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M1 y su Potencial de Prediccion de la Actividad
Econdmica

Extracto del Informe Trimestral Julio - Septiembre 2019, Recuadro 4, pp. 45-48, Noviembre 2019.

Introduccion

En este Recuadro se muestra la relacién a través del tiempo que existe en México entre las variaciones del
agregado monetario M1 y la actividad econdmica. En particular, se muestra evidencia estadistica que sugiere
gue los cambios en ese agregado monetario guardan una correlaciéon positiva y adelantada con los de la actividad
econdémica. Dicha relacién también se ha documentado para otros paises. En particular, se analiza si el agregado
M1 contiene informacidn relevante para estimar la probabilidad de que se observe una desaceleracién en la
actividad econdmica hacia delante.

En la actual coyuntura, este ejercicio es de interés debido a que, después del elevado crecimiento que registrd
M1 entre 2014 y 2016 (por razones que se expondran mas adelante), a partir del primer trimestre de 2017 se
observé una desaceleracion en su tasa de crecimiento, acentuandose la pérdida de dinamismo desde la segunda
mitad de 2018. Cabe mencionar que, si bien M1 exhibid cierta recuperacién durante el tercer trimestre de 2019,
su ritmo de expansidn actual se mantiene en un nivel histéricamente bajo.

En este contexto, este Recuadro presenta indicadores recientes de la dinamica de M1, tanto de manera agregada
como por tenedor econdmico, asi como una estimacion de la demanda de dinero, en saldos reales, y la desviacion
observada con respecto a este nivel en el corto plazo. Se muestra que dicha desviacion precede a la actividad
econdmica, de tal forma que el agregado monetario M1 parece ser un indicador adelantado del crecimiento
econdmico en México. A partir de este resultado, se estima un modelo econométrico que calcula la probabilidad
de observar una pérdida de dinamismo en la actividad econdmica en los siguientes seis meses con base en el
crecimiento real observado de M1. Los resultados apuntan a que dicha variable contiene informacién que ayuda
a predecir periodos de desaceleracidon econémica en México.

Evolucion Reciente del Agregado Monetario M1

La Grafica 1 ilustra la desaceleracién que ha exhibido en los ultimos afios el agregado monetario M1. Después de
haber alcanzado una tasa de crecimiento elevada en 2015 —en un contexto en el que las tasas de interés se
ubicaban en niveles histéricamente bajos y el sector privado reacomodaba su uso de medios de pago ante la
Reforma Hacendaria de 2014'—, el ritmo de expansidn de M1 inicié una tendencia a la baja a partir de 2016, la
cual se volvié mas pronunciada en términos reales a inicios de 2017. Alrededor de 2018 se observé una ligera
recuperacion en M1, la cual pudo estar asociada en parte al aumento temporal en la demanda de dinero que se
suele observar alrededor de las fechas en que se celebran elecciones federales en el pais. El incremento en M1
alrededor de 2018 se observé principalmente en billetes y monedas, el componente que tipicamente es mas
afectado por este efecto estacional (Grafica 1a). A partir de la segunda mitad de 2018, se observd una
desaceleracion mas marcada, reflejando una menor tenencia de activos liquidos tanto de hogares como de
empresas privadas no financieras (Grafica 1b). Asi, durante el segundo trimestre de 2019 el agregado monetario
M1 alcanzé una tasa de crecimiento real anual negativa por primera vez desde 2008. Por ultimo, durante el
periodo junio-septiembre 2019 el agregado monetario M1 exhibié cierta recuperacién, si bien su ritmo de
expansién continda ubicandose en niveles bajos respecto a afios anteriores.

1 para obtener mas informacién sobre el efecto de la Reforma Hacendaria sobre la demanda de dinero del sector privado, ver Recuadro 2 del Informe Trimestral, Enero-Marzo
de 2015, titulado “Evoluciéon Reciente de la Base Monetaria y los Medios de Pago”.
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La Grafica 2 contextualiza la reciente desaceleracién observada en M1 al mostrar su desviacion respecto a su
tendencia de largo plazo, calculada a través del filtro de Hodrick-Prescott. Se encuentra que M1, en términos
reales, exhibe en los Ultimos meses una diferencia de mas de dos desviaciones estandar por debajo de su
tendencia, siendo esta la mayor desviacidon negativa que se tiene registrada en las ultimas dos décadas.
Asimismo, se muestra también la dinamica de M1 respecto a su nivel fundamental de acuerdo a un modelo
econométrico que estima la demanda de dinero de largo plazo en términos reales. Ello permite contrastar la
evolucién observada de M1 respecto a la que se podria esperar a partir de la dindmica de sus principales
determinantes. En particular, la demanda de dinero estimada con métodos Bayesianos es la siguiente:

M1
log (55

t

donde:

M1 . .
P—‘= Saldos reales de M1 con ajuste estacional.
t

Y;= PIB real desestacionalizado.

