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Introduccion

Como parte de los esfuerzos continuos que realiza el Bancode México por contar con mejores estadisticas que
den un mejor panorama de diversos aspectos de la economia, a partir del 31 de enero de 2018 se puso a
disposicion del publico la estadistica de agregados monetarios con base en una nueva metodologia, que se
adhiere a los estandares internacionales. Esta redefinicidon es el resultado de una revision de la mediciéon del
dinero en el sentido amplio* en el pais, la cual es deseable realizar periédicamente debido a la innovacién de
instrumentos financieros y el desarrollo del sistema financiero en general, asi como al surgimiento de nuevas y
mejores fuentes de informacién. En la misma fecha también se puso a disposicién del publico una nueva gama
de indicadores denominados “activos financieros internos”, los cuales incluyen, ademas de los instrumentos
financieros contenidos en los agregados monetarios, otros instrumentos en poder de los sectores tenedores de
dinero (de aqui en adelante, Tenedores)’ y que se emiten en los mercados nacionales pero que, dadas sus
propiedades, no forman parte de los agregados monetarios.

El objetivo de este Recuadro consiste enilustrar algunos de los posibles usos analiticos de la nueva estadistica
de agregados monetarios y activos financieros internos. En primer lugar, se describen brevemente los nuevos
indicadores y sus caracteristicas principales, y a continuacidn se presentan algunos ejercicios estadisticos que
ilustran, por un lado, la relacién que guarda la actividad econdmica en el corto plazo con los agregados
monetarios y los activos financieros internos y, por otro, la correlacién de largo plazo entre los agregados
monetarios y la inflacién.®

Composicion de los Nuevos Indicadores

La nueva definicidn de los agregados monetarios en México contempla, en primer lugar, un agregado estrecho
(M1) y uno amplio (M2), cuya metodologia se adhiere a estandaresinternacionalesy, por ende, son comparables
con los agregados calculados en otros paises. En adicion a estos dos indicadores, se definieron dos agregados
mads amplios (M3 y M4) que toman en cuenta las caracteristicas especificas de la economia mexicana, los cuales
incluyen, por ejemplo, la tenencia directa de valores publicos por parte de residentes y de no residentes. Los
activos financieros internos, por su parte, son agregados mas amplios que incluyen instrumentos como las
cuentas de ahorro para la vivienda y el retiro o titulos de renta variable.

'En este documento se utilizaladefinicién de dinero en su sentido amplio, es decir, se refiere a losinstrumentosfinancieros contenidos dento
de los agregados monetarios. Estos consisten en la suma de los instrumentos liquidosde uso generalizado como medio de pago
(tipicamente losbilletesy monedas), masaquellosque pueden convertirse en mediode pago en el muy corto plazo y con pérdidasnulaso
minimas de su valor nominal (como las cuentas de depdsitos de exigibilidad inmediata).

% Los sectores tenedoresde dinero son aquellosque utilizan losinstrumentosdefinidosen losagregadosmonetariospara adquirir bienesy
servicios en la economia—excluyendo a lossectores emisoresde dinero, como el banco central y lasinstitucionesautorizadas para recbir
depositos, asi como aquellos sectores cuyo patron de gasto reacciona en forma distinta al del publico en general-.

® Algunosde losagregadosmonetariosen México también tienen poder predictivo sobre la inflacién en el corto plazo, comose i lustra en el
Recuadro 4.
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El Cuadro 1 esquematiza la estructura de los agregados monetariosy de los activos financieros internos. En apego
a la practica internacional, los agregados mdas amplios incorporan gradualmente instrumentos que tipicamente
son utilizados mas como un vehiculo de ahorro y menos por motivos transaccionales.*

Relacidn de los Agregados Monetarios y los Activos Financieros Internos
con la Actividad Econdmicay la Inflacion

De acuerdo con el Manual de Estadisticas Monetariasy Financieras del Fondo Monetario Internacional (MEMF),
los agregados monetarios se construyen con el objetivo de medir el dinero disponible en una economia para
hacer compras de bienes y servicios, o bien para invertir en otros activos. Lo anterior sugiere que su dinamica
contiene informacion sobre los patrones de consumo de los Tenedores y podria, por lo tanto, dar sefiales sobre
la evolucidn actual o futura de variables macroecondémicas, tales como la demanda agregada o la inflacién. Al
respecto, existe una amplia literatura académica que documenta lasrelaciones del crecimiento del dinero con el
de la actividad econémica, por un lado, y con la inflacién, por el otro.® Por estos motivos, los bancos centrales
alrededor del mundo dan seguimiento cercano a estos indicadores.®

