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Resumen. El Banco de México, al regular el acceso a la liquidez de los bancos co-
merciales, establece mecanismos que pueden propiciar concentracion e inestabilidad
financiera. Aunque las garantias estatales respaldan la expansién crediticia, su distribu-
cién desigual excluye a sectores sin colaterales, perpetuando la exclusién financiera. El
estudio analiza cémo las garantias gubernamentales sustentan el abasto de liquidez en
el mercado de dinero y sus efectos en el actual modelo bancario. Se argumenta que las
operaciones de reporto, basadas en deuda publica, no aseguran un acceso equitativo al
crédito. Se propone ampliar el uso de garantias gubernamentales como instrumento de
inclusién financiera y de impulso al crecimiento econémico.

Palabras clave: politica monetaria; operaciones de reporto; autonomia del Banco
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BaNk OF MEXICO: GUARANTOR OF STABILITY
OR DRIVER OF FINANCIAL CONCENTRATION?

Abstract. By regulating the access of commercial banks to liquidity, the Bank of Mexico
establishes mechanisms that can promote concentration and financial instability.
Although state guarantees support credit expansion, their unequal distribution excludes
sectors lacking collateral, perpetuating financial exclusion. This study analyzes how
government guarantees support the supply of liquidity in the money market and their
effects on the current banking model. The study argues that repurchase operations based
on public debt do not ensure equal access to credit. It proposes expanding the use of
government guarantees as a tool for financial inclusion and for promoting economic
growth.

Key words: monetary policy; repurchase operations; autonomy of the Central Bank;
financial exclusion.
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1. INTRODUCCION

El Banco Central, al establecer las condiciones bajo las cuales otorga el dere-
cho de acceder a liquidez a los bancos comerciales (Pistor, 2022), instituye
mecanismos para limitar los procesos de inestabilidad. El problema que esto
conlleva es que puede ser el nicleo del siguiente proceso de inestabilidad y
concentracion financiera.

El marco legal e institucional bajo el que opera el Banco Central permite
que la banca comercial decida qué activos apalancar para que permanezcan
liquidos o para incrementar su liquidez (Sgambati, 2019). El poder que le
confiere el Banco Central a los bancos comerciales, para la emisién de equi-
valentes de efectivo, proviene de su relacién estructural y de la posibilidad de
apalancar su actividad crediticia mediante una garantia del Estado (Sgambati,
2019).

El neoliberalismo y la globalizacién ahondaron el papel infraestructural
del Estado mediante la banca central. El esquema neoliberal limité la inter-
vencién gubernamental para profundizar la autonomia y neutralidad de las
operaciones del Banco Central (Kim, 1999). Especificamente, el proceso de
profundizacién e inestabilidad financiera ha sido resultado de que el Estado
garantice las operaciones entre el Banco Central con la banca comercial.

El Banco Central al contar con garantias gubernamentales para el fun-
cionamiento del mercado de dinero lidera y profundiza el poder estructural
del sistema financiero, mismo que debe analizarse para identificar si tiene un
impacto en el crecimiento econémico. De no ser asi, debe replantearse el papel
de las garantias gubernamentales en la provisién de la liquidez y en las opera-
ciones crediticias del sistema financiero. Es necesario reflexionar sobre el uso
de las garantias gubernamentales desde el enfoque heterodoxo para financiar
el crecimiento y desarrollo. Bajo este contexto, en el marco del centenario de
Banco de México, es necesario recuperar una visién desde la economia politica
para identificar las relaciones de poder estructural que determinan la dindmica
del sistema financiero (Braun y Koddenbrock, 2023).

El objetivo de este trabajo es abrir la discusién sobre las implicaciones que
tienen las operaciones del mercado de dinero, como forma de ejecutar la poli-
tica monetaria del Banco Central. Para ello, se presenta una investigacién ex-
ploratoria que hace énfasis en la provisién de liquidez a través de operaciones
de reporto y en la emisién de deuda publica con fines de regulacién moneta-
ria, con la intencién de evaluar la pertinencia de estas acciones para promover
el financiamiento. Asi, después de la introduccién, el documento se ha orga-
nizado en las siguientes secciones. La segunda aborda el marco juridico que
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sustenta la obligacién del instituto emisor para preservar la estabilidad del sis-
tema financiero, y se describe el funcionamiento de las operaciones de reporto
como instrumento esencial para el manejo de la liquidez en el mercado de
dinero. En la tercera seccidn, se analizan los fundamentos del nuevo modelo
de negocios del sistema financiero y el papel que los valores gubernamentales
tienen en él. Luego, en la cuarta seccién, se presentan diversos hechos estiliza-
dos que dan cuenta de las acciones de la banca comercial en México en cuanto
a la creacién de liquidez y su vinculo con algunos indicadores macroeconémi-
cos. En la quinta seccién, se presentan reflexiones criticas sobre el impacto que
tiene la conduccién convencional de la politica monetaria sobre el crecimiento
y la distribucién del ingreso, al tiempo que se presentan opciones alternativas
de politicas crediticias que alentarfan la inversién productiva y el crecimiento
econémico. Por ultimo, las conclusiones replantean el papel de las garantias
gubernamentales como colaterales que permitan salvar las limitaciones de in-
clusién financiera para un amplio segmento de los agentes econémicos, en
aras de promover el crecimiento econémico y una mejor distribucién de los
recursos monetarios.

