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Introduccion

B En esta presentacion se describe la metodologia utilizada para identificar las contrapartes contables de los
agregados monetarios. Este ejercicio permite vincular la estadistica monetaria con la evolucion de otros indicadores
macroecondmicos de interés, tales como los agregados crediticios, la balanza de pagos y la estadistica de
financiamiento al sector publico.

v Los nuevos agregados monetarios se miden exclusivamente a partir de los pasivos de las instituciones financieras
gue son clasificadas como emisoras de dinero (denominadas en este documento como instituciones financieras
monetarias, IFM). Esta practica permite identificar con mayor facilidad las contrapartes contables de los
agregados monetarios, constituidos en buena medida por los préstamos que otorgan los intermediarios
financieros a distintos sectores de la economia.

v Asi, el ejercicio es util para identificar hacia qué sectores de la economia las IFM estan canalizando los recursos
gue captan del publico. De igual forma, el analisis de las contrapartes puede proveer informacion que ayude a
entender mejor la evoluciéon de los agregados monetarios, sobre todo cuando su evoluciéon parezca desviarse de

sus fundamentales.

m La Direccion de Andlisis Macroecondmico se dio a la tarea de estimar estadistica de contrapartes contables de los
agregados monetarios. Con miras a publicar la informacidn.
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Introduccion

m Asi, en esta nota:

i. Se muestran los resultados de un comparativo internacional sobre la estadistica de contrapartes de los
agregados monetarios que se publica en otros paises, lo cual sirve como referencia para elaborar y justificar la
propuesta de publicacion de la estadistica en México.

v' En general, se encuentra que varias economias avanzadas publican y dan seguimiento a los datos de
contrapartes de su medida preferida de dinero en sentido amplio.

ii. Se detalla la metodologia con la que se estimd la estadistica de contrapartes de M2-MO en México y se
presentan algunos hechos estilizados que se desprenden de la misma.

m Por ultimo, se presenta una serie de consideraciones finales relacionadas con el alcance del ejercicio y los ajustes que
se podrian realizar después.
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Resumen de hallazgos

m Se realizd una revisidon de la estadistica monetaria publicada por los bancos centrales de otros paises con el objetivo
de identificar aquellos que publican informacién de contrapartes contables de agregados monetarios e indagar la
forma en qué divulgan los datos.

m En general, se encontrd que publicar estadistica de las contrapartes contables es una practica relativamente comun.
Se identificaron las siguientes regularidades:
v La mayoria de estos paises publica la informacion con frecuencia mensual a través de un boletin estadistico.
v La identificacion de contrapartes se suele hacer a partir de la medida preferida de dinero en sentido amplio de
cada pais.

B Adicionalmente, se encontraron ciertas diferencias en la forma en que se presenta la estadistica, a saber:

v En economias avanzadas —tales como Inglaterra y los paises de la Zona Euro— la estadistica monetaria se
presenta tanto en saldos como en flujos transaccionales, los cuales ademas se utilizan para calcular variaciones
porcentuales (anuales o trimestrales anualizadas). Adicionalmente, los datos se ponen a disposicion del publico
en cifras originales y cifras con ajuste estacional.

v El resto de los paises siguen practicas mas heterogéneas.

m En el resto de la seccion se presenta un cuadro que resume estos hallazgos.
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Sectores