Las nuevas medidas de activos financieros internos son indicadores mas amplios que los agregados monetarios,
ya que incluyen instrumentos financieros que no necesariamente se utilizan en el corto plazo para adquirir bienes
y servicios —como los recursos de los hogaresen los fondos para el retiro o la tenencia de acciones por parte de
los hogares y las empresas—, pero que representan un activo importante de los Tenedores. En este sentido,
estos indicadores pueden dar sefial sobre el nivel de ahorro y el tipo de inversiones del sector privado no
financiero. Asimismo, buena parte de los instrumentos no monetarios contenidos en los activos financieros
internos son instrumentos de renta fija de largo plazoy de renta variable, cuya valoracién a precios de mercado
considera las expectativas de los agentes econémicos sobre el desempefio futuro de los emisores de dichos
titulos yla economia. Por ello, se esperaria que estos indicadores también provean cierta sefial sobre la evolucion
futura de la economia.

“Para mayoresdetallessobre la construccién y lacomposicién de losagregados monetariosy de losactivosfinancierosinteros, se sugiere
consultar los documentos metodoldgicos que publico el Banco de México al respecto, disponibles en la siguiente liga:
http://mww.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/
sector-financiero/agregados-monetarios/indexpage.html
® Ver, por ejemplo, McCallum, B. T. y E. Nelson (2010): "Money and inflation: Some critical issues." En Friedman, B. y M. Woodford,
Handbook of Monetary Economics. Vol. 3. Elsevier. P. 97-153.
® Porejemplo, la Reserva Federal de EstadosUnidosy el Banco de Inglaterra analizan ladinamica de susagregadosmonetariosam plios
ya que consideran que pueden proveerinformacion sobre la evoluciéon observaday esperada de la economia. El Banco Central Eu ropeo,
porsu parte, estudia la evolucién de su agregado monetariomasamplio, M3, para evaluar si su evoluciénen cada momentodel tiempo es
congruente consu objetivode inflacion de largo plazo. Ver Bernanke, B.S. (2006): “Monetary Aggregatesand Monetary Policy at the Federal
Reserve: A Historical Perspective,” discurso en la cuarta conferencia debanca central del BCE; McLeay, M., Radia, A. y Thomas, R. (2014).
“Money Creation in the Modern Economy,” Q1 Quarterly Bulletin, Bank of England; y Papademos, L.D. y Stark, J. (2010): “Enhancing
Monetary Analysis,” European Central Bank
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Cuadro 1
Agregados Monetarios y Activos Financieros Internos

Estructura de los Activos Financieros Internos (F=F2+FNR)

Instrumentos:
De menor uso transaccional /
De mayor uso para ahorro /
Mayormente de renta variable

FNR

MNR + Acciones bursatiles e
instrumentos hibridos + ...

A

F1
M3 + Ahorro obligatorio y otros instrumentos con
bajo grado de liquidez - +otros
instrumentos
MNR no monetarios

(M4-m3)
M3
M2 + Tenencia directa de valores publicos Valores publicos
+
Instrumentos
M2 monetarios
a plazo
+
Instrumentos con
alto grado de

M1 + Instrumentos monetarios a plazo
(comparable internacionalmente)

v liquidez
Instrumentos: M1
De mayor uso transaccional /
De menor uso para ahorro / Instrumentos con alto grado de liquidez

Mayormente de renta fija

| En Poder de Residentes " En Poder de No Residentes

Relacion con la Actividad Econdmica

Para investigar si el comportamiento de los agregados monetariosy los activos financieros internos muestran
alguna relacién con la evolucion de la actividad econdmica en México, se realizaron ejercicios de correlacién
dindmica y de causalidad de Granger entre el IGAE y cada uno de los nuevos agregados.” Para el periodo que va
de enero de 2001 a noviembre de 2017, el Cuadro 2 presenta un resumen de los resultados obtenidos. Estos
sugieren que, en general, tantolosagregados monetarios, como los activos financieros internos, se correlacionan
positiva vy significativamente con la actividad econdmica en el corto plazo.

