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RESUMEN

Se elabora un indicador de confianza con los
anuncios de politica monetaria de Banco de México
(Banxico) para revisar el comportamiento del ciclo
econdémico contemporaneo. La metodologia consiste
en identificar los enunciados que hacen los
miembros de la junta de gobierno del banco central
en relacion a su evaluacion del ritmo de la actividad
econdmica reciente y se transforman en un indice.
Los resultados muestran un indicador ciclico con
respecto a la trayectoria de la economia en el
periodo enero 2003 - enero 2011, por lo que puede
ser usado en el andlisis oportuno de la situacién
econdmica del pais dado el rezago de la publicacién
de indicadores que describen la evolucién del ciclo
tal como el Producto Interno Bruto.
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INTRODUCCION

Al comienzo del presente afio, analistas de
Estados Unidos elaboraron un método para
predecir el comportamiento del mercado
mediante las publicaciones realizadas en las
redes sociales, creando un algoritmo en el
cual se identificaban las palabras clave para
describir el sentimiento hacia la economia de
aquel pais (Graham, 2010). De esta manera
surge la idea de generar un sistema similar,
utilizando la informacién que Banxico provee
a través de sus comunicados de politica

monetaria.

Banxico establece su postura de politica
monetaria  considerando el anélisis
exhaustivo de informaci6én econdémica para
identificar el estado de la economia del pais.
La informaciéon publicada por el banco
central en su comunicado mensual (México,
Banco de México, 2003-2011) es cualitativa y
con el propdsito de soportar sus decisiones de
politica, por lo que no constituye una pieza
atil per se para inferir acerca de la evoluciéon
econdémica reciente. Sin embargo, es posible
utilizar las frases encontradas en estos
comunicados que aluden a la actividad
econdémica para elaborar un indicador de
confianza para tener una idea de la etapa del
ciclo econémico de México aprovechando la
calidad y oportunidad de la informacién

cualitativa publicada por el banco central.

El publico considera al anuncio como una
pieza valiosa no sélo para conocer la tasa de

interés de referencia establecida, sino para
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saber el juicio del banco central respecto a la
marcha reciente de la economia del pais. Por
lo que es ideal formular la informacién
cualitativa provista por el banco central en
términos cuantitativos; el objetivo de esta

nota.

MARCO TEORICO

El andlisis del ciclo econémico

En el anélisis econ6mico moderno se genera
un interés para fechar la etapa del ciclo en
que se encuentra la economia. Lo anterior es
comun en el analisis de indicadores que
muestran sefiales ciclicas en linea con la
definicion de ciclo econdémico hecha por
Burns y Mitchell (Burns, 1946) que lo define
como fluctuaciones observadas en la
actividad econémica agregada que ocurren en
muchas de estas actividades al mismo tiempo
y que inicia con una fase de expansion
seguidas igualmente por wuna recesion,
contraccibn, y recuperacion la cual se funden

con la fase expansiva del siguiente ciclo.

Para identificar la fase del ciclo se analizan
indicadores que lo siguen tal como: ingreso
personal, desempleo, ventas menudeo,
actividad manufacturera y otros indicadores.
Ademas, algunos organismos usan
informacion cualitativa o anecdética tal como
el Beige Book (Federal Reserve Board, 2011)
de la Reserva Federal para conocer en ‘tiempo
real’ la evoluci6on reciente de la economia
dado el rezago habitual en la publicaciéon de

informacion cuantitativa.

El interés por conocer la etapa del ciclo
econémico en que la economia se encuentra
es general. Particularmente interesa a los
hacedores de politica monetaria, los
mercados financieros y el puablico en general
por el impacto que tiene sobre sus balances
financieros, su toma de decisiones y su
bienestar. Conocerlo oportunamente es algo

deseable.

Una lectura temprana de la etapa del ciclo
permite a los intermediarios financieros
tomar mejores decisiones en relaciéon a su
administracion riesgo, valuaciéon de activos y
sus politicas de otorgamiento de crédito.
Mientras que, en el marco de la
‘administracién’ macroeconémica moderna,
la capacidad para una oportuna intervenciéon
a través de la politica econémica para mitigar
los efectos negativos del ciclo esté relacionada
a la efectividad de los métodos usados para

medirlo oportunamente.

Informacién cualitativa para las

decisiones de politica monetaria

El anélisis cualitativo de la economia es
ampliamente usado tanto en el sector privado
como en el sector publico para interpretar y
describir la situacién econdémica que ellos
perciben. Los reportes trimestrales de las
empresas que cotizan en bolsa describen su
juicio respecto al entorno econémico como un
factor que afecta su desempeiio. Mientras que
en el area publica, los bancos centrales cada
vez mas detallan los factores detras de su

postura de politica y lo hacen pablicamente
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de manera cualitativa como parte de un
proceso de mejora de la comunicacion hacia
el publico (Blinder, Ehrmann, & Fratzscher,

2008).

