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Resumen. El presente articulo examina la percepcién de las pequenas y medianas em-
presas (PyMmEs) del Area Metropolitana de Monterrey (amMm) sobre el impacto de las
politicas monetarias del Banco de México (Banxico) en su acceso al financiamiento tras
la crisis por Covid-19. Con base en la aplicacién de 385 encuestas, usando tres métodos
estadisticos: andlisis de correspondencias maltiples, matriz de importancia/valoracién y
un modelo /ogit, los resultados destacan que las PyMES mds jévenes y pequefias enfrentan
mayores dificultades para acceder al crédito, debido a las tasas de interés y las politicas
del Banco de México. Asimismo, se identificaron dreas clave para mejorar, como el
costo del financiamiento y el acceso a programas de apoyo gubernamental, aportando
suficiente evidencia para fortalecer la inclusién financiera y fomentar el desarrollo de
las pyMmEs.
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PERCEPTION OF BANXICO’S MONETARY POLICY REGARDING
SMES FINANCING IN THE POST-COVID-19 ERA

Abstract. This article examines the perceptions of small and medium-sized enterprises
(sMEs) in the Metropolitan Area of Monterrey (AMM) regarding the impact of the Bank
of Mexico’s (Banxico) monetary policies on their access to financing following the
Covid-19 crisis. Based on the application of 385 surveys, using three statistical methods:
multiple correspondence analysis, an importance/valuation matrix and a logit model,
the results show that younger and smaller smes face greater difficulties in accessing
credit due to interest rates and the policies of the Bank of Mexico. Likewise, key areas
for improvement were identified, such as the cost of financing and access to government
support programs, providing sufficient evidence to strengthen financial inclusion and
promote the development of sSMEs.
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1. INTRODUCCION

Las politicas monetarias desempefan un papel crucial en la estabilidad eco-
némica y en el acceso al financiamiento de las pequefias y medianas empresas
(PYMEs), pilares de la economia en México. Segun Tregear (2020), las PYmMES
mexicanas enfrentan restricciones criticas en el financiamiento bancario, in-
fluenciadas por factores endégenos como su tamano reducido y la naturaleza
oligopdlica de los mercados en los que operan. Ademds, Garrido (2010) sefiala
que, a partir de los afios noventa, las politicas de financiamiento a las PYMEs
en México experimentaron cambios significativos, incluyendo la implemen-
tacién de programas para mejorar la disponibilidad de crédito y fomentar su
desarrollo.

En el Area Metropolitana de Monterrey (amm), donde hay un importante
nucleo industrial en México, las decisiones del Banco de México (Banxico)
tras la crisis por Covid-19 han impactado significativamente el entorno fi-
nanciero, particularmente en términos del acceso y costo del crédito. Segin el
Banco Mundial (2022), los impactos econémicos de la pandemia fueron espe-
cialmente graves en las economias emergentes, donde las pérdidas de ingresos
pusieron de manifiesto y exacerbaron factores de fragilidad econémica pre-
existentes. Ademds, la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(cePAL, 2020) destaca que la aplicacién de diferenciales en las tasas de interés
de los préstamos —segtin el tamafio de la empresa y la escasa participacién de
las PYMEs en el crédito al sector privado— son elementos que denotan dificul-
tades de acceso al crédito para este tipo de agentes.

Estudios recientes abundan en esta problemdtica. El Banxico (2023) re-
porta que, pese a las condiciones de recuperacién econémica, las PYMES con-
tindan presentando obstdculos en el acceso al crédito, particularmente en
contextos de alta inflacién y tasas de interés elevadas. Por su parte, el Bank
for International Settlements (B1s, 2022) advierte que las politicas monetarias
contractivas aplicadas en economias emergentes pueden tener efectos despro-
porcionados sobre los negocios mds pequefios. La Organizacién para la Coo-
peracién y el Desarrollo Econémicos (ocpE, 2022) también sehala que los
sistemas financieros deben adaptarse mejor a las necesidades especificas de las
PYMES, recomendando esquemas diferenciados de crédito y mayor transparen-
cia en los criterios de evaluacién bancaria.

En este contexto, el AMM, con su elevada concentracién de pYMEs que
requieren financiamiento constante para mantener sus operaciones, es espe-
cialmente vulnerable a las condiciones cambiantes del crédito. Aqui las pymEs
enfrentan dificultades para acceder a financiamiento en términos accesibles y
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estables, un desafio que influye directamente en su sostenibilidad y competi-
tividad.

El objetivo de este estudio es analizar cémo perciben las pymes del amm el
impacto de las politicas monetarias del Banxico en su acceso al financiamien-
to, considerando sus caracteristicas estructurales, sectoriales y su antigiiedad.
El estudio se enfoca en la identificacién de los factores que influyen en la per-
cepcién empresarial respecto al acceso al crédito y al costo del financiamiento
durante el periodo posterior a la crisis por Covid-19.

Se parte de la hipédtesis de que las PyMES mds jévenes y de menor tamafo
perciben que las politicas del Banxico han dificultado su acceso al financia-
miento tras la crisis sanitaria, principalmente a través del aumento en las tasas
de interés y la percepcién de mayor riesgo crediticio.

Con base en informacién primaria obtenida mediante encuestas aplicadas
a propietarios y gerentes de PYMES del AMM durante el segundo semestre de
2024, el estudio adopta un enfoque empirico multidimensional que combina
herramientas exploratorias, evaluativas e inferenciales para analizar las prin-
cipales barreras y condiciones que afectan el acceso al financiamiento en el
contexto poscrisis.

Este estudio busca aportar evidencia empirica relevante en un campo que,
aunque ampliamente abordado en el 4mbito macroeconémico, necesita més
andlisis enfocados en las PYMES como actores clave de la economia. Mds alld
de los resultados especificos, este enfoque metodolégico abre oportunidades
para futuras investigaciones, permitiendo a los formuladores de politicas iden-
tificar y disenar estrategias mds efectivas para facilitar el acceso al crédito de las
PYMES, un sector esencial para el crecimiento y la estabilidad de la economia
en el AMM en México.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccién se
presenta el estado del arte y el marco conceptual que sustenta el andlisis, con
énfasis en los canales de transmisién de la politica monetaria y su vinculo con
las PYMES en economias emergentes. Posteriormente, se describe la metodolo-
gia empleada, detallando la fuente de datos, el disefio del estudio y las técnicas
estadisticas utilizadas. En la seccién de resultados se exponen los hallazgos
derivados del andlisis de correspondencias multiples (acm), la matriz de im-
portancia/valoracién y el modelo /ogit. Finalmente, se discuten los principales
resultados a la luz de la literatura especializada y se presentan las conclusiones,
implicaciones de politica pablica y lineas futuras de investigacion.
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2. ESTADO DEL ARTE

Existen numerosos estudios que analizan el impacto de la politica monetaria
en el financiamiento empresarial, destacando que las decisiones del Banco
Central influyen de forma directa en las condiciones que enfrentan las PYMEs
(Aivazian et al., 2005; Demirgiic et al., 2006; Beck ez al., 2010). Desde la vi-
sién cldsica, Friedman (1968) sostiene que el control de la oferta monetaria y
de las tasas de interés permite contener la inflacién y estabilizar la economia,
creando un entorno mds favorable para el crecimiento de las empresas, en
especial en contextos de crisis.

