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2015: pronosticos
y r1esgos

a casi se termina 2014 y todavia
Y no sabemos bien a bien como
nos fue en lo econdmico. Co-
mo era esperado por todos los analis-
tas, en fechas recientes las autoridades
han revisado a la baja, otra vez, sus
estimaciones del crecimiento del PIB
real para este afio. Aunque este punto
ha sido destacado reiteradamente en
los medios de comunicacion, lo cier-
to es que lo mismo han hecho, como
norma, los pronosticadores economi-
cos del sector privado. Por ejemplo, al
final del 2013, el consenso entre los
augures aludidos consistia en un cre-
cimiento de 34 por ciento para este
afio; sin embargo, segin una encuesta
publicada al principio de este mes, su
presagio se ha reducido a sélo 2.3 por
ciento. A propésito de ello, tal cifra no
esta muy lejos de la media que arrojan
los niimeros oficiales —que se presen-
tan en los términos, mas comodos, de
un intervalo—. Moraleja: pronosticar
es una actividad muy riesgosa.

En lo que corresponde a 2015, las
estimaciones han sufrido también una
“rasurada” repetida con el paso del
tiempo. Para no alargar este cuento, y
sin violentar mucho la prevision ofre-
cida al presente por los vaticinadores,
cabe concluir que el crecimiento se-
ra del orden de 3.5 por ciento. Si asi
fuera, estariamos frente a una mejo-
ra, por comparacion con lo observa-
do durante los 2 afios pasados. Nada
espectacular, por supuesto, pero me-
jora al fin. Ya veremos.

;De donde vendra el impulso de
la actividad econdmica nacional? Ob-
viamente, como se sabe, de la prolon-
gacién del vigor de las exportaciones
de manufacturas (“la demanda exter-
na”), fincado en una recuperacién ca-
da vez mas sélida de la economia de
Estados Unidos. Eso “dice”, cuando
menos, la generalidad de las profe-
cias profesionales. Una de ellas, basa-
daen la opinién de un grupo cuyo ofi-
cio es pronosticar (“Philly” Fed), plan-
tea para este afio una expansion de 2.2
por ciento en el PIB, y de 3.0 por cien-
to para el proximo. Como he dicho en
otras ocasiones, esta es una buena no-
ticia para México. (Grafical)

Apuntado lo anterior, hay que
agregar que “la demanda interna” (el
consumo y la inversion privados) ape-
nas ha mostrado ciertos signos de re-
animacion en el pasado inmediato.

Su dinamismo futuro dependera, co-
mo ha sefialado mi ilustre “parien-
te” Carlos Elizondo Mayer-Serra, de
la recuperacién de la confianza por
parte de las familias y los empresarios.
El problema con ello es que los indi-
ces correspondientes —uno crecien-
te y el otro estable— todavia estan le-
jos del nivel que alcanzaron hace no
mucho tiempo. No sin motivo. (Gra-
fica2), (Grafica3)

En un ejercicio futurario, aunque
sea superficial, hay que considerar
también qué puede salir mal. En ese
territorio minado no es muy dificil
encontrar varios factores de riesgo.
El principal de ellos, muy comentado
por los enterados, es el aumento de
las tasas de interés en Estados Unidos,
asunto sobre el que nadie tiene —ni
puede tener— una idea precisa. Ojala
ocurra con suavidad, pero la experien-
cia al respecto sugiere que, aun asi, el
alza eventual presagia volatilidad de
las variables financieras (minucias ta-
les como tasas de interés internas, car-
gas financieras, flujos de capital, valor
del peso, etc.).

Otro elemento de peligro es el
declinante precio mundial del petro-
leo. Para México, este no es realmen-
te un problema grave en las cuentas
externas, pero si en las finanzas pu-
blicas, por razones de sobra conoci-
das. El horizonte al respecto se pre-
senta mas que nebuloso, porque in-
cluye fuerzas internacionales (OPEP)
que son no solo econémicas, sino tam-
bién politicas.

En el orden interno sobresalen co-
mo causas de preocupacion dos muy
importantes. La primera es una re-
consideracion cautelosa de los efec-
tos positivos de las reformas estruc-
turales. Un ejemplo reciente de ello
se encuentra en los calculos conser-
vadores elaborados por el FMI, los
cuales contrastan con las expectati-
vas oficiales. El problema reside en la
instrumentacion efectiva de los cam-
bios legislados.

