intergeneracional del
progreso social.

Dicho esto, conviene hacer un breve recuento de lo sefalado en esta lectura:

1. Elbienestar subjetivo es algo que solo se puede reportar en primera per-
sona. Nadie estd en mejores condiciones que el individuo mismo para
hablar del mayor o menor disfrute de la vida que tenga esa persona. El
bienestar reside en los individuos y es importante distinguir entre los
medios para un finy el fin en si mismo. Por ejemplo, disponer de un mayor
nivel de ingreso usualmente sirve para tener mayor bienestar, pero no es
mayor bienestar per se.

2. El contexto es muy importante. En especial la frecuencia y la calidad de
los contactos y las relaciones con otras personas suelen ser sumamente
relevantes. En este sentido, el bienestar subjetivo es una experiencia
individual con alto contenido relacional.

3. La conviccion de que el PIB y, en general, los indicadores econémicos
tradicionales son insuficientes para medir el bienestar estd cada mas
extendida alrededor del mundo. Simon Kuznetz, inventor del PIB, fue
especialmente enfatico en prevenir su uso como un indicador de bienestar.
La agenda para medir el bienestar “Mas alla del PIB” sobrepasa al tema
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especifico del bienestar subjetivo, considerando también otros aspectos
como el progreso econémico compartido, la sostenibilidad del crecimiento
y el cuidado del medio ambiente, la maximizacion de las libertades y
capacidades de las personas, y la garantia de los derechos que las perso-
nas tienen por el simple hecho de ser seres humanos.

Los datos del “Reporte Mundial sobre Felicidad”, que da seguimiento a
mas de 150 paises, muestran que los paises mas pobres, violentos, insalubres
y politicamente inestables califican entre los que reportan los menores
niveles de bienestar subjetivo. Asimismo, los paises con altos ingresos,
igualitarios, con sélidas redes de seguridad social, pacificos, politicamente
estables y seguros se encuentran normalmente entre los que tienen los
mayores niveles de bienestar subjetivo.

La relacién observada entre PIB y bienestar subjetivo es positiva pero
decreciente, de manera que un délar adicional de PIB per cdpita tiene un
impacto en el nivel promedio de bienestar subjetivo mayor en un pais pobre
que enuno rico.

Los trabajos mas sélidos disponibles no permiten sostener la hipétesis de
que existe un nivel de ingreso de saciedad tal que, a partir del mismo, el
ingreso adicional deje de sumar o reste al bienestar subjetivo promedio
del pais.

Los indicadores evaluativos-cognitivos del bienestar, como la satisfaccion
con la vida o la Escalera de Cantril, tienden a estar mas cercanamente
relacionados con las condiciones materiales de existencia que los indica-
dores emotivos, como el balance afectivo.

Tener un ministerio dedicado a la felicidad de la poblacién o dejar de
medir el PIB para concentrarse en la medicion de la felicidad no es garantia
de que lafelicidad en si sea mayor.

El bienestar subjetivo se puede abordar desde diversas perspectivas,
entre las que destacan la cognitiva, la emotiva y la eudemodnica. Todas
ellas son importantes e idealmente deberian ser consideradas en
conjunto. Entre los economistas tiende a darse mayor importancia a
las medidas cognitivas, por considerarseles mas cercanas al concepto
de utilidad.

Los argumentos que explican las diferencias en el bienestar subjetivo de
las personas son tanto econémicos como no econdémicos. Pretender
abordar el bienestar solamente desde la perspectiva econémica, con la
maximizacion de la utilidad sujeta a una restriccién presupuestal dada
por precios e ingreso, garantiza un abordaje parcial, incompleto y enga-
noso del bienestar subjetivo.

Aspectos como los vinculos sociales y afectivos, la presencia o no de dis-
criminacién, la vida espiritual, el disfrute y florecimiento a través del trabajo,
los logros y fracasos, entre varios otros aspectos, se suman a los aspectos
materiales y nos ayudan a tener una vision mas humanamente relevante
de lo que significa la calidad de vida.

Los dmbitos material e inmaterial no son compartimentos estancos, al
contrario, estan fuertemente interconectados. Una vida mas felizaumenta
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las probabilidades de éxito econdémico, académico y social. A su vez, una
situacion material mas aventajada hace mas probable tener mayores
niveles de disfrute en las dimensiones inmateriales de la vida, como las
relaciones afectivas y la vida familiar.

Distintas instancias han realizado encuestas de bienestar subjetivo en
México. En particular, el INEGI ha realizado decenas de levantamientos
de encuestas sobre el tema, ofreciendo con ello informacién no solamente
sobre los niveles y las distribuciones del bienestar subjetivo para el pais
en su conjuntoy para diferentes conjuntos de su poblacién, sino que ofrece
informacion valiosa sobre correlatos que ayudan a entender mejor las
diferencias de niveles observadas.

Lascifras de los distintos BIARE y de los médulos aplicados en la Encuesta
Nacional de Uso del Tiempo (ENUT) corroboran la importancia de las
relaciones interpersonales en el bienestar subjetivo, pero también muestran
que las condiciones materiales de existencia son relevantes y que, de hecho,
potencian el impacto de las fuentes relacionales en la calidad de vida de
la gente.