" Laprueba de causalidad de Granger ayuda a determinar si el comportamientode losagregadosestil para predecir el de laactividad
econdmica, y/o viceversa. Asi, la causalidad en el sentido de Granger se refiere a un concepto eminentemente estadistico, y no
necesariamente implica una relacién de causalidad mas profunda.
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Cuadro 2
Relacion de los Agregados Monetariosy de Activos Financieros Internos con la
Actividad Econémica

Maximo de la correlacidon

dindmica significativa Causalidad de Granger Causalidad de Granger
Agregado Agregado-Actividad significativa: Actividad significativa: Agregado
Econdmica Econémica precede al precede alaActividad
(rezagada/adelantada, Agregado Econdmica
signo)
M1 v’ (adelantada, +) v v
M2 v'  (rezagada, +) v x
M3 v (rezagada, +) v v
Ma Y rezmagadayd) Y
F1 x x v
F2 v'  (adelantada, +) v v
FNR v'  (adelantada, +) v v
F v (adelantada, +) v v

*/ [l Indica la presencia de una correlacién dindmica significativa o de causalidad (precedencia) en el sentido
de Granger entre las variables al 95% de confianza, mientras que X indica lo opuesto. Los dos ejercicios se
realizaron en un horizonte de 12 meses.

Entre paréntesis se muestra el signo de la correlacion, asi como sila correlacion méaxima se alcanza con la
actividad econdmica rezagada o adelantada.

De manera mds especifica, destaca que:

El agregado monetario estrecho M1 tiene una relacién positiva y significativa con la actividad futura, es
decir, sus variaciones tienden a preceder a las de la actividad productiva. Algunas hipdtesis que podrian
racionalizar loanterior son: primero, que los agentesincrementan sudemanda de dinero en su forma mas liquida
ante expectativas de mayor actividad econdémica futura (e.g., desinvirtiendo en activos financieros de largo plazo
para hacer frente a pagos por insumos, pagos al factor trabajoy compras de maquinaria y equipo que esperan
utilizar para satisfacer una mayor demanda hacia delante). Segundo, un mayor consumo de bienes en el presente
—que se reflejaria en un mayor monto de transacciones de instrumentos financieros liquidos— resultaria enuna
desacumulacién de inventarios de las empresas y una mayor produccion futura. Tercero, losagentes econédmicos
reaccionan ante cambios a la postura de politica monetaria; por ejemplo, una disminucion en la tasa de interés
de referencia generaria una mayor demanda por instrumentos en el M1, lo cual en los meses posteriores también
se ve manifestado en un aumento de la demanda agregada.

Todos los agregados monetarios amplios se relacionan con la actividad econdmica rezagada, es decir, las
variaciones de la actividad productiva preceden a los movimientos de estos agregados. Ello puede obedecer a
gue, en la medida que un incremento en la actividad econdmica genere un aumento en el ingreso disponible del
sector privado no financiero, la demanda por instrumentos financieros vinculados en mayor medida al ahorro
tendera a crecer en los meses posteriores.

Los activos financieros internos, tantode residentes como de no residentes (F, F2 y FNR), se relacionan
de manera significativa con la actividad econdmica futura. Ello seria un indicio de que expectativas sobre un
mayor crecimiento de la economia hacia adelante se reflejan como incrementos inmediatos en los precios de los
activos financieros, particularmente en los de los instrumentos de renta variable.

La Grafica 1 muestra la correlacion dindmica de lasvariaciones realesanuales de F y el IGAE rezagado/adelantado
para el periodo de estudio. El indice de correlacion alcanza su maximo (0.58) con un adelanto de tres meses, lo
que significa que variaciones positivas en el agregado F tienden a adelantar con tres meses de antelacion las
variaciones en el IGAE.
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Grafica 1
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Relacion con la Inflaciéon

La relacion entre los agregados monetarios y la inflacion tiene su principal motivacion en la teoria cuantitativa
del dinero, que sugiere que cambios en la cantidad de dinero en la economia se relacionanuno a uno en el largo
plazo con cambios en el nivel de precios, si bien en el corto plazo es posible observar desviaciones en esta
relacidn, dados, entre otros factores, los efectos que en el corto plazo puede tener el dinero sobre la actividad
en términos reales.® Para explorar esta asociacién de largo plazo entre las variables, los trabajos académicos
empiricos por lo general utilizan series de tiempo relativamente largas.® Por esta razén, los ejercicios empiricos
de esta subseccidn se estimaron para una muestra que comprende el periodo entre enero de 1995 y diciembre
de 2017.