2. BANCO DE MEXICO Y SU PAPEL EN LA
ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

La autonomia de Banco de México, asi como el papel que desempena en la
estabilidad del sistema financiero mexicano, tienen sus fundamentos legales
en la Carta Magna, asi como en la Ley del Banco de México. El articulo 28 de
la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos (s/f) establece que:

El Estado tendrd un banco central que serd auténomo en el ¢jercicio de sus fun-
ciones y en su administracién. Su objetivo prioritario serd procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del
desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podr4 ordenar
al banco conceder financiamiento.

Asimismo, la Ley Orgdnica del Banco de México, en el articulo 2° establece
de manera explicita su responsabilidad en la estabilidad del sistema financiero,

al destacar que:

El Banco de México tendrd por finalidad proveer a la economia del pais de moneda
nacional. En la consecucién de este propésito, tendrd como objetivos prioritarios
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procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda y promover el sano
desarrollo del sistema financiero y el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
y pag

Bajo este marco normativo, el Banco de México, ademds de preservar la
estabilidad de precios, se encuentra obligado a promover el sano desarrollo del
sistema financiero, lo que implica garantizar su estabilidad y correcto funcio-
namiento. Ambos mandatos se encuentran estrechamente conectados. Con la
intencién de alcanzar su objetivo operacional de politica monetaria, esto es,
la tasa de interés interbancaria a un dia, el Banco Central dispone de diversos
instrumentos para administrar la liquidez del sistema financiero, entre los que
se encuentran las operaciones de mercado abierto.

Normalmente, un Banco Central administra los excedentes o faltantes de
liquidez para evitar que dichos desequilibrios afecten, primeramente, a las
tasas de interés del mercado de dinero y, eventualmente, al nivel de precios
(Banco de México, 2009). Las operaciones de mercado abierto son el principal
instrumento usado por Banco de México para administrar la liquidez de corto
plazo. Las operaciones para inyectar recursos (proveer liquidez) se realizan a
través de subastas de crédito o compra de valores en directo o en reporto; en
tanto que las operaciones para retirar liquidez implican subastas de dep6sitos
o venta de valores en directo o en reporto (Banco de México, 2009).

El mercado de reportos en México representa una fuente clave de finan-
ciamiento de corto plazo para instituciones de crédito y casas de bolsa (Banco
de México, 2024). Durante el primer trimestre de 2024 se efectuaron opera-
ciones diarias por un monto promedio de Mx~n$2.8 billones (Banco de Méxi-
co, 2024). El1 95% de las operaciones de reporto realizadas por instituciones
de crédito y casas de bolsa, en las que estas entidades reciben financiamiento,
se conducen con una madurez de un dfa h4bil (Banco de México, 2024).
Debido a los criterios de liquidez que predominan en el mercado de dinero,
se requieren documentos reportables con un alto perfil crediticio. Es por ello
que los instrumentos mds utilizados como colateral son los valores guber-
namentales y valores emitidos por el Instituto para la Proteccién al Ahorro
Bancario (1paB), que garantizan 93% de las operaciones de reporto (Banco
de México, 2024).

De acuerdo con el Reporte de Estabilidad Financiera de junio de 2024:

El reporto es una fuente mds barata de financiamiento, ya que la entidad financiera
que lo recibe (reportado) otorga un colateral [...] que reduce el riesgo de crédito
para la parte otorgante (reportador), colateral que [...] en la gran mayoria de los
casos es un activo de alta calidad crediticia. Asimismo, permite al reportador diver-
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sificar su riesgo de crédito, ya que recibe una garantia constituida en valores emiti-
dos por un tercero cuyo riesgo no estd correlacionado con el reportado. Lo anterior,
permite que la tasa de financiamiento de los reportos sea muy cercana a la tasa
objetivo de politica monetaria (Banco de México, 2024, recuadro 2, pp. 22-24).

Bajo este contexto, el abasto de liquidez en el mercado de dinero utiliza
garantias gubernamentales que facilitan la fluidez de las operaciones de corto
plazo. Sin embargo, bajo el nuevo modelo de negocios del sistema banca-
rio podrian estarse gestando condiciones que promueven conductas rentistas,
concentracién' y exclusién financiera.

3. EL NUEVO MODELO DE NEGOCIO
DEL SISTEMA FINANCIERO

La banca central ha liderado la modificacién del modelo de negocios del siste-
ma financiero a nivel global y ha profundizado su relacién con el Estado y los
instrumentos de politica fiscal. Es menester analizar la gestién de la liquidez
para promover la estabilidad del sistema financiero con el respaldo de las ga-
rantias gubernamentales. Para ello, se requiere ubicar al Estado y su relacién
con el Banco Central mds alld del modelo de metas de inflacién, ya que la
provisién de liquidez en el mercado primario de dinero es el nicleo de la
operacién del instituto emisor. Esto muestra una paradoja cuando los bancos
centrales se asumen como politicamente “independientes”, pero demandan
una participacién sustancial del Estado como emisor de deuda publica en el
mercado primario (Diessner y Lisi, 2020).