El uso de medidas de bienestar subjetivo para alimentar politicas publicas
no tiende a conservar el status quo en materia de pobreza, sino que converge
con los esfuerzos para combatirla, ademas de que rescata elementos
inmateriales que también inciden en la calidad de vida de las personas,
los cuales de otra manera permanecerian ocultos cuando no deben ser
ignorados.

Los argumentos detras de los reportes de bienestar subjetivo de la pobla-
cion hacen eco de la narrativa del pasado y de las condiciones de vida
presentes de la gente, pero también de la narrativa del futuro, reflejada
en sus esperanzas o expectativas. Un cambio en la visiéon del futuro se
puede reflejar en los reportes presentes de bienestar. En la medida en
gue esas esperanzas puedan mantenerse indefinidamente o ante la even-
tual conciencia de que se materialicen o no, los reportes sobre bienestar
subjetivo podrian ajustarse de manera acorde.

La toma de decisiones racional debe basarse en evidencias y no en creen-
cias. Sin buenos datos, cualquiera puede reclamar éxito con cualquier
politica. Por eso es necesario medir y conocer los correlatos y determi-
nantes del bienestar subjetivo.
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Introduccion

Enestalecturasedescribirantresformas alternativas de medir la desigualdad
del ingreso (o de la riqueza) en una economia. En primer lugar, se hablara de
los indicadores sintéticos de la desigualdad. Estos indicadores tratan de capturar
en un solo nimero la magnitud de la concentracion o desigualdad del ingreso.
Por lo general, dicho nimero no tiene una interpretacion intuitiva, aunque
suele presentarse en forma estandarizada para transmitir una idea rapida
de la magnitud de la desigualdad. En segundo lugar, se especificara un par de
indicadores, los cuales enfatizan los niveles relativos de ingreso (o riqueza)
entre dos puntos o segmentos especificos de la distribucién. Estos indica-
dores, construidos enformade cocientes, también tratan de reflejar mediante
un solo nimero la magnitud de la desigualdad. Por su construccion, estos indi-
cadoressuelenproporcionar unaideaclara, nitidaeintuitivade ladesigualdad,
ya que subrayan precisamente los niveles relativos de ingreso o riqueza en
dos puntos opuestos de la distribucion. Finalmente, se hablara de las tablas
sociales o tablas de distribucion. Estas pretenden representar la distribucion
del ingreso o la riqueza en una sociedad agrupada en forma de estamentos,
clases o grupos sociales. Este enfoque analiza la distribucién del ingreso
através de la participaciéon porcentual del ingreso que le corresponde a cada
grupo y no necesariamente pretende reflejar la desigualdad mediante un solo
ndmero, aunque en ocasiones se utiliza la participacién en el ingreso de un
pequeno grupo (el 1% o el 10% mas rico) para representar y sintetizar la
magnitud de la desigualdad.

Esta lectura no pretende ser demasiado exhaustiva ni entrar en muchos detalles
conrespecto al proceso de estimacion de la desigualdad. Es apenas una primera
introduccion al tema en la que se comentaran y analizaran brevemente algunos
indicadores y se mencionara la evidencia empirica para México.
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1. Indicadores sintéticos

Los indicadores sintéticos son quiza los mas ampliamente utilizados para medir
ladesigualdad delingreso (o riqueza). El indicador méas famoso, el coeficiente de
Gini, pertenece a este enfoque, al igual que otro indicador muy utilizado como
es el indice de Theil. Este tipo de indicadores permite obtener una estimacion
de ladesigualdad a partir de la informacién contenida en cualquier distribucion
y se manifiesta mediante valores libres de unidad de medida. Por lo mismo,
los valores que asumen estos indicadores no nos dicen, en si mismos, nada
especifico o intuitivo con respecto a la magnitud de la desigualdad. Se
construyen a partir de principios axiomaticos y suelen tener valores extremos
en situaciones hipotéticas que nos sirven de referencia para saber si la
desigualdad es alta o baja.

Para poder describir el coeficiente de Gini, primero se debe hablar de la curvade
Lorenz, la cual se representa en la grafica 1. Para obtener esta curva es necesario
organizar primero a la poblacion bajo andlisis en orden ascendente de su nivel de
ingreso o riqueza. Se puede hacer este ordenamiento por personas o familias,
aungue para muestras o encuestas de gran tamano también pueden ordenarse
mediante fracciones de la poblacién, conocidas como cuantiles. Si la division
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se hace en fracciones correspondientes a un punto porcentual, estos cuantiles se
conocen como percentiles; si la division se hace en fracciones que corresponden
cadauna a 10% de la poblacién, estas fracciones se conocen como deciles.

Una vez ordenada la poblaciéon bajo andlisis, en el eje horizontal se grafica el
porcentaje acumulado de la poblacién y en el eje vertical el correspondiente
porcentaje acumulado de su ingreso o riqueza. Lo anterior implica que ambos
ejesvande 0a 100y que -por disefio- la curva correspondiente une a los puntos
deinicio (0,0) y de fin de la grafica (100,100). Esto se debe a que independien-
temente de la forma de la distribucion del ingreso, es cierto que el 100% (0%)
de la poblacién posee el 100% (0%) del ingreso. Nétese que una distribuciéon
perfectamente equitativa corresponderia a una linea recta que uniria a los puntos
extremos. Lo anterior indicaria en todo momento que un x% de la poblacién
mantuviese ese mismo x% del ingreso. Como esto en principio seria cierto
para cualquier parte de la distribucién, ello daria lugar a un rayo que parte del
origeny que terminaria en el otro extremo de la gréfica. Esta seria, entonces,
lalinea de distribucién de igualdad perfecta y que sirve como referencia para
cualquier otra posible distribucion.