R¢= Rendimiento de Cetes 28 dias.

t

) = g?g logY, — (10.%%& +Zp+ ¢,

Z{=Un vector de variables que capturan otros determinantes idiosincraticos de la demanda de dinero. 2

En congruencia con la literatura empirica, el modelo identifica una relacién positiva entre M1 real y la variable
de escala —la cual capturaria la demanda de dinero por motivos transaccionales— y una relacidn negativa con

2 siguiendo a Ramos Francia et al (2015), se incluyen las remesas, considerando que funcionan como complemento al ingreso de los hogares en México y, por lo tanto, podrian
estar vinculadas a la demanda de dinero. El modelo incluye también una tendencia auténoma cuyo objetivo es capturar la velocidad del dinero.
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la tasa de interés —Ila cual, a su vez, capturaria la demanda de dinero por motivos especulativos o de balance de
portafolio—. No obstante, existen desviaciones considerables respecto de su valor de tendencia. En particular,
destaca que entre 2015 y 2016 se observd una desviacion positiva respecto a su valor fundamental de largo
plazo, reflejando en parte el reacomodo en el uso de medios de pagos por parte del sector privado mencionado
anteriormente, y que en contraste, a partir de 2019, se observa una desviacion negativa significativa (Grafica 2).
Dicha desviacidén pareceria preceder al debilitamiento de la actividad econdmica observada en el presente afio.

Grafica 2
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Fuente:Banco de M éxico.

La Relacion de M1 con la Actividad Econdmica

A continuacién, se muestra evidencia que sugiere que el agregado monetario estrecho M1 parece guardar una
relacién adelantada con la actividad econémica en México.? Ello obedece a varios motivos, toda vez que la
tenencia de instrumentos financieros liquidos por parte del sector privado —medidos en M1— podria reflejar
cambios en el patrén de consumo de los hogares o bien estar relacionado con transacciones de las empresas que
podrian generar beneficios futuros, como la liquidacién de instrumentos financieros a plazo para invertir en
maquinaria y equipo.

Con el fin de explorar con mayor precisién la relacién que guarda el agregado monetario M1 con la actividad
econdmica y sus determinantes, se estiman correlaciones dindmicas condicionadas al siguiente modelo de
vectores autorregresivos:

Y, =C+ BoYi_, + &,

6
=1
donde Y contiene las siguientes variables:

i Variables exdgenas: Produccién Industrial de EUA*; Tasa de fondos federales; Diferencial de bono del
tesoro de 10-2 ainos.

ii. Variables enddgenas: Remesas*; IGAE*; Crédito al consumo*; Tasa Cetes 28; M1 real*; Tipo de cambio,
variacion mensual.

*/ Desviacion porcentual con respecto a su tendencia.

3 Ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre de 2017, titulado Consideraciones sobre las Nuevas Medidas de los Agregados Monetarios y los Activos
Financieros Internos en México, donde se puede encontrar una discusidn sobre algunas hipdtesis que podrian racionalizar dicho hallazgo.
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La muestra abarca el periodo de febrero de 2002 a septiembre de 2019, con frecuencia mensual. * El modelo se
estima con métodos bayesianos, bajo el supuesto de que los choques a las variables endégenas no afectan la
dinamica agregada de las variables exdgenas.

Los resultados arrojan que M1 guarda una relacion positiva y adelantada con el IGAE (Grafica 3). Condicional al
modelo de vectores autorregresivos, la correlacidn entre M1y el IGAE alcanza un maximo cuando M1 se adelanta
entre dos y seis meses a la actividad econdmica. Dicha correlacién es significativa estadisticamente. Asi, el
agregado monetario M1 parece ser un indicador adelantado de la actividad econémica en un horizonte temporal
de alrededor de seis meses.
Grafica 3
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Fuente: Banco de M éxico.

Evaluacion del Poder Predictivo de M1

En la seccidn anterior se mostrd evidencia que indica que M1 guarda una relacidn positiva y adelantada con la
actividad econdmica. A partir de este resultado, cabe preguntar si M1 contiene informacion suficiente para
estimar la probabilidad de que se observe una reduccién de la actividad econdmica por dos trimestres
consecutivos hacia adelante. Para responder esta pregunta, se estiman tres variantes de un modelo Probit: °