Cuadro resumen

Agregado por

Estadistica por Contraparte

Presentacion

Flujos Ajuste

Periodicidad

Periodo

Comunicado

Instrumentos Saldos . . de Prensa
contraparte transaccionales estacional
Financiamiento al sector publico Crédito
Financiamiento al sector privado Valores
Inglaterra Financiamiento a no residentes ma*/ Pasivos y activos financieros a largo plazo v v v Mensual y Trimestral [ abr.90-feb.19
Otros activos netos
Financiamiento al sector publico Créditos Boletin
Financiamiento a residentes (sector privado) M3 Créditos ajustadosz/ Econémicoy
Union Europea 3 Pasivos financieros de largo plazo Valores v v v oct.98-mar.19|Avances
Otros activos externos netos Pasivos y activos financieros a largo plazo Monetarios de
Otros" la Zona Euro
Endeudamiento del sector privado
Endeudamiento del sector publico M3 Crédito v
Turquia Endeudamiento de instituciones financieras no bancarias Valores
Otros activos externos netos Pasivos y activos financieros a largo plazo
Otros*/
Financiamiento total del sector monetario frente al sector gubernamental > Crédito
Sudéfrica Financiamiento total del sector monetario frente al sector privado */ M3 Valores (corto y largo plazo) v v v Mensual oct.94-mar.19
Activos netos de no residentes % Pasivos y activos financieros a largo plazo
Otros activos y pasivos netos
Financiamiento al sector publico
Financiamiento a residentes (sector privado) M3 Créditos
Republica Checa Activos externos netos Valores v v oct.02-mar.19
Otros */ Pasivos y activos financieros a largo plazo
Financiamiento al sector publico
Financiamiento a residentes (sector privado no financiero) M3 Crédito v
Austria Pasivos financieros de largo plazo Valores
Activos externos netos Pasivos y activos financieros a largo plazo

1/ Capital y reservas.

2/ Ajustado por las ventas de préstamos y la titulizacion.
3/ Desde 1999, la Unidn Europea compila la informacién de los siguientes 11 paises: Bélgica, Alemania, Irlanda, Espafia, Francia, Italia, Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal y Finlandia.
4/ El banco de Inglaterra presenta una medida del agregado monetario M4 excluyendo la tenencia de algunos intermediarios financieros que proporcionan principalmente servicios de intermediacidn a bancos y sociedades de préstamo, por ello se presentan dos versiones de la estadistica por contraparte.
La diferencia consiste en que se incluye una contraparte adicional, los préstamos netos a las OIFNB (igual a los depdsitos M4 de las OIFNB, menos los préstamos M4 a las OIFNB).

5/ Crédito monetario amplio.

6/ Sin ajuste de valuacion en series.
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Metodologia

m El primer paso del ejercicio consiste en consolidar los balances financieros de los emisores de los instrumentos
incluidos en M2-MO.

v El método de consolidacidon consiste en presentar la estadistica de un grupo de instituciones como si fueran una
entidad unica. Ello implica eliminar todas las posiciones y flujos entre las instituciones que la componen.

Pasivoy
Capital

Activo

Pasivoy
Capital

Activo
Banca Comerciall/

Banca de Desarrollo

Balance

Fondos de Inversion de Deuda Consolidado

Uniones de Crédito

EACPs

1/ Incluye sofomes bancarias.
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Metodologia

®m A continuacion, se identifican los instrumentos monetarios en el balance consolidado y sus contrapartes.

Activo Pasivo

Financiamiento a Tenedores de
Dinero

M2-MO
Hogares Tenedores de Dinero

Empresas Privadas No Financieras __Instrumentos
OIFNB monetarios

Sector Publico

Financiamiento al Sector Publico No Residentes

Otros sectores

Instrumentos no monetarios

Capital contable
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Metodologia

®m Por ultimo, se reordenan los saldos para obtener del lado pasivo del balance a los agregados monetarios (M2-MO0) y
del lado activo a distintos agregados crediticios.

Activo Pasivo

Financiamiento a Tenedores de Dinero

Financiamiento al Sector ( ) Pasivos con el

Publico Sector Publico
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Metodologia

®m Por ultimo, se reordenan los saldos para obtener del lado pasivo del balance a los agregados monetarios (M2-MO0) y
del lado activo a distintos agregados crediticios.

v Ello permite vincular la evoluciéon de los agregados monetarios con los agregados crediticios, la balanza de pagos
y la estadistica de financiamiento al sector publico.

Activo Pasivo

Estadistica de
Financiamientoal | ------- >
Sector Privado

Financiamiento a Tenedores de
Dinero

Estadistica de
Financiamientoal | ------- >
Sector Publico

Estadistica de Balanza
de Pagos
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Metodologia

® La metodologia descrita se puede adaptar para obtener distintos agregados monetarios y financieros.

v Por ejemplo, si se afiade el balance del Banco de Meéxico al balance consolidado, se podrian obtener las
contrapartes contables de M2. De forma andloga, si no se incluyeran los fondos de inversién de deuda dentro del

balance consolidado, se podrian obtener las contrapartes de agregados mas estrechos.

v De la misma forma, el lado activo del balance se puede reordenar en funcidn de la estadistica de financiamiento a
la que se desea vincular.

