indice lider y ciclo econdmico en México

ALFREDO ERQUIZIO ESPINAL’

n las dos Udltimas décadas la economia

mexicana mostré indicios de recesiones
gue luego se confirmaron en cuatro oportunida-
des (agosto de 1981, julio de 1985, noviembre
de 1987, abril de 1994) y a septiembre de 2001
parece haber ingresado a otra. ¢ Son dichos
eventos predecibles a partir de las informacion
estadistica disponible? Aqui se sostiene que si,
pues es factible construir un indice lider que
alerte con anticipacion la inminencia de una
recesion y también € inicio de la recuperacion.®
Para ello en el primer apartado se menciona la
utilidad y e fundamento tedrico del "enfoque
indices del ciclo” en el campo del prondstico;

en el segundo se aplica la metodologia respecti
va, para lo cua se define el ciclo de referencia,
se seleccionan y eligen los indicadores compo-
nentes del indice, se calcula € indice compues-
to lider y seredliza un gercicio de pronostico
ex post y se interpretan los signos de un nuevo
lapso recesivo en la economia mexicana.
Finamente, se anotan las principales
conclusiones.
Enfoque indices del ciclo econdmico

El pronostico es una actividad fundamental de
la ciencia. En economia existen tres enfoques
pararealizarlos:
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?? Enfoque econométrico, en el quela variable pro-
nosticada es explicada por otras variables ne-
diante la regresion multiple en sistemas uni o
multiecuacionales.

?? Enfoque serie de tiempo, en e que la variable
pronosticada es explicada por ella misma con
retrasos.

?? Enfoque indices de ciclo, que se basa en las &
racteristicas del ciclo econémico, seleccionando
y estandarizando los respectivos indicadores,
agregando los mismos en un indice que permite
el pronéstico expost y ex -ante de la marcha
general delaeconomia.

El ciclo econdmico se caracteriza por € movi-
miento simultaneo de ascenso y descenso de un
gran nimero de variables econdmicas, del cual
se establece una cronologia con base en un i+
dicador del movimiento ciclico general que
se denomina“ciclo de referencia”. Lo mismo se
hace para los "ciclos especificos' de las varia
bles con e objeto de clasificarlas en lideres,
coincidentes y retrasadas con respecto al "ciclo
dereferencia’.

Esta caracteristica es muy Util para pro-
ducir indicadores de la marcha de la economia,
pues si se quiere saber la proximidad de un pur
to deinflexion del ciclo, o seasus“vales’ (V) y
sus “picos’ (P), serecurre no solo al examen de
medidas agregadas como € PIB por lo general
disponible trimestral y/o anualmente, sino tam-
bién a comportamiento de variables de més ata
frecuencia como las mensuales, con lo que las
variables asi observadas se convierten en indi-
cadores del ciclo que muestran:

?? Lainminencia del cambio de signo del movimiento
ciclico si sonindicadoreslideres.

?? Confirman la cronologia vigente del ciclo si son
indicadores coincidentes.

?? Muestran los gjustes caracteristicos del desenvolvi-
miento ciclico en sus fases mas tardias, si son indi-
cadoresretrasados

Si bien es cierto que é movimiento de los indi-
cadores es un reflgo del comportamiento
ciclico, su valor individua es limitado y es re-
cesario agregarlos en indices por las siguientes
razones?

?? Puesto que los ciclos no pueden ser atribuidos a una
causa Unicay no hay una sola secuencia de sintomas
gue invariablemente presagie o confirme las fases
de los ciclos, e comportamiento de los indicadores
del ciclo variard dependiendo del elemento causal
dominante y como se manifieste dicho movimiento.
De alli que para incrementar las oportunidades de
gue un indicador proporcione sefiales verdaderas
de lainminencia de un punto de inflexion del cicloy
reducir |as sefiales fal sas, sea razonable combinar un
grupo selecto deindicadores en un indice construido
apropiadamente y observar sus cambios tanto -
mo el de sus componentes.