En enfoques mds recientes, Mishkin (2007) subraya que estos efectos no
son homogéneos y dependen de la estructura y capacidad financiera de las fir-
mas. Las empresas pequenas, con menor capital y acceso limitado al crédito,
resultan mds vulnerables a los aumentos en las tasas de interés. En la misma
linea, Bernanke y Gertler (1995) desarrollan la “teoria del canal de crédito”,
segun la cual los cambios en la politica monetaria afectan con mayor intensi-
dad a las pYMEs en contextos de inflacién elevada o restricciones monetarias,
debido a sus escasas alternativas de financiamiento y mayores exigencias de
garantia.

En América Latina, Caballero y Krishnamurthy (2004) sefialan que la
politica monetaria en economias emergentes impacta con mayor fuerza a
las pymEs, dado su mayor grado de vulnerabilidad financiera. En el caso de
México, Lecuona (2009) muestra que los incrementos en las tasas de interés
del Banxico generan una percepcién de inestabilidad que lleva a muchas em-
presas a postergar inversiones.

Para el caso del amM resulta clave considerar la evidencia posterior a la
crisis de la Covid-19. Gopinath (2021) destaca que, en contextos de choque,
las pYMEs enfrentan una menor disponibilidad de crédito, lo que limita su
operacién y competitividad. El Banco de Espafia (2022) documenta que el
endurecimiento monetario en Estados Unidos afecta de forma diferenciada
a economias emergentes como Brasil y México, mientras que el Fondo Mo-
netario Internacional (em1, 2024) subraya que paises con expectativas infla-
cionarias mejor ancladas o tipos de cambio mds flexibles resisten mejor estos
ajustes. Lo anterior es especialmente relevante en el aMM, donde las PYmMES
dependen de condiciones crediticias favorables para sostenerse en sectores
intensivos en capital.

En este contexto, se requiere un marco conceptual para entender cémo la
politica monetaria incide en las pymes. Mishkin (2007), por su parte, distin-
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gue cinco canales de transmisién: tasa de interés de corto plazo, tasas de largo
plazo y precios de activos, tipo de cambio, crédito y expectativas. Este tltimo
es clave en el presente estudio porque se vincula directamente con las per-
cepciones empresariales. El canal de expectativas sostiene que las decisiones
del Banco Central afectan el comportamiento de los agentes no sélo por sus
efectos inmediatos, sino por las sefiales que envian sobre la trayectoria futura
de la economia. En tanto, Woodford (2003) y Svensson (2005), sefalan que
las expectativas sobre inflacidn, tasas y condiciones de financiamiento influ-
yen anticipadamente en las decisiones de inversién y endeudamiento de las
empresas.

Por ello, el presente estudio adopta un enfoque que entiende la politica
monetaria como un conjunto de sefiales que las empresas interpretan a través
de sus expectativas, que se traducen en percepciones sobre el acceso al cré-
dito y el costo financiero. Esto ayuda a explicar por qué las PYMEs, segln su
tamafio, sector o antigiiedad, pueden verse impactadas de manera distinta
una misma decisién de politica. En contextos de incertidumbre, el canal de
expectativas cobra especial importancia: las PYMES reaccionan no sélo a las
condiciones actuales, sino también a lo que anticipan sobre la evolucién de
la economia, lo que influye en su disposicion a invertir o endeudarse. De
este modo, las decisiones del Banxico se convierten en ajustes anticipados de
comportamiento empresarial (Svensson, 2005; Woodford, 2003), ofreciendo
un marco util para interpretar los hallazgos de este estudio.

Recientemente diversos estudios incorporaron técnicas como el Acm, las
matrices de importancia-valoracién y los modelos /ogit para estudiar las per-
cepciones de las PYMEs frente a politicas econémicas en contextos poscrisis.
El Banco Central Europeo (BCg, 2020) identifica patrones perceptuales en la
financiacién empresarial tras episodios de crisis, mientras que el Fmr1 (2021)
muestra que, en la recuperacién post Covid-19, la efectividad de la politica
monetaria en economias emergentes estuvo condicionada por expectativas
y restricciones financieras de las empresas. Esta combinacién metodoldgica
permite captar mejor la complejidad del fenémeno, al integrar variables es-
tructurales y percepciones subjetivas de los agentes econémicos.

En esta perspectiva, la politica monetaria se asume como un factor cla-
ve en las condiciones de acceso al crédito y en la estabilidad financiera de
las pymEs. Aplicado al amM, este estudio utiliza el Acm para observar cémo
caracteristicas como sector y tamafo se relacionan con la percepcién del im-
pacto de las politicas del Banxico en el financiamiento. Asimismo, la matriz
de importancia/valoracién permite identificar qué aspectos del crédito resul-
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tan mds criticos para las empresas, mientras que el modelo /ogi# cuantifica la
probabilidad de que perciban barreras en el acceso al financiamiento. Con
ello se aporta evidencia empirica sobre cémo las pymEs del AMM enfrentan
los desafios financieros en el contexto poscrisis y se generan insumos para el
diseno de politicas publicas que mejoren su entorno crediticio.

3. METODO
Datos

El amMM, ubicada en el estado de Nuevo Ledn, al noreste de México, consti-
tuye uno de los principales polos industriales, comerciales y financieros del
pais, con una alta concentracién de actividad empresarial y una significativa
participacién en el producto interno bruto nacional. Esta region estd integra-
da por los municipios de Apodaca, Garcia, General Escobedo, Guadalupe,
Judrez, Monterrey, San Nicolds de los Garza, San Pedro Garza Garcia y Santa
Catarina, los cuales conforman un entorno econémico dindmico caracteriza-
do por la presencia de micro, pequenas y medianas empresas en sectores clave
como la manufactura, el comercio y los servicios. La relevancia econémica
del amM, asi como su papel estratégico en el desarrollo regional y nacional,
justifican su seleccién como unidad de andlisis, ya que permite examinar de
manera representativa las condiciones de acceso al financiamiento y las per-
cepciones empresariales frente a la politica monetaria en un contexto urbano-
industrial altamente competitivo.