5, Bancomminco

Resumen metodoldgico

Instrumentos

Oro monetario y DEGs

Dinero en efectivo

Depositos de exigibilidad inmediata
Depdsitos de corto plazo

Depositos de largo plazo

Titulos de deuda

Acreedores por reporto

Préstamos

Participaciones de capital

Acciones de fondos de inversion de deuda
Acciones de otros fondos de inversién
Seguros y pension

Derivados financieros

Otras cuentas por cobrar

Tenedores de

. Sector Publico | No Residentes | Otros sectores
dinero

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos

2. Metodologia y hechos estilizados

Las posiciones estan
definidas en funcidn
de las instituciones
incluidas en el
balance consolidado
(i.e. los depdsitos de
hogares en la banca
comercial se registran
del lado pasivo en el
cuadro).




5, Bancomminco

Hechos Estilizados

Contrapartes de M2-MO
Variacidn real anual en por ciento y contribuciones al crecimiento

15
10 I
il
|
| | | |
. AN |_
k b |
| |l
-5 1
-10 4 mmm Fin. bruto a hogares mmm Fin. bruto a empresas
Fin. bruto a OIFNB Fin. neto al sector publico
Fin. neto a no residentes mmmm Otros conceptos netos Septiembre
——M2-MO0
-15
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco de México.
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Hechos Estilizados

m Respectoa los otros conceptos:

v Las fluctuaciones en el saldo son mas faciles de Otros Conceptos
explicar que en el ejercicio de fuentes y Usos Variacion real anual en por ciento y contribuciones al crecimiento
debido al uso de identidades contables. o .
— Posi_cién neta Banco de México
v El saldo incluye el capital contable de los emisores = s activos netos (BC y ED)
. . . ot ti tos (EACP y UC)
de dinero en sentido amplio —excluyendo a Resto
, . , . —e— Otros conceptos
Banco de México—, asi como otros activos netos. 51
v Precisamente debido a la exclusion de Banco de
México, el saldo incluye la posicion neta de la ”I \ ”“ |||||

v Un ejercicio de contrapartes para M2 no incluiria 5
la posicion con Banco de México.

banca y el resto de emisores de dinero en sentido " \ u | 1L | | | )
amplio con Banxico. I |

Agosto

-10

2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Hechos Estilizados

Contrapartes de M2-MO
Flujos efectivos anuales como porcentaje del PIB

Fuentes Usos
6 T 6 -
Empresas Financiamiento al sector privado Fin. neto al sector publico
5 - s Hogares 5 4 Fin. neto a no residentes I Otros conceptos netos
Otros intermediarios financieros no bancarios ——M2-MO
4 - ——M2-M0 4 :

i Hu” HH i "

1 1 4
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 - |I | I I-_l | I II. I | I L
i I i)l
1 1 |
-2 -2
Agosto
Agosto

3 -3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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B Se propone la siguiente estructura:

5, Bancomminco

Propuesta de Publicacion

COMNCEFTOD
Contrapartss de M2-MO

Fimanciamiento al sector privado
Banca Comercial
Crédito al consumao
Crédito a la vivienda
Emprezas no financieras
Otros intermediarios financieros no bancarios
Banca de Desarrollo
Crédito al consumao
Crédito a la vivienda
Emprezas no financieras
Otros intermediarios financieros no bancarios
Jtros emisores
Financiamiento neto al sector pablico
Financiamiento bruto al sector publico
Banca Comercial
Gobiemo fedaral
Estados y municipios
Otroz
|PAB
FOMADIM
Banca de Desamollo
Gobiemo federal
Estados y municipics
Otroz
IPAB
FOMADIM
Valores
Crédito
Citro=z emiz ones
Pasivos |-}
Financiamiento neto a no reside ntes
Otros con ceptos