Eso ultimo lleva a la cuestion en
boga: la violencia, como muestra de
la ausencia de un verdadero Estado de
Derecho. A su vez, ello es un sintoma
de la secular debilidad institucional de
Meéxico. Un tema crucial, sin duda, pe-
ro mas alla de mi competencia.

El autor es economista independiente.
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xiste una palabra que repre-
E senta la combinacion de las

palabras biologia y tecnologia
que se conoce como biotecnologia
y podria definirse como “toda apli-
cacién tecnologica que utilice siste-
mas bioldgicos y organismos vivos
o sus derivados para la creacion o
modificacion de productos o pro-
cesos para usos especificos”. Pues
bien, ha surgido en Estados Unidos
en la biotecnologia una aportacion
practica y revolucionaria, producto
del ingenio y la observacion de Eli-
zabeth Holmes, de Estados Unidos,
quien la empezd a gestar a los 19
afios, cuando estudiaba ingenieria
quimica y se fue a estudiar un se-
mestre a los laboratorios del Insti-
tuto de Genoma de Singapur (los
viajes ilustran). Reflexiono sobre la
cantidad de sangre que implica un
andlisis de laboratorio realizado en
una muestra que puede ser de san-
gre completa, plasma o suero, que
consiste en extraer de una vena del
brazo usando una jeringa, via pin-
chazo de dedo. En términos médi-
cos, los examenes de sangre son los
mas comunes para hacer diagnos-
tico clinico. Elizabeth, después de
analizar el método tradicional, llegd
a la conclusion de que las pruebas
se deben realizar de un modo mas
efectivo y rapido. Lo novedoso con-
siste en aumentar el flujo sanguineo
hacia la mano, para luego extraer
unas pocas gotas de sangre de los
vasos capilares. La sangre llega a
un tubo en un cartucho para guar-
dar micro-litros de una muestra, el
equivalente a una gota de agua. Sélo
con esa pequefia muestra se puede
realizar cualquier combinacion de
pruebas, obteniendo los resultados
mas rapidamente. Hablar de cam-
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Holmes

bio en Silicon Valley es pleonasmo,
la tecnologia desarrollada por Hol-
mes con su empresa Theranos eli-
mina las agujas y el posible dolor,
reduce al minimo las cantidades de
sangre que se tienen que extraer pa-
ra hacer diferentes pruebas y expe-
dita los resultados. Como explicaba
Holmes en una entrevista para For-
bes, los médicos y pacientes con ese
método agilizan los resultados y se
simplifica el procedimiento. Asi las
cosas, el sector de la biotecnologia
acaba de reconocer a su primera
gran estrella: Elizabeth Holmes, la
primera mujer que alcanza una for-
tuna superior a mil millones de do-
lares por si misma en Estados Uni-
dos, sin herencias ni divorcios de
por medio, y la mujer mas joven en
entrar en la lista Forbes de las 400
personas mas ricas de su pais (esta
en el puesto 110), su fortuna se es-
tima en mas de 4 mil 500 millones
de dolares, la mitad del valor de la
empresa que dirige y de la que po-
see el 50 por ciento de las acciones.
Los tltimos datos revelan que el 27
por ciento de pacientes en Esta-
dos Unidos se realizan las pruebas
analiticas a través de Theranos, y
el laboratorio ya tiene un contrato
con la red de farmacias estadouni-
denses Walgreens, donde existen
terminales de andlisis de sangre.

a educacion es sindénimo de
Laprendizaje y una mejor cali-

dad de vida. Desde el nivel de
primaria hasta doctoral hay dos cla-
ras alternativas. educacion publica y
privada. La importancia de la edu-
cacién publica en México es tan re-
levante que el 26 de febrero del afio
2013 se publico en el Diario Oficial
de la Federacion la reforma consti-
tucional en materia educativa, lo cual
no es novedoso, ya que cada sexenio
la educacion es prioritaria sin logros
sobresalientes por parte del gobier-
no en turno.

El sentido comtin probablemen-
te nos indique que en México la edu-
cacion privada es de calidad superior
a la publica y que llevara a México a
un desempefio econdémico sobresa-
liente en afios futuros. Sin embargo,
nos llevaremos una gran decepcién
si evaluamos la educacién como un
proyecto de inversion.