La presente seccién describe el disenio metodolégico y la fuente de infor-
macién empleada en el estudio. Para analizar la percepcién de las pymEes del
AMM sobre el impacto de la politica monetaria en su acceso al financiamiento
poscrisis Covid-19, se utilizaron tres herramientas estadisticas complementa-
rias: ACM, matriz de importancia/valoracién y modelo /logit binario.

La informacién fue obtenida mediante la aplicacién de 385 encuestas a
propietarios y gerentes de PYMES ubicadas en distintos municipios del amm,
pertenecientes a los sectores comercio, manufactura y servicios. El levanta-
miento de datos se realizé durante el segundo semestre de 2024 con el apoyo
del Observatorio de Competitividad y Desarrollo Empresarial (ocpem) de la
Universidad Auténoma de Nuevo Leén (UANL), que coordiné el proceso de
recopilacién.

Este estudio es de tipo explicativo, de corte transversal y con un disefio no
experimental, permitiendo observar y analizar las percepciones empresariales
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en un momento especifico sin manipulacién de variables. La técnica de mues-
treo utilizada fue no probabilistica por cuotas, seleccionada debido a limita-
ciones presupuestarias y con el propdsito de maximizar la participacién de
empresas en la regién.' Para la recoleccién de datos, se conté con el apoyo de
estudiantes y colaboradores de posgrado que, bajo la coordinacién del ocpem,
aplicaron las encuestas a las PYMEs accesibles dentro de sus centros de trabajo
y redes de contacto en el AMM.

El instrumento de medicién consta de cuatro secciones que abarcan dife-
rentes aspectos del fenémeno de estudio: la primera seccién recaba datos so-
ciodemograficos y caracteristicas bésicas de la empresa, como sector y tamafio;
la segunda indaga sobre la percepcién del costo y acceso al crédito; la tercera
explora la importancia asignada a factores financieros, como tasas de interés y
condiciones de pago, y la tltima seccién recoge informacién sobre el impacto
percibido de las politicas de Banxico en el contexto de financiamiento poscri-

sis Covid-19.”

Metodologia

Este estudio emplea un enfoque metodolégico mixto sustentado en tres
herramientas estadisticas complementarias, orientadas a responder la pre-
gunta sobre cémo perciben las pymEs del amm el impacto de la politica mo-
netaria en su acceso al financiamiento. Primero, el AcM explora las relaciones
entre variables categdricas —sector, tamano, antigiiedad— y las percepciones
sobre el crédito, ofreciendo una visién exploratoria de perfiles empresariales.
Segundo, la matriz de importancia/valoracién (mM1v) permite jerarquizar los
factores financieros que las PYMEs consideran mds relevantes y evaluar su gra-
do de satisfaccion, identificando brechas criticas. Finalmente, el modelo logir
aporta una dimension inferencial al estimar la probabilidad de que ciertas
caracteristicas o percepciones se asocien con mayores dificultades de acceso al
crédito, articulando un marco analitico coherente y multidimensional.

Sibien esta técnica permite representar diversos segmentos de PYMES por sector y tamaiio, el mues-
treo no probabilistico por cuotas puede generar sesgos de seleccion, ya que no garantiza la misma
probabilidad de inclusién para todas las unidades de la poblacién, lo que limita la generalizacién
de los resultados. Aun asi, en estudios con recursos acotados, este disefio ofrece una base util para
identificar patrones y asociaciones exploratorias sobre la percepcién empresarial.

Por razones de espacio, el cuestionario completo estd disponible previa solicitud al autor de
correspondencia.

165



Elias Alvarado Lagunas

Anilisis de correspondencias miltiples

El AcM es una técnica de reduccién de dimensionalidad disefiada para explorar
y visualizar relaciones entre variables categéricas (Pérez, 2014). Este método
es especialmente util cuando se analizan caracteristicas cualitativas, como es
el caso donde se examinan variables relacionadas con las caracteristicas de las
PYMES y su percepcion sobre el acceso al financiamiento en el amm. Especifi-
camente, el AcM se aplicard a las siguientes variables extraidas del cuestionario:

» Sector de la empresa: clasificacién de las PYMES en comercio, manufactura,
servicios u otro.

» Tamafo de la empresa: definido segtin el nimero de empleados, segmen-
tando en micro, pequefa y mediana.

» Antigiiedad de la empresa: anos de operacién de la empresa, categorizados
en 1-5 afos, 6-10 afios y mds de 10 afos.

» Fuente principal de financiamiento: identificacién de la fuente primaria de
financiamiento para la empresa, entre opciones como bancos comerciales,
banca de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios, crédito de
proveedores y otros.

» Ubicacién de la empresa: municipio en el que opera la empresa.

» Percepcién de las tasas de interés: opinién sobre los cambios en las tasas
de interés en el periodo post Covid-19, con categorias de respuesta como
“han aumentado”, “han disminuido” y “se han mantenido estables”.

» Facilidad de acceso al crédito: percepcién del grado de dificultad para obte-
ner financiamiento en la etapa poscrisis, medida en una escala ordinal que
va desde “muy dificil” a “muy fdcil”.

La especificacion del Acum en este estudio se desarrolla a partir de una ma-
triz de datos X, que contiene la informacién de las categorias de las variables
seleccionadas para cada PyYME. A partir de esta matriz X de dimensién n X p
(donde n es el nimero de empresas y p es el nimero de categorias de las
variables), se construye una matriz de Burt (B), que es una matriz de fre-
cuencias cruzadas obtenida mediante la multiplicacién de X por su traspuesta
(B = X" X). Esta matriz de Burt muestra la frecuencia con la que coinciden
las categorias de las distintas variables en la muestra, proporcionando una
estructura de coocurrencia de categorias (Pérez, 2005).

Una vez obtenida la matriz de Burt, se procede a su descomposicién en
valores y vectores propios, lo cual permite calcular los valores propios (7;)
y sus correspondientes vectores propios (v;). Los valores propios representan
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la inercia o variabilidad explicada en cada dimensién, mientras que los vec-
tores propios definen las coordenadas de las categorias en un espacio reduci-
do. Estas coordenadas se calculan para cada categoria de la siguiente manera:

Vij . ey s . . .z .
fij = ==, donde fj; representa la posicién de la categoria i en la dimensién j

N7k
(Pérez, 2014).