El mercado primario de dinero funciona mediante infraestructuras opera-
tivas que permiten a los bancos centrales establecer nuevas formas de liquidez
en dichos mercados (Wansleben, 2023). A nivel global, estas innovaciones
profundizaron los mercados de valores gubernamentales como activos prima-
rios para asegurar la liquidez de las inversiones en activos financieros. Esta
iniciativa fue promovida en paises desarrollados, lo que alenté a los inversio-

La concentracién financiera de la que se habla en este trabajo estd vinculada a los arreglos institu-
cionales y de elegibilidad para participar como Formador de Mercado en el mercado primario de
dinero. A este respecto, el 26 de diciembre de 2024, la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico
dio a conocer el listado de Formadores de Mercado a partir de enero de 2025. La lista incluye ocho
instituciones de banca maltiple: BBvA Bancomer, Banco Santander México, Banco J. . Morgan S.
A., Bank of America México, HsBC México, cBM México, Scotia Bank Inverlat México y Barclays
Bank México (Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, 2025).
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nistas a tomar posiciones en mercados de paises en desarrollo con las garantias
suficientes para respaldar y apalancar inversiones mds riesgosas (Wansleben,
2023). Por ejemplo, la Reserva Federal (FED) promovié las operaciones de
mercado abierto, mediante la Tesorerfa, para regular los mercados monetarios
por medio del descuento de papel comercial y comenzé a instrumentar su
politica monetaria a través de las tasas de interés (Meulendyk, 1998, citado en
Wansleben, 2023).

De esta forma, el Banco Central y los bancos comerciales participan en la
creacién de liquidez, ya que son distribuidores en el mercado primario bajo
normas y regulacién financiera aplicables. La operacién y gestién del mercado
primario es atribucién exclusiva del Banco Central, que traslada a la banca
comercial y al sistema financiero, donde estos tltimos aprovechan su posicién
privilegiada como comerciantes exclusivos de las garantias soberanas (Gabor
y Ban, 20106).

Una de las innovaciones para generar y distribuir liquidez son las opera-
ciones de reporto, que proporcionan una infraestructura de mercado para la
distribucién de activos con una supuestamente limitada expansién del riesgo,
debido a las garantias gubernamentales utilizadas en dichas transacciones. Asi,
los bancos centrales alentaron a la banca comercial a endeudarse y prestar
liquidez mediante los reportos. Por ejemplo: la FED establecié el mercado de
bonos de reporto en 1996, con el respaldo de los bonos del gobierno como
garantia (Marcia y Crescenzi, 2007; Garbade, 2016). Entre 2000 y 2007, la
proporcién de activos totales que los bancos de inversién financiaron, con
créditos a un dia, se duplicé en los mercados de Estados Unidos (Roe, 2011,
citado en Wansleben, 2023).

La organizacién del mercado de reportos permite acceder a la liquidez y
apalancar inversiones, como lo muestran los mercados en Estados Unidos,
donde se duplicaron estas actividades durante la primera década del 2000. El
objetivo de la banca central y los bancos comerciales es producir equivalentes
de efectivo respaldados por garantias soberanas. Ademds, permite apalancar
posiciones asociadas a una garantia altamente negociable, como es el caso de
los valores gubernamentales. De hecho, el Banco Central decide cuéles son los
instrumentos financieros elegibles como reportos. De esta forma, la agencia
del Banco Central junto con la banca comercial y los fondos de inversién de-
ciden los montos y el nivel de liquidez de los reportos.

Las garantias que respaldan los reportos pueden convertirse en una barrera
de entrada para los participantes de estos mercados. El respaldo soberano es
vital en la creacién de mercados para negociar activos y crear nuevos vehiculos
de inversién que sean altamente negociables en diversos mercados. El actual

84



Banco de México: sgarante de estabilidad o promotor de concentracién financiera?

modelo de negocios de la banca tiene por objetivo una gestién activa para el
acceso a la liquidez, mediante la inversién en instrumentos financieros alta-
mente liquidos respaldados por garantias gubernamentales en el mercado de
dinero. En este esquema, los bancos comerciales amplian sistemdticamente
sus balances (Sgambati, 2019; Adrian y Shin, 2010). Es un hecho, que estas
entidades incrementan su poder financiero mediante la inversién en activos
mis riesgosos en los mercados de liquidez. Al establecer estas estrategias inno-
vadoras, para apalancar la compra de activos, concentran activos financieros
que sistemdticamente les permiten acumular mds capital y generar procesos
de exclusion financiera. La banca moderna al operar bajo este esquema de
negocio, con garantias del Estado emitidas por Banco Central, incrementa su
poder infraestructural en el sistema financiero (Cerny, 1994; Braun, 2020).

De hecho, se reconoce a la operacidn de los bancos centrales en los mer-
cados de dinero como mercantilizacién de la politica monetaria (Orphanides,
2017; Sgambati, 2022; Braun, 2020). Desde la perspectiva del poder estruc-
tural del sistema financiero, la operacién de la banca central subcontrata y
garantiza las operaciones monetarias del sector privado (Hockett y Omarova,
2014; Ricks, 2018). Estos vinculos entre el dominio putblico y privado estdn
ocultos en acuerdos técnicos, de garantias y relaciones de financiamiento de
diversa indole (Boy y Gabor, 2019; Braun y Koddenbrock, 2023).

Bajo esa linea de ideas, la produccién masiva de deuda publica con fines de
regulacién monetaria es indispensable para la estabilidad y rentabilidad del sis-
tema financiero global. El problema es que la operacién del sistema financiero
bajo esta logica promueve la concentracién financiera y tiene efectos limitados
en la actividad crediticia de la banca para promover el crecimiento econémico.
Esto impacta la distribucién del ingreso y la distribucién de liquidez creada en
el sistema financiero con respaldo de las garantias gubernamentales.