Banxico, como todo banco central moderno,
analiza de manera exhaustiva el estado de la
economia. Los anuncios de politica
monetaria, que desde el 2003 se publican
mensualmente explican de manera cualitativa
la evolucion econémica reciente en México.
La relevancia del anuncio es que procede de
un andlisis detallado de las condiciones
econémicas del pais hecha por un cuerpo
colegiado bien calificado en el area
econémica. El detalle del analisis queda de
manifiesto en sus publicaciones periddicas
como: el informe trimestral de inflacion, el
informe anual, las conferencias de prensa, y
su primera minuta publicada el pasado
cuatro de febrero respecto a la decision de

politica tomada el 21 de enero de 2011.

DISENO Y METODO

En el proceso de confeccion del indicador en
primer lugar se da lectura a los anuncios
publicados por Banxico con el fin de
identificar enunciados hechos por la junta de
gobierno, tales como: “[Los] riesgos a la baja
de la actividad econémica se han
acrecentado”, “la actividad econdémica en
México ha evolucionado considerablemente”,
“vigor tanto del consumo como de la
inversiéon”, o “desaceleracion ciclica del
crecimiento econémico”. Cada uno de los

enunciados son clasificados en base al

criterio de dos lectores en cinco categorias:
“mejora significativa”, “mejora”, “neutral”,
“baja”, y “baja significativa”, y se establece la
frecuencia de cada enunciado segin a la

categoria asignada.

La informacién cualitativa recopilada se
transforma en un indice empleando Ila
metodologia usada para construir indices de
confianza como los publicados en México por
el INEGI (INEGI, 2007) o el indice de
gerentes de compras en Estados Unidos
publicado por el organismo Institute for

Supply Management (Management, 2011).

Un indicador arriba de 50 revela optimismo
entre los miembros de la junta de gobierno,
mientras que niveles por debajo de 50 es una
percepcién negativa respecto al estado de la

economia.
En el cuadro 1 se muestra un ejemplo de la

construcciéon del indice para el comunicado

de septiembre del 2008.

292

Revista Observatorio Calasanz
Ao 3-2011, Vol. lll, No.5 pp. 290-297



Cuadro 1. Indicador de sentimiento del comunicado del 19 de Septiembre de 2008

Porcentaje de

Categoria Enunciados Frecuencia i Ponderador Resultado
frecuencia
Mejora
) J,, . Ninguna 0 1.00 0.0
significativa
Durante la primera parte del afio, los indicadores de la actividad
Mejora economica en México no resintieron significativamente el 20 0.75 15.0
debilitamiento de la economia de Estados Unidos.
La junta de gobierno de Banco de México ha decidido mantener en
Neutral . o . . ) 20 0.50 10.0
8.25 por ciento el objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia.
1. Los datos mas recientes sugieren un deterioro en el crecimiento
del consumo privado y del empleo.
Baja 2. Los riesgos a la baja de la actividad econémica se han acrecentado. 60 0.25 15.0
3. El sistema bancario mexicano ha sido afectado sélo marginalmente
por la turbulencia internacional.
Baja .
o Ninguna 0 0 0.00 0.0
significativa
Total 5 100 Resultado 40.0
Fuente: Anuncio de Politica Monetaria. Banco de México. (México, Banco de México 2008).
Grafica 1: Indice de Sentimiento del Banco de México y el Ciclo Econémico (IGAE)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los comunicados de prensa de Banco de México.
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RESULTADOS

Los resultados del indice y un comparativo
respecto a un indicador relacionado al ciclo
econémico, el IGAE, se observa en la en la
primera grafica. Para los meses de diciembre
de 2008, 2009 y 2010 se emplea el resumen
de los informes trimestrales de inflacion
como sustituto de anuncio. Los datos del
IGAE son publicados por el INEGI.

Como se observa en la grafica 1, el indicador
muestra una correlacion de 0.58 al ciclo
econémico (Indicador Global de Actividad
Econdémica), aunque con algunas oscilaciones

mas altas.

Durante el primer semestre del 2003 el
indicador muestra el pesimismo respecto a la
trayectoria econ6mica en el periodo de salida
de la recesion por el rompimiento de la
burbuja de las empresas “punto com” y el
relacionado a los ataques terroristas del 11 de
Septiembre en Estados Unidos; un periodo
donde el desempeno macroeconémico fue

insatisfactorio.

Mientras que, entre 2004 y 2006 muestra un
comportamiento en su mayoria por arriba de
50 que coincidié con una etapa expansiva de
la economia mexicana en donde sélo hubo
una pequefia desaceleracion a finales de 2005
que se refleja en el indice. A la vez, durante la
pasada gran recesion, el indice mostrd buena
conformidad, inclusive el indice cay6
precipitadamente  durante el segundo

trimestre de 2008 que el indicador de

referencia (IGAE), una propiedad anticipante
al ciclo econémico. Ademés, la principal
utilidad que podria tener el indicador, es que
podemos tener un indicio anticipado hacia
donde se dirige la economia dos meses antes
de que tengamos indicadores s6lidos tal como
el IGAE que se publica meses después de

cerrado el mes de referencia.