La curvade Lorenz de unadistribucion real serd una linea convexa, de manera
casi inevitable, unida por los puntos extremos y que pasa por debajo de esta
linea hipotética. Esta situacién se produce como resultado del ordenamiento
ascendente del ingreso, de tal manera que cualquier x% de la poblacién,
siendo x<100, casi siempre tendra un ingreso acumulado inferior a ese mismo
x% del total del ingreso.

Una vez derivada la curva de Lorenz, el coeficiente de Gini se puede interpretar
de una manera muy intuitiva. Como se puede ver en la grafica 1, la curva de
Lorenz permite separar dos areas que se encuentran por debajo de la linea
deigualdad perfecta: las dreas Ay B. La primera refleja la distancia que existe
entre ladistribucién realmente observada en la poblaciény la hipotética linea
de igualdad perfecta. Por tanto, es una medida de la ausencia de igualdad.
Esta medida puede estandarizarse al dividirlaentre lasumade las dreas A + B,
ya que esa suma es la maxima desigualdad posible. Esta situacién ocurriria en
el hipotético caso en el que solo una persona o agente posee todo el ingreso
de una poblacién, en cuyo caso la curva de Lorenz iria a lo largo del eje hori-
zontal y, al llegar a 100%, se moveria hacia arriba hasta el extremo superior
derecho de la grafica.

Por lo tanto, el coeficiente de Gini se puede expresar de la siguiente forma:

A
Coeficiente de Gini = ——— * 100
(A+ B)

De tal manera que el coeficiente de Gini es igual a O si la curva de Lorenz es
idéntica a la linea de igualdad perfecta; y tiende a 100 en el caso de maxima
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Grafica2
Coeficiente de Gini por pais (promedio 2010-2017)
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desigualdad (cuando el area B tiende a 0). Estos son los valores extremos que
hipotéticamente podria asumir el coeficiente de Gini.

Sin embargo, en la vida real el coeficiente de Gini se mueve dentro de un rango de
valores un poco mas acotado. Por ejemplo, en la World Income Inequality Database,
que es la base de datos sobre desigualdad de la Universidad de las Naciones
Unidas, el valor histérico mas pequeio que se encuentra corresponde a China
en 1982 con unvalor de 12.1, mientras que el valor mas alto le corresponde
aMalien 1994 conunvalor de 78.6. Si restringimos el analisis al periodo 2015-2018,
los valores extremos son de 23.2 (Eslovaquia) y 65.5 (Sudafrica). Los tres paises
con una menor desigualdad en este periodo son Eslovaquia, Eslovenia y
Noruega con coeficientes de Gini entre 23 y 24, mientras que los paises con
mayor desigualdad serian Namibia, Bahrein y Sudéfrica con coeficientes de Gini
entre 59y 65.5. El problema con restringir el analisis al periodo mas reciente es
que no todos los paises cuentan con informacion suficiente para realizar una
estimacion confiable. Por ello, en la grafica 2 se muestra el coeficiente de Gini
para una muestra amplia de paises para el periodo 2010-2017. A diferencia de

los datos anteriores, la fuente de esta grafica es el “Informe sobre Desarrollo
Humano 2019” del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD),

el cual a su vez utiliza informacién proveniente del Banco Mundial.?

En la grafica 2 se puede ver que México se ubica dentro de los paises con
mayores niveles de desigualdad (lugar 119 de 151y coeficiente de Gini de 43.4).2
Como referencia puede ser util mencionar a los paises con menor y
mayor desigualdad en la gréfica. En la parte baja se encuentran Ucrania,
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Fuente:
Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo [PNUD] (2019).

thttps://www.wider.unu.edu/
database/wiid
2http://hdr.undp.org/en/content/
table-3-inequality-adjusted-
human-development-index-ihdi
3Cabe sefalar que este valor
del coeficiente de Gini es
comparativamente mas bajo de
lo que suele obtenerse en otras
estimaciones, incluyendo las
que publican otros organismos
oficiales internacionales.
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Eslovenia, Bielorrusia, Republica Checa, Moldavia, Eslovaquia, Finlandia,
Kirguistan, Noruega y Kazajistan, todos ellos con un coeficiente de Gini inferior
a 27.6.Enlaparte alta se encuentran Santa Lucia, Suazilandia, Brasil, Botsuana,
Mozambique, Lesoto, Republica Centroafricana, Zambia, Namibia y Sudafrica,
todos ellos con un coeficiente de Gini superior a 51. Los paises vecinos a México
son Zimbabue, Pert y Chad en la parte inferior y Ghana, Ruanda y Bolivia en
la parte superior.

El coeficiente de Gini no es el Unico indicador sintético de la desigualdad. Existen
otras medidas tales como el indice de Theil o el indice de Atkinson, los cuales
suelen ser mas complejos de entender y calcular. Sinembargo, estos dos indices
ofrecen una ventaja sobre el coeficiente de Gini: ambos cumplen con la
propiedad de descomposicion aditiva, es decir, que la desigualdad de un todo
puede descomponerse en la desigualdad al interior de las partes mas la des-
igualdad entre las partes. Esta propiedad es muy atil analiticamente cuando
se quiere analizar la contribucién a la desigualdad de distintos grupos o regio-
nes a un todo, por lo que en algunas circunstancias se prefieren estos indica-
dores al coeficiente de Gini.