4. BANCA COMERCIAL Y SU PARTICIPACION EN LA CREACION
DE LA LIQUIDEZ MEDIANTE EL MERCADO DE CREDITO.
ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS

El dinero creado de forma privada constituye 97% del dinero en las economias
(McLeay et al., 2014). La creacién de liquidez” inicia cuando el banco comer-

El concepto de liquidez que aqui se maneja se refiere a la capacidad que tienen ciertos activos finan-
cieros para convertirse en un medio de pago sin que ello implique pérdida de valor o asumir altos
costos de transaccién.
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cial, al otorgar el crédito, crea un depésito a la cuenta del prestatario, mismo
que es conocido como una promesa de pago, y es a su vez reconocimiento
de deuda del banco hacia el prestatario. Este tltimo tiene acceso a liquidez
por medio de una linea de crédito, la cual no implica un ahorro previo o la
transferencia de efectivo (Jakab y Kumhof, 2015). Por su parte, los bancos
comerciales pueden apalancar su actividad para capitalizar las deudas de otras
personas, es decir, el banco se apalanca al otorgar un crédito, por lo tanto,
la liquidez aparece a partir de una relacién deudor-deudor entre bancos y
prestatarios (Chambers, 2023; Kim, 2014; Sgambati, 2019).

El apalancamiento a los bancos comerciales les permite otorgar crédito
sin la necesidad de tener un ahorro previo o arriesgar el efectivo del banco,
ya que el crédito es una forma de liquidez y se cancela con el pago mediante
los ingresos futuros del trabajo o de la empresa. El problema es que, para in-
dividuos y empresas, hay un acceso restringido a esta liquidez, ya que se tiene
como prerrequisito contar con garantias o colaterales suficientes.

El apalancamiento implica tomar posicién de un activo sin tener que pro-
porcionar todos los fondos para ello (Nersisyan y Dantas, 2017). Esto permi-
te tener mayor poder de compra de mercancias o poseer un activo financiero
con dinero adelantado. En la actualidad, el sistema financiero ha empodera-
do a un punado de prestatarios que representan el 1% en la distribucién del
ingreso y concentran 50% de la riqueza, mediante el apalancamiento que
magnifica su capacidad para generar ganancias de capital y elevar todavia mds
su participacién en los ingresos (Sgambati, 2022). Los ricos y ultrarricos se
apalancan mds que nadie, pues utilizan sus ingresos para comprar m4s acti-
vos, lo que genera un aumento en su relacién deuda-ingreso, que constituye
una fuente de fragilidad y crisis financieras (Kumhof ez /., 2015, citado en
Sgambati, 2022). En los negocios todo se trata de apalancamiento. Hay em-
presas con niveles de 95 a 5, en contraste, con negocios no financieros cuya
estructura de capital es del orden de 50 a 50 (Stefan, 2014). El apalancamien-
to permite acumular poder financiero y mejora la posicién de mercado para
apalancar negocios y generar mds concentracion financiera (Sgambati, 2019).
De hecho, cuando se solicita prestado para invertir en un activo financiero,
se toma ventaja del capital acumulado para acceder al financiamiento (Sgam-
bati, 2019).

Es necesario recordar que el apalancamiento estd limitado por la demanda
y las garantias de los prestatarios. Cuando se incumplen con los compromisos
de pago, los bancos se ven obligados a negociar activos con otras entidades
bancarias en los mercados monetarios, o bien acudir al prestamista de dltima
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instancia le garantiza liquidez de forma inmediata en el mercado primario
(Sgambati, 2019). De esta forma, las garantias soberanas mantienen el nivel
de liquidez del sistema financiero, es decir, los niveles de apalancamiento es-
tdn asociados a la capacidad de generacién de liquidez de la banca comercial
respaldada por las garantias del Estado.

Bajo este argumento, se esperaria que el incremento en los activos de la
banca y el correspondiente aumento de la deuda gubernamental como ga-
rantia en los mercados de dinero, deberian elevar la actividad crediticia del
sistema financiero. En el caso de México, debido a la profundidad que han al-
canzado estas operaciones en el mercado global, el crecimiento del mercado de
deuda gubernamental entre 2000 y 2024 pas6 del 20 al 40% como pro-
porcién del p1B (véase figura 1). La emisién de deuda soberana mexicana
(representada en el eje derecho de la figura) tenfa una presencia importante
en la década de los ochenta al alcanzar sus niveles mds altos con 55%, para
luego ubicarse en el 2000 en 20%, y volver a repuntar al 40% en 2021. Al
comparar con el mercado de deuda de Estados Unidos, se observa que repre-
sentaba 50% del P18, muy parecido a los niveles de México, pero se aceler6
de la misma forma desde finales de los noventa hasta alcanzar mds del 110%
del p1B en 2020.

En este punto, es necesario considerar el cambio de perspectiva en la ges-
tién de activos por parte de la banca comercial. En la figura 2, los datos
muestran que el mercado de deuda gubernamental tiene un peso especifico
mayor en el sistema financiero al compararlo con el crédito bancario. Dicha
tendencia inicia en el 2000 cuando se promueve la profundizacién de los
mercados de deuda con fines de negociacién y respaldo de la liquidez a nivel
global, como senala la literatura. Con la comparacién entre el crédito banca-
rio y la tenencia de valores gubernamentales en México, se puede dimensio-
nar el tamafo y la importancia de este mercado, y cémo, en su momento mds
importante, representd 40% del p1B en el 2021, con una tendencia creciente
en el periodo 2006-2016 cuando alcanzé 36% del piB.