Todas nuestras decisiones finan-
cieras, consciente o inconscientemen-
te, las llevamos a cabo pensando que
el bien o servicio adquirido nos brin-
dara una satisfaccién mayor que el
precio que pagamos por él. La correc-
ta evaluacion de un proyecto de inver-
sion (la educacion) requiere que a esta
satisfaccion le pongamos pesos y cen-
tavos. Enfoquémonos en la educacion
universitaria, antesala de la vida labo-
ral profesional.

Una encuesta rapida nos indica
que una universidad privada en Méxi-
co actualmente cobra una colegiatura
de alrededor de 150 mil pesos anuales.
Su contraparte publica idealmente no
cobra nada, pero para efectos practi-
cos asumamos que cobra la décima
parte. Esto significa que, a pesos de
hoy (valor presente), deberemos de
invertir arriba de 600 mil pesos por la
educacion privada contra 60 mil pe-

Por cierto, la cadena estadouni-
dense se ratificard como accionis-
ta a través de una empresa inglesa
de Farmacias Benavides, y tal vez
un diferencial en su oferta de ser-
vicios pudiera ser incluir el analisis
de sangre con la tecnologia de The-
ranos. Holmes empezd la empresa
en su garaje cuando abandond sus
estudios universitarios hasta con-
cretar la idea que hoy le da fortu-
na y reconocimiento mundial a su
capacidad por cambiar la sabiduria
convencional, revoluciond lo que se
consideraba rutinario y sustituye lo
tradicional porque demostré que
existe un mejor método. Asi funcio-
na la innovacién, no hay de otra. Fe
de erratas: en relacion con la co-
laboracion anterior titulada “Pa-
ra siempre”, un amable lector me
corrigié atinadamente en el orden
de los nombres; tome nota: es Cé-
sar Luis y no Luis César Menot-
ti, como lo escribi, y otro también
amablemente me pidi6 destacar a
Mijares, quien canto, entre otras
canciones, con gran sentimiento,
“México lindo y querido”; gracias
y servidos.

Luis Ramon Carazo es profesor
de asignatura del ITAM, Consultor
y Consejero de empresas.
Ir_carazo@yahoo.com.mx
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El valor
de la educacion

sos por la ptblica, asumiendo que el
estudiante arranca sus estudios en el
afio 2015 y los concluye en el 2019.

Observando las bolsas de traba-
jo para egresados universitarios, las
empresas hoy en dia ofrecen sala-
rios mensuales de alrededor de 15 mil
pesos a egresados publicos y de 20
mil pesos a egresados privados. En el
afio 2020, cuando nuestro egresado
universitario ingrese a la vida labo-
ral, probablemente estos salarios se-
ran del orden de 18 mil pesos y 24 mil
pesos, respectivamente.

Un andlisis de rentabilidad de la
educacion requiere que calculemos su
VPN (Valor Presente Neto) y su TIR
(Tasa Interna de Retorno).

La diferencia que normalmente
hay entre los salarios de egresados
universitarios publicos y privados se
traduce en que al cabo de una vida la-
boral de 40 afios nuestro egresado pu-
blico habra obtenido un ingreso acu-
mulado a valor presente de alrededor
de 1.91 millones de pesos (después de
impuestos), 24.8 por ciento por deba-
jo de los 2.54 millones de pesos (des-
pués de impuestos) de su contraparte
privada. Sin embargo, el VPN (ingre-
so acumulado menos monto inverti-
do en educacion o, en términos prac-
ticos, una medida de la satisfaccion)

del primero sera de 1.85 millones de
pesos, casi igual a los 1.91 millones de
pesos del segundo.

La medida de satisfaccion mas
contundente es la TIR, o el rendi-
miento de la inversion. El efecto de
casi no haber pagado nada por la
educacién publica se traduce en una
TIR de 644 por ciento contra 21.1 por
ciento de la educacion privada. Un al-
timo dato, nuestro flamante egresado
privado deberia empezar su vida labo-
ral ganando un salario mensual (en el
afio 2020) de 177 mil pesos para que
su TIR aumente al nivel del egresado
publico, esto evidentemente es una
imposibilidad.

No estamos acostumbrados a pen-
sar en la educacion como si fuera un
proyecto de inversion, pero si lo es, y
cuando calculamos el Valor de 1a Edu-
cacion, nos llevamos grandes sorpre-
sas. La educacion privada en México
aun estd muy lejos de afiadir verdade-
ro valor al bienestar de aquellos que
la cursan y, por ende, del Pais.
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