Estas coordenadas permiten proyectar las categorias en un espacio bidi-
mensional (o en un espacio reducido de dimensiones que expliquen la mayor
parte de la variabilidad). En esta representacion grifica, la proximidad en-
tre categorias indica asociaciones fuertes (Pérez, 2014). Este método permite
identificar perfiles empresariales con percepciones similares sobre el finan-
ciamiento, facilitando una comprensién estructural de cémo caracteristicas
como el tamafo, sector o antigiiedad influyen en la percepcién del impacto
de la politica monetaria, en linea con la hipétesis del estudio.

Matriz de importancia/valoracién

La M1v es una herramienta que permite identificar y jerarquizar los factores
criticos en funcién de su importancia y satisfaccién percibida, lo cual facilita
la toma de decisiones estratégicas en un contexto de acceso al financiamiento
para las pymEs (Slack, 1994). En este estudio, la matriz se aplica para iden-
tificar cudles son los aspectos financieros que las PyMEs consideran determi-
nantes, incluyendo elementos como las tasas de interés, los plazos de pago y
las garantias requeridas. Las variables relevantes para este método se derivan
de preguntas del cuestionario estructuradas en una escala de Likert de cinco
puntos, donde los encuestados indican su grado de acuerdo o satisfaccién.
Las variables del cuestionario aplicadas en esta matriz incluyen:

» Facilidad de acceso al crédito: medida en una escala de importancia que va
de “muy dificil” a “muy ficil”; esta variable permite evaluar cémo las pymEs
perciben la facilidad o dificultad para acceder a crédito en el contexto post
Covid-19.

» Importancia del acceso al financiamiento: evaluada mediante una escala
Likert de cinco puntos; esta variable refleja cudn crucial consideran las
PYMES el acceso a financiamiento para su crecimiento y operacién.

» Percepcién de las tasas de interés: esta variable mide la satisfaccién de las
PYMES en relacidn con los cambios en las tasas de interés desde la crisis,
con opciones que van desde “han aumentado” hasta “se han mantenido
estables”.
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» Impacto del costo del financiamiento en el crecimiento: a través de una
escala de cinco puntos, se mide la percepcién de las PyMES sobre el efecto
que el costo del financiamiento tiene en su capacidad de inversién y cre-
cimiento.

» Influencia de las politicas de Banxico en el costo: medida mediante una
escala de Likert; esta variable permite entender cdmo perciben las pymes el
efecto de las politicas monetarias del Banxico en el costo del financiamiento.

La estructura de la matriz de importancia/valoracién se organiza en dos
ejes:

» Eje vertical (importancia): representa la correlacién de cada factor con la
satisfaccion general de las PYMES respecto al financiamiento. Un factor con
una alta correlacién se considera fundamental, ya que afecta directamente
la percepcién de acceso al financiamiento. En este caso, las PYMEs eva-
luardn la importancia de factores como el costo del crédito y la flexibilidad
de los términos de pago.

» Eje horizontal (valoracién): muestra la satisfaccién promedio de las pymEs
en relacién con cada factor, basada en sus respuestas en la encuesta. Esta
valoracién permite identificar si los factores actuales cumplen o no con las
expectativas de las empresas.

La matriz se divide en cuatro cuadrantes, que ayudan a clasificar los fac-

tores (Martilla y James, 1977):

1) Zona de excelencia: donde se agrupan los factores que son importantes
y bien valorados, indicando que satisfacen las expectativas de las PYMEs.
Estos aspectos deben mantenerse en futuras estrategias.

2) Zona de progreso: contiene factores que son importantes pero con baja
satisfaccion, representando dreas prioritarias de mejora.

3) Zona neutra: agrupa factores que tienen baja importancia y valoracién, por
lo que no se consideran criticos para mejorar.

4) Zona de sobre calidad: incluye factores bien valorados, aunque no esen-
ciales, cuya mejora no impactaria de forma significativa en la percepcién
general.

Estos cuatro cuadrantes de la mMIv ofrecen una representacién clara de

los elementos criticos y su nivel de satisfaccién, permitiendo identificar qué
factores financieros consideran las PYMES mds relevantes y cudles registran
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mayor insatisfaccién. Esta informacién aporta evidencia ttil para orientar
politicas publicas diferenciadas, en particular hacia las empresas mds jévenes
o de menor tamano, tal como plantea la hipétesis del estudio.

Modelo logit

El modelo de eleccién discreta binaria tipo /logit es una técnica econométri-
ca que se emplea para estimar la probabilidad de que determinados factores
(Pérez, 2011), como el sector de la empresa, tamano y percepcion del costo
del crédito, influyan en la probabilidad de que una pyME perciba dificultades
en el acceso al financiamiento. La variable dependiente en este modelo es la
percepcién de dificultad en el acceso al financiamiento, una variable binaria
codificada como 1 si la empresa percibe dificultades y 0 en caso contrario.
Las variables independientes se basan en las caracteristicas de las PYMES y en
factores relacionados con el financiamiento:

» Sector de la empresa: identifica si la PYME pertenece a comercio, manufac-
tura, servicios u otro sector, lo cual puede influir en la facilidad de acceso
al crédito.

» Tamano de la empresa: segmentacién de las PYMES en micro, pequefa y
mediana, con base en el nimero de empleados, ya que el tamafio de la
empresa puede afectar su perfil de riesgo percibido y, por ende, su acceso
al financiamiento.

» Antigiiedad de la empresa: clasificacion de las empresas en funcién de sus
afos de operacién (1-5 anos, 6-10 anos, mds de 10 anos), dado que una
mayor antigiiedad puede asociarse con mayor estabilidad financiera.

» Facilidad de acceso al crédito: percepcion sobre la dificultad del acceso al
crédito post Covid-19, categorizada en una escala ordinal que se convierte
en variable binaria para el modelo (1 si se percibe dificultad, 0 si no).

» Percepcion de las tasas de interés: opinién sobre cémo han cambiado las
tasas de interés en los préstamos tras la crisis por Covid-19, una variable
que influye en la percepcién del costo del crédito.

» Impacto del costo del financiamiento: grado en el que el costo del finan-
ciamiento afecta la capacidad de inversién o crecimiento de la empresa,
variable clave en la decisién de financiamiento.