jun-18
7,173,352 758
5,277,257 057
4,458,255 724
1,022,07%,835
797,286 052
2,533,664 B35
106,225 078
559,351 783
42,670 674
13,200,753
373,226 514
130,253 402
258,645 550
2,705,333 417
3,841,716 250
2,103,205 744
1,362,242 157
347,560,047
353,404 540
381 B4B 577
17,555 963
1,049,142 306
€12 340 BES
165,160 586
171,641 431
238,748 832
32 532 538
11,752 263
21,100 276
683,366 10
-1,135 3832 E43
13,010 368
-527,608 £94
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Propuesta de Publicacion

B Ademas, se propone incluir la informacién cada mes en el comunicado de prensa de agregados monetarios y actividad
financiera.

1 \"1 BANCO® MEXICO

= Contrapartes-de-los-agregados-monetarios9|

El-saldo-del- agregado- monetario- M2- excluyendo- billetes-y-monedas- (M2-M0)-fue-de-7,563.0-mil-
millones- de- pesos,- siendo- su- variacion- de- 3.3%.- Como- reflejo- de- otros- cambios- en- el- balance-
consolidado-de-los-emisores-de-dinero-en-sentido-amplio—excluyendo-al-Banco-de-México—,-la-tasa-
de- crecimiento- de- M2-MO- a- julio- de- 2019- se- puede- descomponer- de- la- siguiente- manera:- el
financiamiento-bruto-a-empresas-privadas-no-financieras-contribuyo-en-2.2-puntos-porcentuales;-el-
financiamiento-bruto-a-hogares-contribuyé-en- 1.0-puntos-porcentuales;-el-financiamiento-bruto-a-
otros- intermediarios- financieros- no- bancarios: contribuyé- en- -0.1- puntos- porcentuales;- el
financiamiento-neto-al-sector-piblico-contribuyé-en-1.1-puntos-porcentuales;-elfinanciamiento-neto-
a-no-residentes-contribuyé-en-0.4-puntos-porcentuales;-y-el-resto-de-las-contrapartes-contribuyd-en-
[l.9-puntos-porcentuales-[Gréﬁca-?v-Cuadro-ll).ﬁﬂ]

Grafica-71
Contrapartes-de-M2-MO0Y]
Variacién-real-anual-y-contribucién-al-crecimientol

Otros conceptos Fin neto a no residentes Fin neto al sector publice o]
Fin bruto a OIFNE Fin bruto a hogares Fin bruto a empresas
15 7 o [1 2110
12 ——H
9 4
6 4
3
0
-3
6 44— -
-9
] o] E A J Q E A ] o E A ]
2016 2017 2018 2019
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Consideraciones finales

m El calculo de las contrapartes contables de M2-MO ha ayudado a identificar algunas posibles dreas de oportunidad en
la estadistica del area, a saber:

Banca de Desarrollo: Posicion con No Residentes

v En la estadistica que se envia a la DME para la construccion de la balanza de pagos, la posicion de la banca de
desarrollo con no residentes se obtiene a partir de informacion de la SHCP.

v El ejercicio de contrapartes se apega a esta practica.

v No obstante, la estadistica de SHCP no se ha podido conciliar con los reportes regulatorios de la banca (i.e. SBIB).
Por lo tanto, el uso de los datos de SHCP genera un error estadistico en el rubro de “otros conceptos”.

v' Hacia adelante, seria conveniente continuar en el esfuerzo de reconciliar estos datos.

Banca de Desarrollo: Clasificacion Institucional

v En la estadistica de agregados monetarios, la banca de desarrollo es un emisor de dinero.
v En la estadistica de RFSP por fuentes de financiamiento, la banca de desarrollo es parte del sector publico.

v Esta discrepancia en la clasificacion institucional de la banca de desarrollo dificulta la comparacion de ambas
estadisticas, si bien se ha verificado que la informacidn sea congruente.

]Bx BANCOmMEXICO 4. Consideraciones finales



Consideraciones finales

Agencias de Bancos Mexicanos en el Exterior

v

v

Los agregados monetarios no incluyen la captacién de agencias.