Respecto al crédito otorgado por la banca en México, en afos recientes,
apenas representd 30% en 2018, inclusive por debajo del nivel mds alto alcan-
zado a finales de la década de los sesenta (35% del p1B). En contraste con la
teoria financiera convencional, la banca deberia dominar el sistema financiero.
De acuerdo con el marco de referencia planteado, la demanda de crédito en
México es limitada y sélo alcanza en promedio 25% para todo el periodo que
se presenta en la figura 3. En contraste, Japén alcanzé en su nivel més alto,
180% del p1B en el 2000.
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Figura 2. Tenencia de valores gubernamentales y cartera de crédito de la banca comercial (% del PIB).
Gifras trimestrales 2000-2024
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Fuente: elaboracion propia con datos trimestrales del Banco de México(2025). Producto Interno Bruto (PIB).

Es un hecho que el acceso a liquidez estd limitado a la posesién de un acti-
vo que sdlo puede negociarse en el mercado primario de dinero y en forma de
reporto. En el caso de los reportos, representan 15% del agregado M2 y es un
monto equivalente a la tenencia de acciones. Esto muestra el grado limitado
que tiene el mercado accionario si se considera la posicidn global de estos ac-
tivos bursdtiles. De hecho, los reportos tienen un papel relevante en el sistema
financiero, ya que en promedio para el periodo 2001-2024, representaban 1.2
veces el volumen de dinero en efectivo y al inicio del periodo eran el doble
del efectivo en circulacién. De hecho, billetes y monedas de todas las formas
y equivalentes de efectivo respecto a la suma de todos los agregados, sélo re-
presentan en promedio 10%, esto es, una pequefia fraccién de las operaciones
del sistema financiero. Ademds, en sistemas financieros mas avanzados como
el de Estados Unidos, apenas representa 5% del total de las formas de liquidez
que puede tomar el dinero.
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Figura 3. Crédito interno al sector privado otorgado por los bancos (% del PIB), 1960-2022.
México y EU (eje izquierdo), Japén (eje derecho)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2025). Producto Interno Bruto (PIB).

Cuando se analiza lo que sucede con estas garantias en términos de la te-
nencia de valores gubernamentales, se aprecia que los principales tenedores son
la banca comercial, las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos de
Retiro (SIEFORE) y el sector privado. Desde el enfoque del modelo de negocio
de la banca comercial, es necesario profundizar en el andlisis de los acreedores
y sus objetivos, para poseer estos instrumentos financieros. La tenencia puede
tener diversos propdsitos, pero sobre todo implica una relacién que da profun-
didad al mercado financiero y mantiene liquidez disponible con garantia gu-
bernamental. Esto permite a la banca comercial realizar operaciones de reporto
con tasa de interés y respaldarse mediante valores gubernamentales. De hecho,
los andlisis muestran que la inversion en estos instrumentos es una parte im-
portante de sus operaciones y utilidades desde la pandemia (Judrez, 2022). Es
decir, se ha convertido en su activo principal mds alld de sus operaciones de
préstamo de efectivo, lineas de crédito y de su labor intermediacién financiera.

La figura 4 muestra que, en los ultimos afos, la tenencia de valores gu-
bernamentales de la banca comercial crecié 22%, la de siErores 12%, en
tanto que el sector privado aumentd su posesién en 15%. En este periodo, las
SIEFORES incrementaron mds sus tenencias con una tasa de crecimiento pro-
medio del 9% anualizado, mayor al de la banca comercial, que tiene un ritmo
promedio del 6%, pero con una desviacién estdndar del 13%. De hecho, la
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tenencia de las SIEFORES es la menos voldtil con una desviacién estindar de
6.6%.

Regresando el argumento central, el incremento en la tenencia de valores
gubernamentales obedece a la posicién de reportos que garantizan la operati-
vidad del mercado primario y los niveles de liquidez que se proveen al sistema
financiero. En la figura 5 se muestran dos indicadores: el primero, la posicién
de reportos con Banco de México que recibe por operaciones con los interme-
diarios financieros; el segundo, las garantias recibidas por Banco de México,
que representan los titulos que las instituciones de crédito entregan al instituto
emisor, con el propésito de garantizar operaciones de créditos de délares, de
coberturas cambiarias y de crédito celebradas en la asignacién de subastas de
liquidez.

Las operaciones diarias de los reportos con Banco de México alcanzaron un
promedio diario de Mx~N$150 mil millones (mm) y lograron sus niveles mds
altos en los MxN$405 mm en 2015 y los MxN$541 mm en 2021. Su punto
méximo fue de MxN$603 mm en 2023. Las operaciones que representan las
garantias recibidas por la banca central alcanzaron en promedio MxN$75 mm,
con niveles mdximos de MxN$101 mm en agosto de 2011 y MxN$154 mm en
2015. Esto coincide con la reduccién de tenencia de valores gubernamentales
por parte de extranjeros, y su nivel mds alto se encuentra en los MxN$152 mm
en 2024. Para tener una referencia de la magnitud de las operaciones de re-
portos con Banco de México, en su rango mds alto en abril de 2023, represen-
taron 40% de las tenencias de valores gubernamentales de los inversionistas
no residentes.