Los indicadores sintéticos de la desigualdad son muy utilizados en una
amplia variedad de circunstancias, sin embargo, no estan exentos de proble-
mas o de criticas. Por ejemplo, Piketty ha dicho lo siguiente sobre este tipo de
indicadores:
Pretenden resumir en un indicador numérico la desigualdad completa de la
distribucion [...], lo que es muy simple y seductor a primera vista, pero inevita-
blemente un poco ilusorio. Sinceramente, es imposible resumir una realidad
multidimensional mediante un indicador unidimensional, salvo si se simplifica

en exceso esta realidad y se mezclan aspectos incomparables.

Las criticas de Piketty no se limitan a la simplificacion de estos indicadores, al

decir que:
Los indicadores estadisticos sintéticos, como el Coeficiente de Gini, proporcionan
una visién abstracta y esterilizada de la desigualdad, que no sélo no permite a
cada uno de nosotros situarnos en la jerarquia del propio tiempo (ejercicio
siempre Util, sobre todo cuando se forma parte de los percentiles superiores de
la distribucion y se tiende al olvidarlo, lo que sucede a menudo con los econo-
mistas), sino que a veces impide darse cuenta de que los datos subyacentes
presentan anomalias o incoherencias, o por lo menos que no son comparables
en el tiempo o entre paises (por ejemplo, porque las partes altas de la distribucion
estantruncadas, o bien porque los ingresos del capital se han omitido para cier-
tos paises y no para otros).>

2. Cocientes

En esta seccidn se describiran dos indicadores alternativos de la desigualdad
gue se basan en el uso de cocientes de ingreso entre dos partes opuestas de la
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distribucién. Uno de ellos se refiere a un cociente de ingreso entre dos puntos
opuestos en la distribucion del ingreso y el otro se refiere a un cociente de
ingresos entre dos segmentos opuestos de la distribucién. Aunque parezcan
similares, estos dos indicadores tienen diferencias de fondo muy significativas.

a. P90/P10

El primer indicador es el cociente del ingreso entre el percentil 20y el percentil
10 de la distribucién. Recordemos que los percentiles se obtienen cuando se
organiza a la poblacién en orden creciente de acuerdo con su nivel de ingreso
y se divide a la misma en 100 grupos de igual tamafo. Cada uno de esos grupos
es por lo tanto un percentil. El percentil 90 (10) de la distribucién es por ende aquel
grupo de la poblacién que, al organizar a dichos grupos en orden creciente por
su nivel de ingreso, ocupa la posicion 90 (10) del total de los 100 grupos
existentes. Por lo tanto, el cociente P90/P10 tiene una interpretacioén relati-
vamente didfana para los lectores: nos indica el multiplo de veces del ingreso
que recibe alguien en la parte superior de la distribucion en comparacién con
lo que recibe alguien en la parte inferior.

El indicador P90/P10 se ha popularizado recientemente, sobre todo, a
partir de que varias organizaciones multilaterales han optado por utilizarlo
en sus reportes periédicos sobre la desigualdad en distintos paises. Sin
embargo, una vez mas Piketty es muy critico con respecto a este tipo de
indicadores y sefala:

Dichos indicadores pueden ser Utiles, ya que siempre es preferible tener

mas informacion sobre la forma completa de la distribucién vigente.

Sin embargo, se debe ser consciente de que esos indicadores olvidan

por completo tener en cuenta la evolucién de la distribucién mas alla

del percentil 90.[...] Lo anterior suele justificarse evocando las ‘imperfec-

ciones’ de los datos disponibles. Estas dificultades existen, pero pueden

ser superadas, siempre y cuando se recurra a fuentes adecuadas [...].

Enrealidad, semejante eleccion metodoldgica por parte de las adminis-

traciones nacionales e internacionales dista de ser neutra: esos informes

oficiales contribuyen supuestamente a informar el debate publico sobre

la distribucién de la riqueza y, en la practica, a menudo presentan una

vision artificialmente tranquilizadora de la desigualdad.®

b. indice de Palma

El indice de Palma es una propuesta relativamente reciente del economista
chileno Gabriel Palma, profesor de la Universidad de Cambridge.” Estamedida
consiste en obtener el cociente entre la participacion en el ingreso del 10%
mas rico y la participacién en el ingreso del 40% mas pobre. Gabriel Palma
llegd a la conclusion de que esta medida era particularmente relevante, ya
gue la mayor parte de la diferencia en la desigualdad en distintas economias
radicaba precisamente en la distribucion del ingreso entre estos dos segmentos
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de la poblacion: el decil mas rico y los cuatro deciles mas pobres. Esto se debe
aque la participacién en el ingreso del 50% restante de la poblacién (es decir,
la que se ubica entre los percentiles 40 y 90) suele ser relativamente estable
entre economias y a lo largo del tiempo. De hecho, esta mitad de la poblacion
obtiene, por lo general, alrededor de 50% del total del ingreso en distintas
economias. Por lo tanto, concluyé Palma, la clave para medir la desigual-
dad en una economiareside precisamente en la comparacién de las partici-
paciones de los grupos situados en los extremos de la distribucion.