?? Los errores de medicion de cada indicador del ciclo
pueden ser importantes especialmente si 1os datos
mas recientes son de carécter preliminar. Si se su-
pone que los errores de observacion de varios indi-
cadores individuales son independientes entre si, €l
riesgo de errar en la apreciacién del momento del
ciclo se puede reducir evaluando las sefiales de un
agregado de los indicadores individuales o sea de
un indice compuesto.

?? Puesto que los indicadores individuales reaccionan
no sdlo a las fluctuaciones ciclicas sino a disturbios
de diverso tipo, su comportamiento puede responder
a movimientos erraticos de corto plazo mas que a
los propiamente ciclicos. Por lo que si se combinan
los indicadores en un indice selogra un comporta-
miento en gran medida libre de dichos movimi entos
erréticos.

METODOLOGIA®

Ciclo dereferencia

La identificacion de las fechas en que ocurren
los puntos de inflexion del “ ciclo de referen-
cia’ es fundamental para establecer la conducta
de los “ ciclos especificos’ de las variables y
elegirlas como los indicadores mas apropiados,
y juzgar las cuaidades del indice lider en d
prondstico del ciclo.

En México no existen fechas de puntos de
inflexion del ciclo que sean aceptadas como
oficiales, por o que mientras no se cuente con
ellas, aqui se sostienen las definidas de acuerdo
a las cifras mensuales del indice del volumen
fisico de la actividad industrial desestacionali-
zado (IVFAID).*
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Indicadores ciclicos

Para elegir los indicadores integrantes del indi-
ce lider del ciclo econdmico, se sigue un proce-
so de aproximaciones sucesivas.

?? Seleccion, de los indicadores representativos de los
procesos econdmicos relevantes en el ciclo econo-
mico.

?? Clasificacion, de los indicadores en lideres, coinci-
dentes y retrasados seguin sus propiedades de corre-
lacion cruzada con IVFAID.

?? Eleccién, de los indicadores considerando ademas la
conformidad de sus puntos de inflexion con respecto
alacronologiadel ciclo econémico del IVFAID.

?? Célculo del indice compuesto previa estandariza-
cion de losindicadores componentes.

Los indicadores mensuales seleccionados son
los de acceso més oportuno y més relevantes y
representativos de los siguientes procesos eco-
nomicos. empleo y desempleo (7 indicadores);
produccion, ingreso, consumo y comercio (12
indicadores); inversion en capital fijo (6 indica
dores); inventarios e inversion en inventarios
(3 indicadores); precios, costos y ganancias
(4 indicadores); moneda y crédito (6 indicado-
res); finanzas publicas (11 indicadores); activi-
dad econémica internacional que influye en €
ciclo nacional (3 indicadores).

Los indicadores lideres mejor calificados segin
su correlacion y conformidad con € ciclo del
IVFAID SOn: EMPMASA (aumento en el nimero de
trabajadores respecto a mes anterior en e sec-
tor manufacturero; PRODMAS (aumento del
volumen de produccion en relacion a mes an
terior en e sector manufacturero); 1IVIMAN7
(indice del volumen de la produccion de meta
les basicos); INVINSUFA (Insuficiencia neta de
inventarios de productos terminados en relacion
a las ventas en e sector manufacturero; IPCBM-
VULR (indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa de Vaores en términos reaes),
TCR90111I (indice del tipo de cambio red pe-
so/ddlar con respecto a 111 paises, base 1990,

relacion inversa); TICPPI (costo promedio banca
rio del mango de depositos en pesos, relacion
inversa); TC2M4R (M4 en tasas de crecimiento
con respecto al mismo periodo del afio ante-
rior); GAPKR (gasto publico real en inversiones
de capital fisico); PPETROLR (precio real del
petréleo importado por Estados Unidos desde
Meéxico); IPEEUU (indice de la produccion i+
dustrial total en Estados Unidos)

Los indicadores elegidos como componentes
del indice lider no son genos a la légica eco-
nomica, asi en las teorias del ciclo de Mitchell,
Kaecki y Sherman se asigna un lugar central a
la tasa y la masa de ganancias en la marcha
ciclica de la economia, en la que las expectati-
vas de futuras ganancias son la fuerza motriz.
Asi, cuando los empresarios creen que sus ven
tas y ganancias se elevardn, expanden su pro-
duccién de bienes 'y serviciosy la inversion en
nuevas plantas y equipos, pero cuando creen
que las ganancias declinaran reducen su pro-
duccion y la inversion. Esas acciones generan
los periodos de ascenso y descenso de los ciclos
econdmicos.”