Con base en la tendencia creciente de las operaciones de reporto y las ga-
rantias recibidas por el Banco Central, puede sefalarse que la intervencién tie-
ne un costo importante en términos de la emisién de valores gubernamentales
para conducir las operaciones del mercado de dinero. Como se ha mencio-
nado, estas operaciones respaldan las negociaciones de reportos con garantias
soberanas, lo que eleva el poder infraestructural y ponen de manifiesto para
México y al nuevo modelo de negocios de la banca comercial enfocado en
instrumentos de reporto. Por otra parte, también muestra que este mecanismo
ha elevado los costos de emisién de la deuda y el volumen de colocacién de los
valores gubernamentales con el incremento consecuente de la tasa de interés
para mantener los flujos de capital. Dicho volumen se concentra en plazos
cortos: 97% de ellos se realiza a plazos de entre uno y tres dias; mientras que
pricticamente el 3% restante se realiza a plazos inferiores a un mes. Ademds,
como ya se dijo, los valores gubernamentales funcionan como subyacente o
garantia para diversos productos derivados y operaciones de reporto.
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De esta forma, a pesar de una creciente liquidez via las operaciones de
reporto y las garantias —que implicarfa un incremento de la profundidad fi-
nanciera, como ha sucedido a nivel global—, los niveles de crédito bancario
no siguen esa tendencia y s6lo se ha profundizado la concentracién finan-
ciera como muestran los datos. Especificamente, el efecto es limitado en las
operaciones de crédito del sistema bancario. Cuando se analiza el crédito al
consumo y el apalancamiento a la empresa se encuentra lo siguiente: el crédito
al consumo apenas representa 20% de la cartera bancaria, mientras que el cré-
dito a la empresa promedia 53% de participacién para el periodo.

La dindmica de la cartera de crédito, posterior a la crisis de 2008, presenta
una recuperacién importante sobre todo del crédito al consumo con una tasa
de crecimiento trimestral respecto al ano anterior del 20%, y una caida de la
tasa de crecimiento al 5% en 2015 (véase figura 6). Repunté en 2016, pero al-
canzd tasas negativas del 10% durante las crisis del Covid-19 con un aumento
del 20% durante 2023. En el caso del crédito a la empresa, registré su tasa de
crecimiento mds alta en 2016 cercana al 20% y una caida al iniciar la pan-
demia con ritmo del 3%; posteriormente, llegé a su rango mds bajo con una
recuperacién en medio de la pandemia que alcanzé una tasa del 15% en el 2°
trimestre de 2020, respecto al mismo trimestre de 2019. Los hechos muestran
un comportamiento contraciclico del crédito a la empresa en México, es decir
que, a pesar de una caida inminente del producto, las empresas en México de-
mandan y acceden a crédito para limitar las presiones que genera una caida de
la demanda (véase figura 7). Esto se debe a que la mayor parte de las grandes
corporaciones y empresas tienen dos formas principales de financiamiento:
las ganancias retenidas y el crédito de proveedores. Ambas dependen de la de-
manda por el producto. De esta manera, se identifican varios periodos en los
que se presenta dicha relacién inversa, por ejemplo: en 2011, 2013; en 2020
y 2021 cuando hubo episodios de inestabilidad y crisis.

En contraste, el crédito al consumo no presenta este comportamiento in-
verso. De hecho, sigue una tendencia similar al crecimiento del producto, que
muestra la recuperacién del crédito posterior al aumento del producto. Por
ejemplo, el PIB inicia su recuperacién en el tercer trimestre de 2020, mientras
que el crédito lo hace hasta el segundo trimestre de 2021. Al comparar la tra-
yectoria del crédito al consumo y el producto, se puede notar que los produc-
tores tienen la capacidad y las garantias para solicitar un crédito a pesar de que
el P1B descienda. Esto no sucede con el crédito al consumo que es prociclico
respecto al PIB, y en el caso de una crisis se observa que es necesario que crezca
el PIB para elevar la demanda de crédito al consumo, es decir, una mejora en
los ingresos determina el crecimiento del crédito.
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Figura 7. Tasa de crecimiento frimestral anvalizada del crédito al consumo, del crédito comercial
y el PIB en México para el periodo 2010-2024
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México (2025). Producto Interno Bruto (PIB).

Los hechos estilizados presentados muestran que las garantias guberna-
mentales en el mercado de dinero son un asunto de importancia sistémica,
ya que garantizan la liquidez necesaria para las operaciones del sistema finan-
ciero. Los préstamos bancarios emitidos representan un reconocimiento de la
deuda por parte de los bancos comerciales hacia los individuos, y dicha deuda
estd autorizada y garantizada en tltima instancia por el Banco Central (Cham-
bers, 2023; Sgambati, 2022; Meyer, 2018; Dietsch, 2021; Pistor, 2022).

5. REPENSAR EL USO DE LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA
MONETARIA Y DE LAS GARANTIAS GUBERNAMENTALES
PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO
Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Hasta aqui se ha argumentado que existe una jerarquia en el acceso a la liqui-
dez del mercado primario de dinero, donde la banca comercial tiene acceso
exclusivo y excluyente, y en el que el uso de deuda soberana es una condicién
sine qua non para las operaciones de dicho mercado. Los hechos estilizados
muestran que la manera en que opera el abasto de liquidez respaldada por
deuda soberana podria tener efectos limitados en el crecimiento econémico.

96



Banco de México: sgarante de estabilidad o promotor de concentracién financiera?

Ademds, la manera en que se conduce la provisién de liquidez implica con-
diciones inequitativas en el acceso al financiamiento para hogares y entidades
productivas. Es bajo este contexto que conviene reflexionar y replantearse la
manera en que se conducen las acciones de politica monetaria y el papel de
las garantias gubernamentales en el abasto de liquidez. De igual manera, es
conveniente considerar acciones redistributivas que mejoren los ingresos de
individuos y empresas para elevar la demanda de crédito e incentiven el creci-
miento del sector financiero (Michell, 2024).