Por lo demas, esta medida -y a diferencia del coeficiente de Gini- tiene una
interpretacion nitida sobre su significado. El cociente de la participacién del
ingreso de los dos extremos seleccionados nos dice cuanto le corresponde al
10% mas rico en comparaciéon con lo que recibe el 40% mas pobre. Si este
cociente fuera igual a 1, esto de cualquier manera implicaria que aquellas
personas situadas en la parte alta de la distribucién recibirian, en promedio,
cuatro veces mas que aquéllas situadas en la parte baja de la distribucién. Siel
cociente fuera 3, esto implicaria que el multiplo en términos de ingreso por
persona seria de 12y asi sucesivamente.

Es importante sefalar una diferencia basica entre los dos indicadores en
forma de cocientes que se acaban de describir. Mientras que el primero
esta sujeto a la critica de Piketty -al omitir el uso de informacién mas alla
del percentil 90 de la distribucién- el indice de Palma no lo est3, ya que
utiliza la informacién del ingreso que corresponde a todo el decil superior.
En ese sentido, si hace una diferencia importante que el cociente se refiera
alingreso de un segmento de la poblacién (como ocurre en el caso del indice
de Palma) y no solo a un punto en particular como lo es el ingreso del
percentil del 90. Lo mismo se puede decir de lo que ocurre en la parte inferior
de ambos indicadores.

Ahora bien, mas alla de lo concerniente a la facilidad de interpretacién del indi-
cador, ;qué diferencia hace utilizar el indice de Palma en lugar del coeficiente de
Gini? La grafica 3 responde a esta pregunta. En realidad, el valor del indice de
Palma es practicamente una transformacion no lineal del coeficiente de Gini.
Notese que el ordenamiento es practicamente el mismo y que la relacién entre
ambos es casi perfecta. Existen, sin embargo, algunas diferencias importantes
entre los dos indicadores. Por ejemplo, obsérvese que al principio la relacién se
nota mas comprimida: es decir, cambios en el coeficiente de Gini se traducen en
cambios relativamente pequenios en el indice de Palma. Sin embargo, conforme
el coeficiente de Gini comienza a aumentar, el cambio en el indice de Palma por
unidad de cambio en el coeficiente de Gini se acelera, lo que quiere decir que los
cambios en el coeficiente de Gini se van traduciendo en relaciones cada vez mas
asimétricas entre la parte alta y la parte baja de la distribucién. Esta relacion
-que antes no era evidente con el coeficiente de Gini- ahora se hace mas trans-
parente gracias al indice de Palma. Esto, por supuesto, también tiene implica-
ciones de economia politicay, por tanto, de politica piblica.®
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En cualquier caso, el indice de Palma pareciera ofrecer algunas ventajas con
respecto al coeficiente de Gini, no solo en términos de su facilidad de inter-
pretaciony comprension, sino también porque hace mas transparente lo que
subyace a un cierto nivel de desigualdad. Por otro lado, un problema al que se
enfrenta este indicador, al igual que en el caso del coeficiente de Gini, es que
la confianza en sus resultados depende crucialmente de la calidad de la infor-
macion contenida en la medicién de la participacion en el ingreso del decil
superior. De hecho, precisamente por la no linealidad ya descrita, la subesti-
macién de dicha participacion afectaria en forma mas importante a la estima-
cion del indice de Palma. Mas adelante se regresara al tema de la medicién del
ingreso en la parte superior de la distribucion.

3. Tablas de distribucién o tablas sociales

Recientemente ha cobrado impulso el enfoque de analizar la desigualdad a través de
tablas de distribucién o tablas sociales. Esta propuesta ha sido encabezada
desde hace tiempo por el economista francés Thomas Piketty y ha sido adop-
tada con entusiasmo por sus coautores y otros seguidores. Como ya se describid
antes, Piketty ha criticado de manera abierta tanto a los indicadores sintéticos
de desigualdad como a los cocientes intercuantiles. Su planteamiento es que es
necesario dividir a la poblacidn en grupos, clases o estamentos sociales y analizar
el porcentaje del ingreso o riqueza que cada uno recibe. En su visién, esto
ayudaria a comprender mejor el fenémeno de la desigualdad y nos alejariade la
vision esterilizada que ofrecen los indicadores sintéticos de desigualdad.
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Por ello, Piketty propone dividir a la poblacién en al menos tres grandes grupos
o segmentos: al 50% de la parte baja de la distribucion, lo identifica como la
clase popular; al 40% siguiente lo califica como la clase mediay, finalmente, al
10% de la parte superior de la distribucion, lo define como la clase alta. Den-
tro de este ultimo grupo, Piketty sugiere hacer una divisién atin mas fina: del
grupo del percentil 90 al 99% lo considera como clase acomodaday el 1% res-
tante es la clase mas rica o clase dominante. Con esta division simple, Piketty
considera que se podria analizar de mejor manera la distribucién del ingreso
y de sus componentes (ingresos por trabajo o por la propiedad del capital), asi
como de lariqueza.