» Influencia de las politicas de Banxico en el costo: evaluacién de si las poli-
ticas monetarias del Banxico afectan el costo del financiamiento, una per-
cepcién que puede influir en la opinidn general sobre las dificultades de
financiamiento.
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La especificacién econométrica del modelo /logit es la siguiente (Pérez,

2005):

1 e (@+BrXr)
Y= 1 + e~ (@+BrXki) te = 1 + e@+BrXii) te (1)

Donde:

Y; es la variable de respuesta binaria para cada observaciéni= 1, 2, ..., N,
que indica si la empresa percibe dificultades en el acceso al financiamiento.

Xk es el vector de K variables independientes para la observacién i, basado
en las caracteristicas de las PYMEs y su percepcion de los factores de finan-
ciamiento.

By es el vector de pardmetros que mide el efecto de las variables inde-
pendientes sobre la probabilidad de experimentar dificultades en el acceso al
financiamiento.

4. RESULTADOS

A continuacién se presentan los hallazgos derivados de los andlisis realizados
para explorar la percepcién de las pymEs en el aMM sobre el impacto de las
politicas monetarias de Banxico en su acceso al financiamiento post Covid-19.
En primer lugar, se describen las caracteristicas sociodemogréficas y empresa-
riales de los responsables de las PYMES encuestadas y sus empresas. Posterior-
mente, se detallan los resultados del andlisis factorial de correspondencias,
que permite identificar asociaciones entre las caracteristicas de las PYMES y sus
percepciones sobre las politicas de financiamiento. Finalmente, se discuten
los hallazgos de la matriz de importancia/valoracién y las estimaciones del
modelo /logit, que cuantifican el impacto de diversos factores en la probabi-
lidad de que las pymEs enfrenten dificultades en el acceso al financiamiento.

Caracteristicas generales de las PYMES
La tabla 1 resume los datos sociodemograficos y empresariales de las pYMES

encuestadas. La mayoria de los responsables de las empresas son hombres
(59.2%), y en menor medida mujeres (40.8%). Respecto a la edad, el grupo

170



Percepcién de la politica monetaria de Banxico en el financiamiento de PYMES post Covid-19

predominante oscila entre 36 y 46 anos (54.1%), seguido por mayores de 46
anos (21.4%), de 25 a 35 anos (17.7%) y menores de 24 anos (6.8%).

Respecto al sector econémico, 40.5% de las PYMEs pertenece al sector co-
mercio, 28.1% al sector manufacturay 31.4% al sector servicios. En términos
de tamano, 57.9% son pequefas empresas (11-50 empleados), mientras que
26.5% son medianas (51-250 empleados) y sélo 15.6% corresponde a micro
y grandes empresas.

En cuanto a la antigiiedad, 49.6% de las PYMEs tiene mds de 10 afos
de operacién, 33% cuenta con 6-10 afios, y 17.4% tiene entre 1 y 5 anos.
Finalmente, respecto a la distribucién geografica, los municipios con mayor
concentracién de empresas son: Apodaca (28.3%), Monterrey (21.1%) y
General Escobedo (17.4%). Los municipios con menor participacién son:
Garcia (2.9%), Judrez (2.3%), San Pedro Garza Garcia (1.6%) y Santa Cata-
rina (0.8%)).

Tabla 1. Caracteristicas generales de las PYMES

(Componente Frecuencia %
Responsable Hombre 228 59.2
Mujer 157 40.8
Total 385 100.0
Edad Menos de 24 afios 26 6.8
De 25 a 35 afios 68 17.7
De 36 a 46 afios 208 54
Mds de 46 afios 83 2.4
Total 385 100.0
Sector Comercio 156 405
Manufactura 108 28.1
Servicios 121 314
Total 385 100.0
Tamaiio Pequeiia (11-50 empleados) 223 57.9
Mediana (51-250 empleados) 102 26.5
Otros™ 60 15.6
Confinia
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Tabla 1. Caracteristicas generales de las PYMES (confinuacidn)

Componente Frecuencia %
Total 385 100.0
Antigiedad 15 afios 67 17.4
6-10 afios 127 33.0
Mds de 10 afios 191 49.6
Total 385 100.0
Municipio Apodaca 109 28.3
Garcia 11 2.9
General Escobedo 67 17.4
Guadalupe 61 15.8
Municipio Judrez 9 2.3
Monterrey 81 211
San Nicolds de los Garza 38 9.8
San Pedro Garza Garcia 6 1.6
Santa Cataring 3 0.8
Total 385 100.0

Nota: *nano y micro empresas.
Fuente: elaboracion propia.

Andlisis de correspondencias multiples

La figura 1 presenta el Acm entre la antigiiedad de las pymEs del amm y diver-
sos factores relacionados con el acceso al financiamiento. Aunque visualmente
se observa cierta proximidad entre categorias —como la relacién entre empre-
sas mds antiguas (mds de 10 anos) y factores como el costo del crédito o las
politicas monetarias—, el andlisis estadistico revela que dichas asociaciones no
son significativas. En concreto, el valor p = 0.8 y un estadistico Chi* de 12.3
con 18 grados de libertad indican que no hay evidencia suficiente para afirmar
que existe una relacién sistemdtica entre la antigiiedad de las empresas y su
percepcién de los factores financieros considerados.

Este resultado no invalida el uso del acwm, sino que representa un hallazgo
relevante en si mismo: la percepcion de las PYMES sobre el financiamiento no
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varfa de forma significativa en funcién de su antigiiedad, al menos no en esta
muestra. Esto sugiere que, independientemente del tiempo de operacién, las
empresas enfrentan desafios similares respecto al costo del crédito, los requisi-
tos de acceso y las politicas monetarias, lo cual refuerza la necesidad de disefiar
politicas transversales que atiendan las condiciones estructurales del entorno
financiero.

Desde una perspectiva metodolégica, reportar este tipo de hallazgos nulos
es fundamental para evitar sesgos de confirmacién y para contribuir a una
comprensién mds realista de la forma en que las caracteristicas estructurales de
las empresas se vinculan (o no) con su percepcién del crédito.

La figura 2 presenta el AcMm entre el sector econdmico de las pymEs del aMm
(comercio, manufactura y servicios) y distintos factores vinculados al acceso
al financiamiento. Aunque visualmente pueden observarse ciertos patrones
—como la cercania entre manufactura y plazos de pago, o entre comercio y ta-
sas de interés—, el resultado estadistico del andlisis indica que la relacién entre
estas variables no es significativa (valor p = 0.3; Chi* = 19.7; gl = 18).

Figura 1. Relacion entre antigiiedad empresarial y factores de financiamiento
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Notas: el mapa de correspondencias proyecta 100% de la informacion, divida en 86% horizontalmente (F1) y 14%
verticalmente (F2). La proximidad o la distancia entre elementos visualiza los asociaciones sobre o infrarrepresentadas. La
relacion no es significativa. Valor de p = 0.8; Chi? = 12.3; Grados de libertad = 18.