Como ya se dijo previamente, un sistema financiero mds profundo no im-
plica una relacién directa con una inclusién financiera que impacte sobre el
crecimiento econémico, la inversién productiva y la generacién de empleo.
Las teorfas convencionales explican que los procesos de inestabilidad y crisis
financiera son resultado de un incremento descontrolado del crédito o que
tasas de interés mds bajas generan un exceso en la demanda de liquidez o que
hay un exceso de ahorro (Vernengo, 2023; Laibson y Mollerstrom, 2010; Ber-
nanke, 2005). Al operar la restriccién del crédito, los bancos deciden a quién
otorgarlo y quién tiene derecho a acceder a él, lo cual tiene repercusiones en
la inclusién al sistema financiero (Braun y Koddenbrock, 2023). Por ejemplo,
el historial crediticio implica que empresas o individuos ya tienen un registro
suficiente para determinar la probabilidad de acceder a un crédito. Ademis,
las garantias y colaterales indican que el deudor cuenta con los activos sufi-
cientes para respaldar cualquier incumplimiento de pago. De esta forma, los
individuos o empresas que no llenan estos requisitos son excluidos del sistema
financiero. Esto contrasta con la postura neocldsica en la que tinicamente es
necesario tener el ingreso futuro suficiente para cumplir con el compromiso
de pago, o bien sélo se requiere resolver los problemas de informacién asimé-
trica con las regulaciones financieras adecuadas (Braun y Koddenbrock, 2023;
Stiglitz y Weiss, 1981). Sin embargo, desde la perspectiva del dinero endégeno
es necesario tener colaterales —por ejemplo, activos fijos o variables— para ga-
rantizar un posible incumplimiento de la deuda, mds alld de lo que implique
el riesgo del proyecto de inversién (Chambers, 2023; Sgambati, 2019).

Esto hace que corporaciones muy grandes sean automdticamente sujetas
de crédito y que sus lineas de crédito se renueven sin una revisién de los
ingresos, apalancamiento, exposicién al riesgo, liquidez o colaterales (Topo-
rowski, 2000). Esta dindmica implica que queden excluidos una gran mayoria
de agentes que no cuentan con ingresos suficientes, que tienen una capacidad
de apalancamiento o endeudamiento limitada, y que no poseen una garantia
o colateral. Como simple dato, el 90% de las personas sin una propiedad o ac-
tivos financieros tiene un acceso limitado al sistema financiero; un trabajador
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informal sin ingresos comprobables tiene una entrada restringida a sistemas
formales de financiamiento y acceso al crédito (Karlan y Morduch, 2009).
Ademds, implica que los bancos al otorgar un crédito estin apalancando su
actividad bancaria, es decir, el cubrir la demanda de crédito se encuentra en el
nucleo del negocio bancario.

La garantia en el mercado de dinero es un asunto de importancia sistémica.
Los préstamos bancarios emitidos representan un reconocimiento de la deuda
por parte de los bancos comerciales hacia los individuos, que estd autoriza-
da y garantizada en tltima instancia por el Banco Central (Chambers, 2023;
Sgambati, 2022; Meyer, 2018; Dietsch, 2021; Pistor, 2022). En el caso de un
crédito, se tiene un reconocimiento implicito de una deuda de los prestatarios a
los prestamistas, en el que la garantia del prestatario es su actividad productiva.

En este orden de ideas, la emisién de deuda soberana como garantia que
sustenta la liquidez del mercado primario de dinero obedece a criterios mera-
mente financieros, al ayudar a establecer una curva de rendimientos con efec-
tos nulos sobre el crecimiento econémico y otras variables reales. Ademds, en
combinacién con la estrategia del modelo de negocios de la banca comercial,
fomenta conductas rentistas y excluyentes en las que la rentabilidad bancaria
ocurre con una baja exposicién al riesgo. Si a esto se agregan las condiciones
de apertura econdmica, que conllevan aceptar un costo financiero que se de-
termina por el perfil crediticio de los emisores soberanos, amén de los linea-
mientos que promueven una disciplina y subordinacién de la politica fiscal,
entonces se tienen efectos perniciosos sobre la distribucién del ingreso y debe
repensarse el uso de los recursos publicos para beneficios socialmente amplios.

Un sistema bancario que funciona asi afecta fundamentalmente a las em-
presas de menor tamafo y a las empresas innovadoras. Es bien sabido que para
las micro, pequefas y medianas empresas (MipyMmEs) la fuente principal de
financiamiento de su actividad productiva es el crédito en especie, por parte
de sus proveedores. Esta modalidad tiene la ventaja de facilitar las ventas, abrir
nuevos mercados y es mds recuperable que el crédito monetario, pero tiene la
gran desventaja de su iliquidez (Mdntey y Herndndez, 2013).

Al igual que las MipymEs, las empresas innovadoras tienen un acceso li-
mitado al crédito bancario, debido a las dificultades que tienen los bancos
para evaluar la rentabilidad y solvencia de los proyectos innovadores. En una
empresa cuya actividad productiva se basa en la innovacién y el conocimien-
to, sus activos son intangibles y no pueden usarse como colateral o garantia
(Mintey y Herndndez, 2013). Esto representa para la empresa innovadora un
obstdculo importante para su desarrollo y permanencia en el mercado, pese a
que la innovacién es pilar sustancial en el dambito empresarial. En las econo-
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mias en desarrollo, como la mexicana, la banca comercial usa como criterio de
asignacién de crédito los colaterales o las garantias que los posibles prestatarios
puedan ofrecer.