Para que este andlisis tenga sentido resulta crucial poder estimar con precision
el porcentaje del ingreso que corresponde al decil y al percentil superior. De
otramanera, no se podria saber qué parte del ingreso o de lariqueza quedaen
manos de los grupos mas aventajados de la poblacidn. Es por ello que Piketty
y sus coautores también han iniciado una campafia para estimar de mejor
maneralos ingresos en la parte alta de ladistribucién. Ellos parten de algo que
siempre se habia sabido, pero sobre lo cual no se habia hecho mucho: que las
encuestas de hogares subestiman los ingresos de la parte alta de la distribu-
cién. Esto se puede deber ya sea al truncamiento de la informacion (ausencia
de informacién por disefio o por incapacidad de llegar a estos grupos de la
poblacién) o por la subdeclaracién de ingresos (un fendmeno que suele crecer
conforme aumentan los ingresos). Asi, Piketty y sus coautores se han dado
a la tarea de mejorar la estimacion de la distribucion del ingreso mediante la
incorporaciéon de datos fiscales o administrativos que permitan mejorar
la calidad de la informacion obtenida. Estos ejercicios han dado lugar a la
conformacion de una nueva base de datos que presenta estimaciones mejoradas
de las participaciones del ingreso de los segmentos mas altos de la distribucion.
Dicha base de datos es conocida como la World Inequality Database, la cual es
de acceso publico y contiene informacién para un amplio grupo de paises y
para un periodo de tiempo relativamente largo.’

Sibien el enfoque basado en las tablas de distribuciéon promueve el andlisis de
la tabla en su conjunto, es inevitable que se haya buscado tener indicadores
numeéricos especificos que capturen la esencia de este analisis. Por su natura-
leza, dos candidatos obvios son la participacién en el ingreso que corresponde
al 1% vy al 10% mas ricos. La grafica 4 muestra la relacién existente entre el
indice de Palmay estos indicadores de participacion en el ingreso.

La grafica 4A muestra la relacién con cifras sin ajustar para la parte alta de la
distribucién, mientras que la grafica 4B muestra el resultado una vez que se ha
realizado dicho ajuste. Lainformacion de la grafica 4A proviene del Banco Mun-
dial y de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), que por lo general la
obtienen a través de encuestas en hogares. La grafica 4B, por su parte, utiliza
como fuente a la World Inequality Database. Como ya se menciond, esta informacion
por lo general incorpora datos administrativos o fiscales para complementar la
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informacion relativa a la distribucion del ingreso. Notese que en este caso se
tiene informacion tanto del 1% como del 10% mas rico en cada pais.

Antes de pasar propiamente a la descripcion de la relacién entre ambos indica-
dores, vale lapenamencionar la diferencia mas obvia e importante entre ambas
graficas: los rangos de variacién de las variables de interés. Con cifras sin ajus-
tar, el indice de Palma se mueve en un rango que va de 1 a 7, mientras que con
las cifras ajustadas llega incluso hasta 16. Esto implica que el ajuste realizado
por la inclusion de datos fiscales o administrativos se traduce en un aumento
importante en la parte del ingreso que le corresponde al decil superior. Esto se
aprecia con mayor claridad en el rango del eje vertical en ambas graficas. Asi,
mientras que en las cifras sin ajustar el porcentaje que corresponde al decil
superior fluctia Unicamente entre 20% y 50%, en el otro caso fluctla entre
23%y 68%.Como resultado de este ajuste, la dispersion de los puntos aumenta
cuando se utiliza informacién adicional a la de las encuestas en hogares.

Ahora bien, la grafica 4 muestra que en este caso también existe una estrecha
relacion entre el indice de Palma 'y las participaciones en la parte superior de
la distribucion. Esta relacion es cierta tanto en las cifras ajustadas como en las
que no hansido ajustadas. Ademas, es particularmente estrechaen el casode la
participacién del 10% mas alto, lo cual resulta en parte obvio ya que esta
variable es el numerador con el que se construye el indice de Palma. Al igual
que en el caso de la relacion del coeficiente de Gini con el indice de Palma, la
relacion entre los indicadores es no lineal. Aqui también pequenos cambios
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en la participacién del ingreso a niveles altos de dicha participacion se traducen
en cambios mas drasticos en el indice de Palma. Esto quiere decir que el indice
de Palma captura bastante bien la pugna distributiva que ocurre entre el decil
mas altoy los cuatro deciles inferiores cuando se modifica la participacion en el
ingreso del decil mas rico. Por su parte, la relacion entre el indice de Palmay la
participacion del 1% es menos estrecha y muy poco clara a niveles altos de
la participacion del 1%. Esto sugiere una gran heterogeneidad detras de los fac-
tores explicativos de este indicador. Es posible entonces que haya economias
con una alta participaciéon del 1% sin que esto necesariamente se refleje enuna
elevada participacion del 10% mas rico o en una baja participacién del 40% mas
pobre. Esto de alguna manera justifica la realizacién de analisis mas puntuales
que capturen las caracteristicas especificas de esos casos particulares.

4. Estimaciones de la desigualdad en México

Existe una enorme cantidad de estudios sobre la desigualdad en México. En
esta seccién solo se mencionaran y describirdn brevemente los trabajos rela-
tivamente recientes que considero mas importantes.