Tanto la estadistica de fuentes y usos como la de flujo de fondos consideran a las agencias como una institucion
no residente, en apego a las recomendaciones del FMI.

No obstante, la estadistica de financiamiento que se publica en el boletin mensual si incluye el financiamiento
otorgado por agencias.

Para solucionar esta discrepancia metodoldgica, se propone excluir a las agencias de la estadistica de
financiamiento.

Por ultimo, el tratamiento de las agencias como no residentes también tendria un impacto sobre la estadistica
gue se envia a la balanza de pagos. En particular, la posicidon de la banca con las agencias deberia estar incluida en
la estadistica enviada, si bien podria resultar dificil calcularla.
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Consideraciones finales
SOFOMES Bancarias

v' Dado que los bancos y grupos financieros han adquirido o establecido sociedades financieras de objeto multiple
entidades reguladas (sofomes E.R) para administrar parte de su cartera de crédito a los distintos segmentos del

mercado, la informacién de la banca comercial se presenta consolidada con la informacién de sus sofomes E.R.
subsidiarias.

Por lo tanto, se tendria que restar también la tenencia de valores gubernamentales por parte de estas sociedades
al saldo de los valores publicos en poder de residentes incluidos en el agregado monetario M3-M2.

v Este cambio implicaria una disminucion del saldo en M3-M2 en un 0.2% en promedio para el periodo de ene-09 a
ago-19.
Valores publicos en poder de Residentes (M3-M2)
Saldo en miles de millones de pesos 40 - Variacion real anual en por ciento
1,600 A~
——M3-M2 (sin sofomes)
1,400 —M3-M2 30
1,200 20
1,000 - 10
800 -
0
600 -
400 1 -10
200 A 220 - ——M3-M2 (sin sofomes)
—M3-M2
0 T T T T T T T T T T T T T T -30 -
8833593332335 533 =RE=T R = BN T B O T B B
S EEPEELEEEEELGE S SRR EEEEERER SRS
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Consideraciones finales
Otros temas

v Existen discrepancias por consolidacion de bancas (tema de “jerarquias” en flujo de fondos). Actualmente la
discrepancia se refleja en la estadistica de “otros conceptos”.

Discrepancia A
Miles de millones de pesos

300
250
200
. . 150
Activos Pasivos
17,) 100 Activos de la BM con la BD . .
o ——Pasivos de la BD con laBM I
= 0 Posicion financiera DlscrepanCIa TOta
—
8] 0 A AN M . .
< o g Miles de millones de pesos
. -50
20
2 -100
‘©n 2SS0 ITINLS2SERRESS
© 8500050000000 0000008 8
o TSRS ISgINITITNd 0 |
O = 0 = 0O = 0 = 0O = 0O %= 0 = 0 = 0 = O = O
S ESEYESESEYESESEYESRES
D. . B >_ -20
; ; -40
Miles de millones de pesos
-60
-80
Activos Pasivos 100 00 L L N m et 6O w0
Activos de laBD con laBM oSHSH‘JHQHEHQHEHD.—cﬁHﬂH
8 50 Pasivos de la BM con la BD 888888888388888888838
> Posicion financiera Q;Q_LQ;QL‘ILQ_;QLQ;Q_LQLQ
= o S © © © © © © © © ©
° 0 A N —— eS8 EYESELeEY 8 ETEYEY
< 50
n
o -100
= 2 S 20NN InL e nNnRRRS
@ SRYSSSYISSIFISISIFISI|S -
a SRS ESEOEORORYRESEOEGES
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Consideraciones finales

Otros temas

v Operaciones de reporto con no residentes. En la estadistica de agregados monetarios, las operaciones de reporto
entre la banca y los no residentes en las que la banca es cash-taker se incluyen dentro de M4-M3. El cuadro que
contiene la estadistica que se envia a la DME para la balanza de pagos, no obstante, contabiliza dichas
operaciones de reporto como préstamos. Esta discrepancia no afecta el saldo total de la posicion neta de los
emisores de dinero con no residentes.
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