()  Pr(CONgy1t46 =1) = ‘p(ﬁ1 X yMl,t)'
(i)  Pr(CON¢y1p46=1) = (p(.Bl X yMl*,t)'
(iii)  Pr(CONty1t46 =1) = (p(.Bl XV¥Ymit + .BZCRt)'

en donde CON es una variable dicotomica que toma el valor de 1 en aquellos meses donde la actividad
econdmica exhibe una variacién trimestral negativa por dos trimestres consecutivos, con cifras ajustadas por
estacionalidad, y O en otro caso; ¥, ¢ €s el crecimiento de M1 real; yy1. ¢ €s el crecimiento de M1 real ajustado
por cambios en la tasa de interés (calculado a partir de la demanda de dinero); y CR; es la pendiente 104 - 3M
de la curva de rendimiento de valores gubernamentales. Es importante destacar que la variable dependiente
cubre un periodo de t+1 a t+6, el cual fue elegido con base en los resultados de la seccion anterior, donde se
encontrd que la correlacion entre M1 y la actividad econdmica alcanza un maximo con la actividad econémica
adelantada entre dos y seis meses. De esta forma, el modelo (i) calcula la probabilidad de observar una
contraccion en la actividad econdmica con base exclusivamente en la informacion contenida en M1 real. El
modelo (ii), a su vez, ajusta el crecimiento de M1 real por cambios en la tasa de interés de corto plazo. Ello
permite aislar los resultados del modelo (i) por efectos de cambios en la parte corta de la curva de rendimientos.

4 Elinicio de la muestra esta determinado por la disponibilidad de datos sobre la curva de rendimiento gubernamental de México. Los resultados son robustos a la inclusién de
la masa salarial en el modelo.
5 Un ejercicio similar para la zona euro se encuentra en “The predictive power of real M1 for real economic activity in the euro area” en el ECB Economic Bulletin, Issue 3/2019.
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Por ultimo, el modelo (iii) controla adicionalmente por cambios en la pendiente de la curva de rendimientos de
valores gubernamentales.

La Grafica 4 resume los resultados de los modelos estimados. © Las estimaciones se realizaron con datos
mensuales para el periodo de enero de 1997 a septiembre de 2019. Los resultados sugieren que el crecimiento
real de M1 parece contener informacién que ayuda a predecir periodos de desaceleracidn econémica en México.
En particular, se observan incrementos significativos en la probabilidad estimada de contraccién econdmica
basada en el crecimiento real de M1 en todos los episodios de desaceleracidn o contraccién econémica entre
1997 y 2019. El Unico periodo en el que se observd un pico en la probabilidad estimada y no se registré una
desaceleracidn o contraccién de la actividad bajo los pardmetros establecidos fue en la segunda mitad de 1998.
Dicho episodio, no obstante, estuvo caracterizado por una fuerte crisis financiera originada en Rusia y que afectd
a varias economias emergentes, entre ellas México. Cabe mencionar que si bien la actividad econémica en el
pais no registrd tasas negativas, dado que presentaba un nivel elevado de crecimiento, se observd una
desaceleracion importante en su ritmo de expansién, al pasar de 8% anual en promedio en 1996 y 1997 a 3% en
1998 y 1999. Cabe destacar que los resultados del modelo (i) son robustos a los controles adicionales que se
utilizan en modelos (ii) vy (iii).

Respecto a los datos mas recientes, se encuentra que a partir del tercer trimestre de 2018 comenzd a
incrementarse la probabilidad de observar una desaceleracién en la actividad econdmica, alcanzando niveles
elevados en términos histdricos en el segundo trimestre de 2019, con lo cual la sefial del modelo fue congruente
con la debilidad que ha mostrado la actividad econdmica a partir del cuarto trimestre del afio pasado. Para el
periodo que reporta este informe, dicha probabilidad permanece en un nivel alto, si bien ha disminuido en el
margen.

Grafica 4
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Fuente:Banco de M éxico.

Consideraciones Finales

Los resultados de las estimaciones econométricas que se presentaron en este Recuadro sugieren que el
crecimiento real de M1 guarda una relacién positiva y adelantada con la actividad econémica. Adicionalmente,

6 El coeficiente estimado para f3; en el modelo (i) es -0.15; en el modelo (ii), el coeficiente asociado a B;es -0.19; y en el modelo (iii), el coeficiente estimado de 8; es-0.17, en
tanto que el coeficiente de f3, es -0.16. Todos los coeficientes son significativos con un nivel de confianza del 99%, con excepcion de f3, en (ii), el cual no es significativo.
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la tasa de crecimiento real de M1 parece contener informacidon relevante para anticipar episodios de
desaceleracidon econdmica en el pais. En este sentido, en caso de observarse una recuperacion en el M1 en los
siguientes meses, podria anticiparse una reduccién en los riesgos a la baja en el crecimiento econdmico del pais.
No obstante, si bien este Recuadro muestra evidencia de que el agregado monetario M1 permite extraer sefiales
sobre la fase del ciclo econdmico, su interpretacién debe tomarse con cautela ya que, como se muestra en el
Recuadro, la evolucion de M1 puede verse afectada por otros factores que no necesariamente guardan una
relacién con la actividad econémica.
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