Székely realizé el primer intento para obtener estimaciones comparables de
la medicion de la desigualdad en México en un periodo relativamente largo:
1950-2004.% El autor calculé el coeficiente de Gini para todas las Encuestas
Nacionales de Ingreso y Gasto de los Hogares en México que estaban disponi-
bles hasta ese momento. Sus resultados mostraron una importante reduccién de
la desigualdad en México entre 1963 y 1984, es decir, durante el periodo de
rapido crecimiento en el pais. El autor atribuyd este resultado a la rapida
reduccion de lapobrezay alafuerte expansion de la clase media en ese mismo
periodo. Entre 1984 y 2004, sin embargo, la desigualdad mostré un ligero
aumento y una tendencia del coeficiente de Gini a estabilizarse alrededor de
un valor de 46.

Del Castillo hizo un trabajo crucial para el entendimiento de la desigualdad en
Meéxico. Este trabajo presenta estimaciones del coeficiente de Gini con y sin
ajuste por subdeclaracién de ingresos en la parte alta de la distribucion.** Sus
resultados son muy importantes porque revelan que lamagnitud de la desigualdad
no solo es mayor a la que se estimaba, sino que incluso su tendencia era
distinta: mientras que las cifras sin ajuste por subdeclaracién sugerian que la
desigualdad habia venido disminuyendo, las cifras ajustadas revelaban exac-
tamente lo contrario (grafica 5). Nétese que hacia 2010-2012, el coeficiente
de Gini con cifras ajustadas era de alrededor de 65, el cual contrasta con la
estimacidn sin ajuste de alrededor de 45.

Los resultados de Del Castillo*? coincidieron de manera afortunada con los
resultados publicados casi de manera simultanea por Esquivel'® en un trabajo
de divulgacién sobre la magnitud y caracteristicas de la desigualdad en México.
Este estudio tuvo un impacto significativo en la discusién publica en el pais, ya
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gue no solo explicaba de manera relativamente sencilla el tema de la desigualdad,
sino que ademas presento algunas de las primeras estimaciones sobre la magnitud
de ladesigualdad en México después de realizar un ajuste por la subestimacion del
ingreso en la parte mas alta de la distribucion. Un resultado particularmente
importante fue que el 1% mas rico de México obtenia un porcentaje del ingreso
mas alto que el grupo comparable de cualquier otro pais para el que se contara
con informacion confiable en ese entonces (21% del total). Los resultados de
este estudio se basaron en estimaciones previas realizadas por Campos, Chavez
y Esquivel,** las cuales después fueron actualizadas y extendidas por Campos,
Chéavez y Esquivel afios mas tarde.®

Recientemente, Cortés y Vargas hicieron una revision muy completa sobre
los diferentes estudios sobre desigualdad que se hanrealizado para el caso de
México.* Los autores muestran estimaciones de desigualdad usando tanto el
coeficiente de Gini como las participaciones en el ingreso por deciles para un
periodo relativamente largo. También discuten y analizan con cierto detalle el
tema de la falta de informacion en la parte alta de la distribucion del ingreso.
Sobre este Ultimo tema, Campos-Vazquez y Rodas!’ presentan un breve resumen
de los resultados de diversos ejercicios recientes que incorporan ajustes enla
parte altade ladistribucién del ingreso. Sus resultados revelan que hacer este
tipo de ajuste lleva a la estimacién de coeficientes de Gini que fluctian en
niveles de entre 63y 74, es decir, niveles mucho mas altos que los obtenidos
con cifras sin ajustar.

En esta misma linea de andlisis, Santaella, Bustos y Leyva'® realizaron recien-
temente estimaciones ajustadas de la desigualdad en México y encontraron
que el coeficiente de Gini aumentaba en 40% en promedio como resultado de

12.
Indicadores de desigualdad.
Conceptos y evidencia para México

Fuente:
Del Castillo (2015).

14 Campos, Chavez &
Esquivel (2014).
15Campos, Chavez &
Esquivel (2018).

16Cortés & Vargas (2017).
17 Campos-Vazquez &
Rodas (2019).
18Santaella, Bustos &
Leyva (2017).

237



19Del Castillo (2017).
20 Castafneda & Bengtsson (2020).

238 |

la correccion por truncamiento y subdeclaracion del ingreso. Un factor impor-
tante atener en cuenta de esta estimacién es que los autores son altos funcio-
narios del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). Si bien los
autores aclaran que los resultados descritos son a titulo personal no puede
minimizarse el hecho de que esto revela la preocupacion existente en cuanto ala
importancia de tener una medicién mas precisa de la magnitud de la desigualdad
en México.

Por otra parte, Del Castillo realizé la primera estimacion exhaustiva sobre la
desigualdad de lariqueza en México.' El autor presenta una variedad de indi-
cadores e informacion estadistica sobre la magnitud de la desigualdad en |a
distribucion tanto de activos fisicos como financieros. El autor encuentra que
el coeficiente de Gini en la distribucion de activos es de 79 y que la concentra-
cion de activos financieros es incluso mas pronunciada.