Fuente: elaboracion propia con el software R, véase 4.2.1 (R Core Team, 2022).
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Figura 2. Relacion entre el sector empresarial y factores de financiamiento
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Notas: el mapa de correspondencias proyecta 100% de la informacidn, divida en 74% horizontalmente (F1) y 26%
verficalmente (F2). La proximidad o lu distancia entre elementos visualiza lus asociaciones sobre o infrarrepresentadas. La
relacion no es significativa. Vialor de p = 0.3; Chi? = 19.7; Grados de libertad = 18.

Fuente: elaboracion propia con el software R, véase 4.2.1 (R Core Team, 2022).

Este hallazgo sugiere que no se puede afirmar con evidencia estadistica séli-
da que el sector econémico determine de forma clara las percepciones sobre el
financiamiento entre las pyMEs del amm. La dispersién visual de los factores y
sectores, aunque ilustrativa, debe interpretarse con cautela y no como prueba
concluyente de asociacion.

Desde un punto de vista analitico, esta ausencia de asociacién significativa
puede interpretarse como un indicio de que los desafios financieros enfrenta-
dos por las PYMES son transversales a los sectores econdmicos. Es decir, tanto
empresas del sector manufacturero como del comercio y servicios podrian es-
tar experimentando barreras similares en cuanto al acceso al crédito, indepen-
dientemente de sus particularidades operativas. Esta conclusion es relevante
para el disefio de politicas publicas, pues sugiere que los programas de finan-
ciamiento deben considerar factores més alld del sector, tales como el tamafio
o antigliedad empresarial, que podrian tener un peso mayor en la percepcion
de las barreras financieras.
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La figura 3 muestra el acM entre el tamafio de las PYMES (pequenias, me-
dianas y otras clasificaciones) y distintos factores relacionados con el acceso al
financiamiento. Aunque visualmente se pueden distinguir ciertas proximida-
des —como la cercania entre las pequenas empresas y el apoyo gubernamental,
o entre las medianas y las politicas monetarias—, los resultados del andlisis
indican que dichas relaciones no son estadisticamente significativas (valor p =
0.4; Chi* = 18.9; gl = 18).

Este resultado implica que no se puede afirmar con certeza estadistica que
el tamafo de la empresa determine diferencias claras en la percepcién de los
factores financieros. A pesar de que algunos patrones visuales sugieren posibles
asociaciones, la evidencia empirica no permite confirmar una relacién robusta
entre estas variables.

La interpretacién de este hallazgo sugiere que las percepciones sobre el ac-
ceso al financiamiento y sus barreras no se explican de forma clara por el
tamafo empresarial. Esto podria deberse a la existencia de otros factores trans-
versales —como el contexto macroeconémico o la experiencia individual del

Figura 3. Relacion entre el tamafio de las PYMES y factores de financiamiento
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Notas: el mapa de correspondencias proyecta 100% de la informacidn, divida en 70% horizontalmente (F1) y 30%
verficalmente (F2). La proximidad o lu distancia entre elementos visualiza lus asociaciones sobre o infrarrepresentadas. La
relacién no es significativa. Vialor de p = 0.4; Chi? = 18.9; Grados de libertad = 18.

Fuente: elaboracion propia con el software R, véase 4.2.1 (R Core Team, 2022).
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empresario— que tienen un mayor peso en la conformacién de estas percep-
ciones. En este sentido, el enfoque basado en percepcién refuerza la idea de
que las pymEs, independientemente de su tamano, pueden compartir preocu-
paciones comunes respecto a las condiciones del crédito, especialmente en un
escenario poscrisis como el actual.

Este resultado también destaca la importancia de considerar estrategias in-
tegrales en las politicas de financiamiento para PYMES, evitando suposiciones
excesivamente segmentadas basadas s6lo en el tamano. El disefno de instru-
mentos financieros més flexibles y accesibles podria ser més efectivo si parte
de un diagnéstico que contemple la diversidad de experiencias dentro de cada
categoria empresarial.

En la figura 4 se presenta el andlisis de la m1v, donde el eje vertical indica
la importancia atribuida a los factores y el eje horizontal muestra la valo-
racién promedio que las PYMES otorgan a cada uno. Los resultados revelan
que algunos factores son percibidos como altamente importantes y, ademds,
cuentan con una valoracién positiva, lo que los posiciona como dreas de for-
taleza dentro del contexto de las politicas monetarias de Banxico. Entre estos
factores destacan: la confianza empresarial, el apoyo fiscal, las tasas de interés,
las garantias requeridas y el crecimiento empresarial. Estos elementos reflejan
que las PYMES consideran que estas variables son clave para facilitar su acceso
al financiamiento y perciben que cumplen satisfactoriamente con sus expecta-
tivas, lo que refuerza su relevancia estratégica.

Por otro lado, existen factores que, aunque son considerados importantes,
reciben una valoracién mds baja, lo que evidencia dreas con potencial de me-
jora. En este grupo se encuentran: la disponibilidad de crédito, el acceso al fi-
nanciamiento, la percepcion del riesgo financiero y la innovacién empresarial.
Estos resultados sugieren que las PYMEs enfrentan obstdculos significativos en
aspectos como la disponibilidad de recursos financieros y las condiciones para
acceder a ellos, sefialando una necesidad de intervenciones especificas para
mejorar estas dreas y reducir las barreras percibidas.

Asimismo, se identifican factores con baja importancia y valoracién como
las condiciones de mercado, las estrategias de financiamiento y los plazos de
pago. Estos elementos, aunque no representan prioridades inmediatas, po-
drian convertirse en oportunidades para fortalecer el entorno financiero de
las PyMEs a mediano plazo, especialmente si se integran como parte de una
estrategia integral de mejora.

Por dltimo, algunos factores, como la capacidad de pago, la inversion fu-
tura y el apoyo gubernamental, presentan una valoracién alta, pero de menor
importancia relativa. Esto indica que, aunque son bien percibidos, no son
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considerados prioritarios por las PYMEs en el corto plazo, posiblemente porque
su impacto en el acceso al financiamiento es menos directo que el de otros
factores.

Figura 4. Andlisis de importancia/valoracién
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Estimaciones del modelo Jogit

En la tabla 2 se presentan los efectos marginales estimados para el modelo
logit, que evalta los factores que influyen en la percepcion de las pymes del
AMM sobre las dificultades en el acceso al financiamiento en el contexto post
Covid-19. La variable dependiente es binaria (1 = percepcién de dificultad en
el acceso al financiamiento, 0 = no), y las variables independientes incluyen
caracteristicas de las pYMEs, asi como factores relacionados con el financia-
miento y las politicas monetarias de Banxico.