Enesesentidosi se postula que®

?? Ganancias=V entas-Costos
?? Ganancias=(Ventas internas+V entas externas)-Costos

?? Ventas=Consumo+Inversion+Gasto deGobier-
no+Exportaciones

?? Costos=Salarios+desgaste de plantay equi-
po+Material es nacional es+Material es importa-
dos+(tasadeinterés* capital prestado)

Lo que en la nomenclatura usual se expresa
Como:

GAN=(C++G+X)- (W+dK+Mn+Mm+i* kP)

se tiene que los determinantes del movimiento
de la masa de ganancias estan representados por
alguno de los indicadores del indice lider pro-
puesto, tal como se detallaen & cuadro 1.
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CUADRO 1.
Indicadores lideres, ganancias y ciclo econémico

Determinantes de las
Ganancias

Indicadores lideres, gananciasy ciclo econdmico

Ganancias (GAN)

El alza (bgja) del precio de las acciones cotizadas en la bolsa de valores (IPCBM -
VULR) alienta mayores expectativas de ganancias, estimula (desestimula) los
gastos de inversion y eleva (bgja) la demanday por consiguiente las ventas de la
economiay e ascenso (descenso) en € ciclo econémico.

Ventas totales (Demanda agregada)

Demanda Interna
(C+1+G)

Un crecimiento (decrecimiento) del agregado monetario mas amplio (TC2v 4R)
estimulara (desestimulard) la demanda interna en la economia y por tanto las
ganancias impulsando €l ascenso (descenso) del ciclo econdmico.

Consumo (C)

S un indicador temprano del empleo EMPMASA) se eleva (desciende), y se
detecta un aumento (disminucion) de los reportes de inventarios insuficientes de
productos terminados (NVINSUFA), hay indicios de incremento (decremento)
de los gastos de consumo y por consiguiente de la demanday las ventas, por 1o
gue es de esperar un aza (baja) de las ganancias que impulsara € ascenso (des-
censo) en € ciclo.

Inversion (1)

Si hay indicaciones de aumento (disminucién) de la insuficiencia de inventarios
de productos terminados (NVINSUFA), sefiles positivas (negativas) del movi-
miento de los niveles de actividad (PRODMAS) y del incremento (decremento) en
la produccion de productos metalicos vinculados a la fabricacion de bienes de
capital (IVIMANT), dlo es sintoma del alza (bga) del nimero y vaor de los pro-
yectos de inversion en gjecucion y por tanto de las ganancias y del ascenso (des-
censo) en € ciclo econdmico.

Gasto de gobierno (G)

Si se eleva (desciende) € gasto publico destinado a la compra de bienes de capi-
tal y la construccion de infraestructura (GAPKR), €llo estimularé (desestimulard)
la demanda de la economiay por tanto las gananciasy € ascenso (descenso) del
ciclo econémico.

Demandaexterna
Exportaciones (X)

Un aumento (disminucion) de la actividad econdmica en Estados Unidos
(IPIEEUV) estimulara (desestimulard) la demanda de exportaciones no petroleras,
y € alza (bgja) de los precios del petréleo (PPETROLR) incrementara (decremen-
tard) d vaor de las exportaciones petroleras y por tanto las ganancias y el as-
censo (descenso) del ciclo econdmico).

Costos totales

Materi. Importado
(Mm)

Una alza (bga) del tipo de cambio rea (TCR90111) encarecera (abaratara) €l
costo de las importaciones decrementara (incrementard) las ganancias e impulsa-
rael descenso (ascenso ) del ciclo econémico.