Por ultimo, recientemente Castafieda y Bengtsson realizaron un intere-
sante ejercicio historico sobre la desigualdad en México.?° Ellos presentan
por primera vez tablas sociales y estimaciones de desigualdad para el periodo
1895-1940. Sus resultados sugieren que hubo una reducciéon importante de
la desigualdad en el periodo inmediatamente posterior a la Revolucién
Mexicana y que este proceso se revirtié en el periodo 1930-1940 en forma
coincidente con el rapido proceso de industrializacion que se estaba
viviendo en el pais.
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Algunas consideraciones finales sobre la mediciéon de la desigualdad

La medicion de la desigualdad en una economia parece ser un tema fundamen-
talmentetécnicoy,enalglnsentido, libre de matices ideolégicos. Sinembargo,
larealidad es un poco mas compleja. Como se ha descrito brevemente en esta
lectura, existen diversos enfoques y medidas de la desigualdad. Aunque el
coeficiente de Gini es, sin duda alguna, la medida mas ampliamente utilizada
en el trabajo empirico, ha sido criticada desde diversos angulos por algunos
autores. El intento de reducir un fenédmeno complejo a un solo nimero y la
ausencia de una explicacion intuitiva de los resultados no abonan a la transpa-
renciay al entendimiento del fenédmeno bajo estudio. Esta critica es extensiva
alainmensa mayoria de los indicadores sintéticos de la desigualdad. Por esta
razén es cada vez mas comun que se utilicen indicadores alternativos como el
indice de Palma, el cociente de niveles de ingreso o el enfoque de las tablas
sociales o tablas de distribucién. Estas medidas aportan claridad e intui-
cioén alos resultados obtenidos y quiza por ello han ido ganando terreno en el
trabajo empirico.

Un elemento adicional que ha cobrado importancia recientemente en la
medicion de la desigualdad es el relativo a la subdeclaracién de ingresos que
suele afectar a la parte alta de la distribucion del ingreso en las encuestas en
hogares. Esto explica por qué han ganado terreno las corrientes que sugieren
utilizar informacién basada en declaraciones fiscales o que corrigen de algun
modo por la subdeclaracion de ingresos. Los resultados de estos ajustes casi
siempre llevan a la conclusion de que la desigualdad de ingresos ha sido subesti-
mada en las estimaciones tradicionales. En este sentido, autores como Piketty
le otorgan al tema de la medicién de la desigualdad un componente ideolégico
que no podemos minimizar. Optar por usar informacién que a priori sabemos
gue es incompleta y sesgada puede conducir a conclusiones artificialmente
tranquilizadoras sobre la magnitud y evolucién de la desigualdad. En algunos
casos usar esta informacion es quiza inevitable. Sin embargo, es importante
estar conscientes de los resultados de esta elecciéon y no creer que se trata de
una decision neutra y sin consecuencias.
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Jonathan Heath es un provocador del pensamiento analitico en economia. En particular, su acuciosidad sobre el examen
einterpretacion de los datos lo ha convertido en un macroeconomista de referencia en México. Cuando lei por primera
vez “Lo que indican los indicadores” confirmé la vocacién académica de este economista excepcional. Por tal, el estudio
de estas lecturas es imperdible por los colaboradores que participan, pero sobre todo por la forma en que se desglosa
la estadistica laboral que para mi resulta magica. jUn texto para subrayar!

La polarizacion del debate ha llevado a periodistas y analistas a enfrentar un profundo cuestionamiento del publico,
incluso hasta de los conceptos basicos de cémo deberia funcionar una democracia. “Lecturas en Lo que indican los
indicadores” es un libro no solo para periodistas y analistas especializados, sino para todo profesionista en los medios
de comunicacién que necesita entender indicadores econémicos para reportar, analizar y, sobre todo, informar mejor
a un auditorio que desconfia del trabajo periodistico.

Las reflexiones de los expertos, plasmados en esta obra, se traducen en un documento fundamental para periodistas
joévenes y no tan jovenes. Gracias, Jonathan Heath, por esta obra que nos permite informar con mas profundidad, y
profesionalismo, a un auditorio que todo cuestiona.

Nunca como ahora, se vuelve indispensable llevar la informacién econémica desde su fuente hasta la divulgacién social.
El arma perfecta para combatir la ignorancia, que a veces se siembra de manera intencional, es el conocimiento. En
“Lecturas en Lo que indican los indicadores”, Jonathan Heath ha logrado dar un paso adicional tras su magistral obra “Lo
qgue indican los indicadores”. Las reflexiones de los expertos que aqui se hallan son la invitacién a encadenar esa necesaria
expansion de la informacion correcta y puntual. Cuando esta lectura logra hacer de académicos, estudiantes, periodistas
y profesionistas, eslabones informados de esos indicadores, se logra esparcir la informacién correcta para la toma de
decisiones cotidianas.

Como periodista especializado, la obra de Jonathan Heath ha sido una brujula para navegar, entender y transmitir los
indicadores econémicos que permiten evaluar la trayectoria de México. De la pluma de economistas de primer orden,
“Lecturas en Lo que indican los indicadores” aporta una mayor profundidad para interpretar datos. Un valioso segundo
volumen para eliminar el ruido que genera la sobreabundancia de informacién y opiniones.

¢Qué nos indican los indicadores? La pregunta es crucial porque si no entendemos la informacién econémica no podre-
mos utilizarla de manera eficaz. Estas lecturas de autores indispensables, reunidas por Jonathan Heath, nos ayudan a
comprender los indicadores econémicos y nos permiten utilizar un lenguaje comun al evaluarlos y tomar decisiones de
politica publica. Son textos cruciales en una sociedad que ha perdido conocimiento en medio de una avalancha
de informacion.
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