El argumento central considera que las garantias gubernamentales, ade-
mds de respaldar el abasto de liquidez en el mercado de dinero, promueven
una relacién de la banca central, el sistema bancario y del Estado que ayude
a superar los efectos distributivos sesgados a intereses de grupos financieros y
que mejoren la canalizacién de recursos monetarios para fines productivos.
Algunas de estas medidas pueden ser:

a) Reemplazar el manejo de la liquidez a través de operaciones de reporto,
por requisitos de reservas diferenciados sobre los diversos rubros del activo
bancario. Con ello se limitarfa la discrecionalidad con la que se asigna el
crédito a sectores no prioritarios o que tienen una demanda ineldstica a la
tasa de interés, como el crédito al consumo (Mdntey, 2011).

b) Activar una ventanilla de redescuento en el Banco Central para proveer de
liquidez a los bancos comerciales a bajo costo sobre créditos que concedan
a actividades estratégicas a fin de incentivar la canalizacién del crédito a la
produccién.

¢) Fortalecer el papel de la banca de desarrollo y relanzar los fideicomisos de
fomento en el Banco Central, para proporcionar asesoria técnica a sectores
prioritarios y adaptar el financiamiento a necesidades especificas. Ademds,
en el caso de la banca de desarrollo, permitir su operacién con mayores
recursos publicos y permitirle operar como banca de primer piso, a fin de
promover, con base en la provisién de capital de riesgo, conglomerados
industriales en sectores estratégicos y altamente innovadores.

d) Crear fondos de inversion de renta variable con titulos emitidos por em-
presas de menor tamafo, con garantia gubernamental de un rendimien-
to minimo. Esto ayudaria a la diversificacién de portafolios y pagaria en
promedio rendimientos superiores a los fondos de renta fija (Mdntey y
Hernandez, 2013).

En resumen, las acciones descritas redefinirian el papel de la banca central
en la que el respaldo gubernamental se dirija a mecanismos financieros que
tengan un impacto eficaz la distribucién del financiamiento, la inversién pro-
ductiva, el empleo. Dicho de otro modo, el uso de garantias gubernamentales
no debe limitarse a mercados altamente liquidos, sino que también deberfan
servir de colateral a instrumentos que financien capital de riesgo.
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6. CONCLUSIONES

La presente investigacién ha mostrado la relacién que mantiene la banca cen-
tral, el Estado y la banca comercial en la provisién de liquidez dentro del mer-
cado de dinero, como mecanismo de accién para asegurar la estabilidad del
sistema financiero. Se argument6 que el uso de valores gubernamentales que
respaldan la liquidez, bajo el contexto del modelo de negocios bancario, ha
promovido la concentracién financiera, con efectos limitados en la actividad
crediticia para promover el crecimiento econémico. Asimismo, se ha plantea-
do que la exigencia de garantias o colaterales fomenta la exclusion financiera
y, por ende, un acceso inequitativo al crédito.

Aunque hay formas de liquidez que se han profundizado como los repor-
tos respaldados por valores —lo cual refleja una expansién de instrumentos y
mercados financieros mds sofisticados— no se ha traducido en un acceso gene-
ralizado al crédito. Por un lado, la demanda de crédito, limitada por el nivel
de ingreso de las personas o las expectativas de rendimiento de las empresas y,
por otro lado, desde la perspectiva de la oferta, la seleccién de los bancos sobre
los individuos que tienen garantias o colaterales para otorgar crédito lo cual
también genera exclusién financiera.

Uno de los argumentos principales en los que se fundamenta el anilisis es
el papel que tienen las garantias o colaterales para obtener acceso al crédito. La
narrativa de la teorfa convencional pasa por alto la importancia de las garantias
para determinar la demanda y oferta del crédito, y s6lo se enfoca en la asime-
tria de la informacién y ciertas regulaciones que son una limitacién para la
operacién del libre mercado. La postura y los hallazgos muestran la necesidad
de incluir la garantia y los colaterales como un elemento esencial para explicar
las limitaciones de la inclusién financiera en un gran segmento de la pobla-
cién, que carece de activos suficientes para garantizar una posible falla en su
compromiso de deuda, particularmente aquellos que trabajan en la economia
informal. La restriccién que imponen las garantias se manifiesta como una
forma de exclusién financiera estructural, esta restriccién es independiente de
la oferta de crédito o las tasas de interés.

El simple aumento de la oferta de crédito, como plantean algunos modelos
convencionales, es insuficiente para lograr una inclusién financiera. Las inicia-
tivas que promueven la propiedad de activos, especialmente entre las comu-
nidades marginadas, son esenciales para una inclusién financiera mds amplia.
Asi que, debe considerarse la posibilidad de utilizar formas alternativas de
garantias gubernamentales y sistemas de calificacién crediticia que dependan
menos de las medidas tradicionales de solvencia crediticia. La profundizacién
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del sistema financiero es insuficiente para garantizar un acceso equitativo de
los agentes econémicos a la liquidez generada en el mercado financiero. Es ne-
cesario incluir en las propuestas de politica econdmica el acceso a las garantias
y colaterales, para promover la inclusién del sistema financiero e impulsar un
crecimiento econdmico sin exclusion financiera.

Quedan como tareas pendientes del andlisis realizado, el cuantificar la
rentabilidad que se genera para las instituciones formadoras de mercado; los
costos financieros asociados a las garantias gubernamentales, asi como la me-
dicién de la volatilidad en el mercado de dinero primario que pudiera com-
prometer la estabilidad del sistema financiero.
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