En primer lugar, la antigiiedad de las empresas se presenta como un factor
relevante en la percepcién de dificultades de financiamiento. Las pYMES con
una antigiiedad de 6 a 10 afios muestran un efecto marginal negativo signifi-
cativo (-0.0937, p < 0.05), al igual que aquellas con mds de 10 anos de ope-
racién (-0.0902, p < 0.05). Esto implica que las empresas mds consolidadas
tienen una menor probabilidad de reportar dificultades en comparacién con

Tabla 2. Efectos marginales de las variables independientes para el modelo logit

Variable dy/dx Error estdndar z-valve
Antigiiedad_6 a 10 afios -0.0937 0.0405 -2.3135
Antigiiedad_Mds de 10 afios -0.0902 0.0374 24117
Acceso_Crédito 0.0822 0.0415 1.9803
Tasa de interés_Disminucidn -0.0681 0.0485 -1.4034
Tasa de inferés_Estable -0.0781 0.0499 -1.5652
Impacto_Costo_Financiamiento 0.0086 0.0146 0.5904
Influencios_Polificas_Banxico 0.0276 0.0135 2.0444
Tomaiio_Empresa_Pequefia 0.1129 0.0490 2.3064
Tamaiio_Empresa_Mediana 0.0215 0.0553 0.38%6
Sector_Manufactura -0.1572 0.0503 -3.1223
Sector_Servicios -0.0854 0.0364 -2.3461
McFadden’s R2 0.0734

Correctly classified 78.7%

Fuente: elaboracion propia.
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las empresas de reciente creacién. Este resultado es consistente con la l6gica de
que las empresas con mayor experiencia suelen contar con un historial opera-
tivo y financiero mds sélido, lo que les permite acceder al crédito en mejores
condiciones. Ademds, estas empresas tienden a tener relaciones mds estableci-
das con instituciones financieras, lo que facilita el proceso de financiamiento.

Por otro lado, la percepcién de la facilidad de acceso al crédito muestra
un efecto positivo significativo (0.0822, p < 0.05). Este hallazgo sugiere que
las PYMES que consideran que los procesos crediticios son complejos o restric-
tivos tienen una mayor probabilidad de percibir dificultades en el acceso al
financiamiento. Este resultado subraya la importancia de simplificar los pro-
cedimientos para la obtencién de crédito y de disefiar politicas que atiendan
especificamente las barreras administrativas y burocrdticas que enfrentan las
PYMES, especialmente en contextos poscrisis como el generado por la pande-
mia por Covid-19.

En lo que respecta a la influencia de las politicas monetarias del Banxico,
esta variable también resulta significativa (0.0276, p < 0.05), con un efecto
positivo en la percepcién de dificultad. Esto indica que las pymMES que con-
sideran que las decisiones de politica monetaria afectan los costos del finan-
ciamiento son mds propensas a experimentar barreras en el acceso al crédito.
Este resultado resalta como la percepcién sobre las politicas macroeconémicas
impacta directamente en el comportamiento de las empresas, reflejando una
sensibilidad considerable hacia los cambios en las tasas de interés y otras me-
didas adoptadas por el Banxico.

El tamafo de la empresa, especificamente las pequenas, muestra un efecto
positivo significativo (0.1129, p < 0.05), lo que indica que este grupo enfrenta
mayores dificultades en comparacién con las microempresas. Las pequenas
empresas estin en una fase intermedia de crecimiento que requiere un mayor
acceso a financiamiento, aunque a menudo carecen de la estabilidad o escala
de las medianas empresas, lo que las coloca en una posicién de vulnerabilidad
frente a los requisitos més estrictos de las instituciones financieras.

Finalmente, el andlisis sectorial revela que las empresas del sector manu-
factura presentan un efecto negativo significativo (-0.1572, p < 0.001), al
igual que las del sector servicios (-0.0854, p < 0.05), lo que indica que estas
empresas tienen menores probabilidades de percibir barreras en el acceso al
crédito en comparacién con las del sector comercio. Esto puede explicarse
porque las empresas del sector manufactura tienden a ser consideradas mds
estables y estructuradas por las instituciones financieras, mientras que el sector
servicios puede beneficiarse de menor dependencia del crédito a corto plazo.
En contraste, las empresas del sector comercio, que suelen depender mds de
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la rotacién rdpida de inventarios y del crédito a corto plazo, podrian enfrentar
mayores restricciones.

Sibien el modelo /ogit aporta evidencia cuantitativa relevante, es importan-
te considerar sus limitaciones. El valor de R? de McFadden obtenido (0.0734)
sugiere un poder explicativo moderado, lo cual es habitual en modelos apli-
cados a percepciones, pero también indica que podrian existir otros factores
no contemplados que influyan en mayor medida sobre la variable de interés.
Asimismo, la variable dependiente —originalmente de naturaleza ordinal— fue
transformada a formato dicotémico para facilitar su andlisis e interpretacion,
lo que implica una simplificacién metodolégica que puede haber reducido
parte de la variabilidad original de las respuestas. Adicionalmente, no se apli-
caron pruebas de diagnéstico complementarias como andlisis de residuos o ve-
rificacién de multicolinealidad, lo que limita una evaluacién mds robusta del
ajuste del modelo. No obstante, los resultados permiten identificar tendencias
significativas y ofrecer elementos utiles para el disefio de politicas publicas
diferenciadas, mds sensibles a la diversidad estructural de las pymes.

Discusién de resultados

Los resultados reflejan la complejidad del fenémeno y la interaccién entre
caracteristicas empresariales, percepciones de los responsables de las pymEs y
factores macroeconémicos que condicionan el acceso al financiamiento. El
ACM permitié observar algunos patrones entre sector, tamafio y antigiiedad de
las empresas y sus percepciones sobre el entorno financiero, aunque sin aso-
ciaciones estadisticamente significativas. De forma exploratoria, las empresas
manufactureras se vinculan con una percepcién de mayor estabilidad en tasas
de interés y acceso al crédito, posiblemente por una mejor capacidad de ne-
gociacién o menor exposicion a la volatilidad. En contraste, las empresas con
menos de cinco afnos de operacién tienden a asociar su experiencia con mayo-
res dificultades para cumplir requisitos de financiamiento, lo que coincide con
estudios que subrayan la vulnerabilidad de las firmas jévenes ante condiciones
crediticias restrictivas (Botello, 2015; Caballero y Krishnamurthy, 2004).