Asi, el andlisis a continuacion investiga la relacién entre las tendencias de largo plazo de la inflacion y el
crecimiento de los agregados monetarios, empleando dos herramientas distintas:

Se utiliza la técnica propuesta por Fitzgerald (1999), que por medio de una regresion lineal cuantifica la
relacion entre las tendencias de largo plazo de las variaciones anuales de los agregados monetarios y la inflacion
del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). En particular, se calculan primero las tendencias de largo
plazo de las variaciones anuales como promedios maviles de 4 afios de los agregados monetarios, (A%M_t 7T, y
el INPC, (A%P_t T.” Posteriormente, se mide la relacion entre las variables con el estimador de la pendiente, £,
y el estadistico R2 de la regresion lineal con error u_t: (A%P_t T=o+B(A%M_t T+u_t.

Se estima la coherencia espectral entre las variaciones anuales del INPCy de los agregados monetarios,
con el objeto de identificar el grado de correlacidn entre estas series en la baja frecuencia. Si esta coherencia es
elevada vy significativamente no distinta a uno, las variables presentan un comportamiento similar en el largo
plazo; es decir, se encuentran cointegradas.™

8 Ver, por ejemplo, Papademos, L.D. y Stark, J. (2010): “Enhancing Monetary Analysis,” European Central Bank.

°Ver Benati, L. (2009): “Long Run Evidence on Money Growth and Inflation,” ECB WP 1027.

° Fitzgerald realiza el anélisis con promedios méviles de 4, 6 y 8 afios. Se eligié utilizar promedios méviles de 4 afios para no redudir el
poder estadistico en lasestimaciones. VerFitzgerald, T .J., (1999): “Money Growth and Inflation: How Long isthe Long-Run?”. Economic
Commentary. Federal Reserve Bank of Cleveland. August 1.

" Paraello, se estima la varianza de cada serie y la covarianza entre ellasen el dominio de frecuenciaspara distintasperiod icidades. Se
calcula la coherencia como el coeficiente de correlacién entre las series en el dominio de frecuencias al cuadrado, de manera que el
estadistico solo toma valoresentre 0y 1. Ver capitulo 10 de Hamilton, J.D., (1994): Time Series Analysis. Princeton University Press.
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El Cuadro 3 resume los resultados de estos ejercicios. En general, se observa que ambos métodos de estimacion
sugieren una correlacién de largo plazo cercana a uno entre la inflacién y las tasas de crecimiento de los
agregados monetarios.” En el caso del M4, el estadistico R2 es relativamente bajo y la coherencia espectral
estimada es estadisticamente menor a uno, posiblemente dado que este agregado incorpora la tenencia de
instrumentos monetarios de no residentes, los cuales pueden no utilizarse en su totalidad para propdsitos de
gasto en bienes y servicios en la economia interna y, por ende, no implicarian un vinculo tan estrecho con la
inflacion.

Cuadro 3
Estimacion de la Relacidn entre las Tendencias de Largo Plazo
. . . Coherencia
Agregado Estimaciones Fitzgerald
Espectral
B R?2 Largo Plazo
M1 0.82 0.91 0.86*
M2 1.07* 0.89 0.86*
M3 0.99* 0.91 0.91*
M4 0.97* 0.62 0.71

Nota: B corresponde al estimador de la pendiente en laregresidn, el cual es significativamente distinto de 0
en todos los casos, con un nivel de significancia de 5%. El asterisco significa que el coeficiente estimado no
es distinto de 1 estadisticamente.

Consideraciones Finales

La redefinicién de los agregados monetariosy la construccion de los activos financieros internos implican mejoras
sustanciales a la estadistica del Banco de México debido a que proveen informacion que facilita la lectura de la
economia. Por un lado, los nuevos agregados monetarios miden con mayor precision el dinero en sentido amplio
emitido en México, al tiempo que su construccidon se apega a estandares internacionales y, por ende, son
comparables con los de otros paises. Por otra parte, los agregados de activos financieros son nuevos indicadores
gue permiten medir de forma mas amplia el nivel de ahorroy el grado de sofisticacion en las inversiones de los
Tenedores.

Asi, los ejercicios ilustrativos que se presentaron en este Recuadro sugieren que: i) los agregados monetarios y
los activos financieros internos guardan una relacién de corto plazo con la actividad econédmica; en particular,
destaca que las fluctuaciones del M1, asi como las del F2, el FNR y el F, dan una sefial adelantada del crecimiento
en los meses siguientes de la actividad econdmica; ii) el crecimiento de los agregados monetarios,
particularmente los que corresponden a los Tenedoresresidentes, muestran una muy alta correlaciénenel largo
plazo con la inflacién, lo que subraya la importancia de estos indicadores para la politica monetaria.

2 Losresultados deben interpretarse como correlaciones no condicionadas, debido a que no se controla por otros factores que podtan
afectar la demanda de dinero, como son lastasasde interés o la actividad econémica.
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