Dado que el indicador depende de la
extension de las publicaciones que en ciertas
ocasiones se ven afectadas por la brevedad de
la junta de gobierno, que ha variado a lo largo
de los afios, es posible que esta caracteristica
sea una fuente de volatilidad que se observa
en el indice. En este caso en particular, en
ocasiones el banco central detalla por
componente de la demanda agregada su
comportamiento y en otras ocasiones asigna
un solo enunciado al comportamiento en
general de este concepto de la economia. Lo
anterior podria estar afectando en las

frecuencias de los enunciados identificados.

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

Una eventual ampliacién a las fuentes de
informaciéon podria ayudar a tener la
propiedad de que ademas de ser un indicador
ciclico se comporte mas estable a través del
tiempo tal como sucede con el componente
no directamente observable, el ciclo

econ6émico.

En este sentido, el indicador se beneficiara
por la publicacion de las minutas por

Banxico, a partir de 2011, en donde presenta
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de manera explicita una sintesis de la
informacién que considerd para tomar la
decision de politica y que permitird contar
con més material para medir el sentimiento

del banco.

Otra fuente de inestabilidad del indicador
podria estar asociada a la presencia de
algunos sesgos que, como banco central,
Banxico podria encarar respecto al tono de su
comunicaciéon con el puablico. Por citar dos
ejemplos: Primero, es posible que el banco
procure poner calma a los agentes
econémicos en caso de episodios de
exuberancia o panico en su evaluacion de la
economia con el fin de evitar la formacion de
burbujas o sobre reaccién en la aversiéon al

riesgo de los agentes econ6micos.

Segundo, otro de los sesgos tiene que ver con
la intencién del analisis hacia la formulaciéon
de la politica monetaria que puede descuidar
el analisis del ciclo en el caso de amenazas a
la estabilidad de precios que no tengan origen
en la actividad econémica interna un
escenario probable en una economia mediana
como la mexicana que es expuesta a

perturbaciones de origen externo.

El indicador muestra wuna correlacion
significativa con un indicador coincidente con
el ciclo economico, el IGAE. Por lo que es
posible emplearlo como una pieza mas para
conocer con oportunidad la etapa del ciclo
econémico en que se encuentra México. El
indicador puede mejorar una vez que se

incorporen las minutas del propio Banxico

que se comenzaron a publicar a partir de 2011
y con la incorporacion de informacién de
otros analisis con propoésitos similares.

Al mostrar un comportamiento anticipado, el
indicador, puede ser utilizado como
herramienta para ayudar tanto a los
hacedores de politica como al mercado en
general a tomar decisiones més acertadas y
con menos incertidumbre. De esta manera se
puede generar una mayor estabilidad en el
sistema financiero y evitar burbujas

especulativas.
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Apéndice

Iindice de Confianza de la Economia Banxico

Ene-03 35.0 Ene-07 66.7
Feb-03 50.0 Feb-07 60.0
Mar-03 37.5 Mar-07 43.8
Abr-03 44.4 Abr-07 45.0
May-03 59.1 May-07 56.3
Jun-03 37.5 Jun-07 66.7
Jul-03 42.9 Jul-07 62.5
Ago-03 52.5 Ago-07 56.3
Sep-03 57.7 Sep-07 62.5
Oct-03 53.1 Oct-07 60.0
Nov-03 61.1 Nov-07 56.3
Dic-03 80.0 Dic-07 46.9
Ene-04 67.5 Ene-08 37.5
Feb-04 68.8 Feb-08 25.0
Mar-04 69.4 Mar-08 25.0
Abr-04 68.8 Abr-08 37.5
May-04 75.0 May-08 62.5
Jun-04 66.7 Jun-08 55.0
Jul-04 60.0 Jul-08 37.5
Ago-04 66.7 Ago-08 37.5
Sep-04 66.7 Sep-08 40.0
Oct-04 71.9 Oct-08 33.3
Nov-04 64.3 Nov-08 31.3
Dic-04 75.0 Dic-08 17.5
Ene-05 55.0 Ene-09 31.3
Feb-05 56.3 Feb-09 30.0
Mar-05 56.3 Mar-09 20.0
Abr-05 62.5 Abr-09 15.0
May-05 50.0 May-09 31.3
Jun-05 43.8 Jun-09 50.0
Jul-05 43.8 Jul-09 40.0
Ago-05 40.0 Ago-09 50.0
Sep-05 40.0 Sep-09 50.0
Oct-05 40.0 Oct-09 50.0
Nov-05 60.0 Nov-09 57.1
Dic-05 75.0 Dic-09 56.7
Ene-06 75.0 Ene-10 56.3
Feb-06 66.7 Feb-10 66.7
Mar-06 80.0 Mar-10 65.0
Abr-06 81.3 Abr-10 50.0
May-06 68.8 May-10 58.3
Jun-06 70.8 Jun-10 57.1
Jul-06 75.0 Jul-10 66.7
Ago-06 80.0 Ago-10 70.8
Sep-06 78.1 Sep-10 58.3
Oct-06 75.0 Oct-10 68.8
Nov-06 75.0 Nov-10 58.3
Dic-06 70.8 Dic-10 68.5
Ene-11 78.6
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