Por su parte, el andlisis de la MIv mostr6 que las tasas de interés y la faci-
lidad de acceso al crédito se ubican en la zona de progreso: son factores muy
importantes para las PYMES, pero con bajos niveles de satisfacciéon. Esto senala
la necesidad de politicas que reduzcan el costo financiero y simplifiquen el
acceso al crédito, en especial para micro y pequefias empresas. Asimismo, el
apoyo gubernamental y la percepcién de las politicas monetarias del Banxico
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presentan una valoracién media, lo que indica que, si bien tienen potencial
para generar efectos positivos, su efectividad percibida sigue siendo limitada.
Estos resultados coinciden con la literatura que subraya la importancia de
disenar politicas més especificas para fortalecer el ecosistema financiero de las
pYMES (Mishkin, 2007; Gopinath, 2021).

El modelo /logit complementd el andlisis al estimar la probabilidad de que
ciertos factores incrementen la percepcién de dificultades en el acceso al fi-
nanciamiento. La antigiiedad, el tamano y el sector de la empresa resultaron
significativos, con signos acordes con la teorfa. Las empresas mds pequenas y
jovenes presentan mayor probabilidad de reportar obstdculos, en linea con el
mayor riesgo que les atribuyen las instituciones financieras. En contraste, las
empresas manufactureras muestran una relacién negativa con las dificultades
percibidas, lo que puede asociarse a una mayor estructuracién de sus opera-
ciones y a una mejor capacidad para acceder a lineas de crédito en condiciones
relativamente mds favorables.

Los resultados muestran que la percepcién de los empresarios no depen-
de sélo de las condiciones objetivas del financiamiento, sino también de las
expectativas que generan las decisiones del Banco Central. El canal de expec-
tativas, entendido como el mecanismo mediante el cual las sefales de politica
monetaria son interpretadas y anticipadas por los agentes, emerge como un
elemento clave. Las pyMEs del AMM, en especial las més jévenes, parecen ser
sensibles a la posibilidad de aumentos en las tasas de interés o de mayores
restricciones crediticias, ajustando sus decisiones financieras incluso antes de
que los cambios se materialicen. Esto subraya la importancia de incorporar
la dimensién psicoldgica y perceptual en el disefio e implementacién de la
politica monetaria.

En general, los resultados de los tres métodos convergen en la identifica-
cién de dreas criticas para mejorar el acceso al financiamiento de las PYMEs en
el amm. Las mayores dificultades se asocian al costo del crédito y a los requisi-
tos de financiamiento, lo que apunta a la necesidad de promover condiciones
mis inclusivas y accesibles. La alta importancia asignada a las tasas de interés,
frente a una valoracién media, sugiere que la politica monetaria debe cuidar
no sé6lo la estabilidad macroeconémica, sino también la forma en que sus
decisiones son comunicadas y percibidas por los empresarios. Estos hallazgos
permiten confirmar la hipdtesis de que las PyYMEs mds jévenes y de menor
tamano son las mds afectadas en su percepcién de acceso al financiamiento
tras el endurecimiento de la politica monetaria en el contexto post Covid-19.

Este resultado es coherente con estudios que documentan las disparidades
en el acceso al crédito en economias emergentes y la necesidad de adaptar
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la politica monetaria a las particularidades de las pymes. El Banco Mundial
(2011) sefala que muchas empresas de este tipo no logran obtener el financia-
miento necesario para crecer e innovar, mientras que una proporcién conside-
rable reporta que los cambios en las tasas de interés condicionan su capacidad
de financiamiento (Bernanke y Gertler, 1995; Banco Mundial, 2011). La evi-
dencia presentada refuerza la relevancia de las PYMES como actores econdmi-
cos clave y ofrece una base empirica para disefiar intervenciones orientadas
a fortalecer su sostenibilidad y competitividad en el escenario pospandemia.

5. CONCLUSIONES

La presente investigacién analiza la percepcién de las pymEs del amm sobre el
impacto de la politica monetaria del Banxico en su acceso al financiamiento
en el periodo poscrisis por Covid-19. A diferencia de trabajos centrados en
indicadores macroeconémicos o datos bancarios agregados, este estudio se
enfoca en la experiencia de los propios empresarios, lo que permite acercarse
a los efectos concretos de la politica monetaria en una economia emergente.

Los resultados confirman el papel central de las tasas de interés y de las
dificultades de acceso al crédito, pero les otorgan un nuevo sentido al situar-
los en un entorno industrial donde la estabilidad financiera es clave para la
operacién cotidiana de las pymEs. Desde una perspectiva microeconémica, se
muestra que la politica monetaria tiene efectos diferenciados segtin el perfil de
las empresas.

El AcM permitié explorar patrones entre caracteristicas estructurales y per-
cepciones del entorno financiero. Se observa que las empresas mds jovenes
enfrentan mayores restricciones ligadas a su escasa trayectoria crediticia, mien-
tras que las mds consolidadas responden con mayor sensibilidad a cambios en
las tasas de interés.

La m1v evidencié que la tasa de interés y la facilidad de acceso al crédito son
factores prioritarios y con baja satisfaccién, lo que revela una brecha entre su
importancia y las condiciones percibidas. El modelo logiz, por su parte, con-
firmé que tamano, antigiiedad y sector influyen en la probabilidad de reportar
dificultades de financiamiento.

Una aportacién relevante del estudio es la incorporacién del canal de ex-
pectativas como mediador en las decisiones empresariales. La forma en que
las PYMEs interpretan las acciones del Banco Central influye en su confianza y
disposicién a solicitar crédito, incluso antes de que los cambios se materiali-
cen, aspecto poco estudiado en la literatura aplicada a pYmEs.
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Entre las principales limitaciones se encuentra el uso de una muestra no
probabilistica y el disefio transversal, ademds de la concentracién del andlisis
en el AMM. Sin embargo, la triangulacién de tres enfoques —exploratorio, eva-
luativo e inferencial— aporta solidez al anilisis.

Se estima que futuras investigaciones podrian adoptar disefios longitu-
dinales, incorporar otras regiones del pais e integrar indicadores financieros
objetivos con percepciones empresariales. En conjunto, se puede decir que el
estudio contribuye a la discusién sobre politica monetaria y pymes, al tiem-
po que sugiere la necesidad de formular politicas que consideren no sélo los
agregados macroeconémicos, sino también la experiencia y percepcién de las
empresas que viven sus efectos de primera mano.
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la confidencialidad de la informacién. Los datos recabados fueron utilizados
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