Costo financiero (i*Kp)

Un incremento (decremento) de latasa de interés (TiCcCP) encarecera (abaratard)
los costos financieros y afectara a la baja(alza) las ganancias 'y por tanto el as-
censo (descenso) del ciclo econdmico.
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indicelider y pronéstico del ciclo

La utilidad del indice lider en e prondstico de-
pende de su capacidad de anticipar los puntos
deinflexion del ciclo de referencia. Asi, para el
examen de la capacidad predictiva ex post del
indice lider:

?? Se calcula € indice coincidente del ciclo (G-
COINC4) considerandolo, en este caso, integrado
sblo por el indicador IVFAID.

?? Secaculael indice lider del ciclo (ICLIDER4) in-
tegrado por los once indicadores el egidos.

?? Se establece la cronologia del ciclo del indice li-
der y se compara con la del "ciclo de referencia’
expresado por el ICCOINC4, y se sefiala el nime-
ro de puntos de inflexion del ciclo anticipados
por €l indice lider y la mediana en meses en que
lo hace.

Los resultados se describen en e cuadro 2, y
nos revelan que el ICLIDER4 tiene un buen des-
empefio, pues anticipa los 10 puntos de in
flexion del ciclo de referenciay lo hace con una
mediana de 4 meses.

CUADRO 2

Conformidad del indice lider con € ciclo de referencia

Cronologiadel “ciclo dereferencia’ y del “ciclo especifico” del indice lider

Ciclo | P |V [P |V | P [V | P | v [P [ v
ICLIDER4

Refere. 1981.10 |1983.06 |1985.07 | 1986.12 |1987.11 |1988.07 | 1992.07 | 1993.01 |1994.04 | 1995.07
Especif. 1981.07 | 1982.08 | 1985.03 | 1986.11 | 1987.09 | 1987.12 | 1992.03 | 1992.08 | 1994.02 | 1995.03
Lider -3 -10 -4 -7 -4 -5 -2 -4
Coinci. -1
Retras.

Asi, € indice lider ICLIDER4 muestra en @ Gr&
fico 1, su aceptable capacidad de anticipacion
de los puntos de inflexion del ciclo de referen
ciamedido por IVFAID.

Y un examen del indicador trimestralizado
més agregado del nivel de actividad de la eco-
nomia mexicana como e Producto Interno Bru-
to desestacionalizado (PIBD) revela la presencia
de tres descensos consecutivos a segundo tri-
mestre del afio 2001, mientras que e indice
lider propuesto trimestralizado muestra también
una clara tendencia a la bgja por ya cuatro tri-
mestres consecutivos y no parece haber sefiales
de una inminente recuperacion y por tanto del
fin de la que seria una nueva recesion en la eco-

nomia mexicana. Lo que se confirma exami-
nando la Gréfica 2.

CONCLUSIONES

La aplicacion del "enfoque indices de ciclo"
permite construir un indice lider del ciclo eco-
nomico en México, integrado por once indica
dores que corresponden claramente a la |6gica
econdmica que vincula € ciclo con e movi-
miento de las fuerzas que determinan la masa
de ganancias por €l lado de las ventas y los cos-
tos. Asi, cuando los empresarios creen que sus
ventas y ganancias se elevaran, expanden su
produccién de bienes y servicios y lainversion
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en nuevas plantas y equipos, pero cuando creen
que las ganancias declinaran reducen su pro-
duccion y lainversion, por 1o que esas acciones
generan los periodos de ascenso y descenso de

atil para €l pronostico, pues ex post anticipa los
10 puntos de inflexion del “ciclo de referencia’
y lo hace con una mediana de cuatro meses, y
en los ultimos cuatro trimestres parece indicar

los

3

3

NN N N

NN

ciclos econémicos.
El indice lider propuesto es una herramienta

la presencia de una nueva recesion en la eco-
nomia mexicana
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Indice lider y recesiones

Grafico #1
Indice lider del ciclo econémico
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