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		Resumen. Los sistemas monetarios modernos y las instituciones monetarias soberanas no existen en el vacío, por el contrario, se desarrollan y adquieren especificidad en las formas de modernización de las sociedades y en los modos históricos de construcción de la estatalidad. El presente trabajo se ubica dentro de esta problemática y busca mostrar un conjunto de rasgos específicos de los sistemas monetarios modernos, así como de las instituciones económicas soberanas en América, en particular, en el análisis de la creación de la banca central, considerando la importancia que los principios federalistas adquieren en dicho proceso. El estudio se basa dos experiencias contrastantes: la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y el Banco Central de la República Argentina (BCRA).
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		Modern federalism and central banking in the Americas: The FED and the BCRA

		Abstract. Modern monetary systems and sovereign monetary institutions do not exist in a vacuum. On the contrary, they develop and acquire specific characteristics through the modernization of societies and historical modes of state formation. This paper addresses these issues and seeks to identify the specific characteristics of modern monetary systems and sovereign economic institutions in the Americas through the analysis of the creation of central banks, considering the importance of federalist principles in this process. The study compares two contrasting experiences: the Federal Reserve of the United States (FED) and the Central Bank of the Argentine Republic (BCRA).

		Key words: economic institutions; sovereignty; territoriality; monetary systems; modernization.

		

		1. Introducción

		La moneda y el crédito conforman instituciones económicas milenarias presentes en una amplia diversidad de civilizaciones y pueblos a lo largo de la historia (Battilossi et al., 2020). El funcionar como medio de cambio y de pago, de unidad de cuenta, de reserva de valor, incluso, en su naturaleza intrínseca como una relación de deuda que encuentra su “soporte” en los impuestos (Wray, 2015), constituyen rasgos perennes de los sistemas monetarios. Aun el soporte estatal de los sistemas monetarios, como afirmara Keynes, ha sido “reivindicado por todos los estados modernos y algunos estados durante los últimos cuatro mil años por lo menos” (citado en Wray, 2015, p. 274).

		Frente a estos rasgos funcionales de los sistemas monetarios, surge la pregunta por la especificidad que adquieren en el marco de los procesos históricos de modernización y las particularidades que adoptan en diferentes contextos nacionales. En otras palabras, el problema no se limita a las funciones que cumplen sino a las bases sociales y políticas que legitiman la autoridad que los soporta (Ingham, 2007).

		El presente trabajo se ubica en el marco de esta amplia problemática y tiene por objetivo analizar la formación de los sistemas monetarios modernos en América, considerando las especificidades de los procesos de modernización y construcción de la estatalidad en dicho continente. En términos sintéticos, el trabajo trata de revalorizar el sentido cualitativo de la idea de modernización para definir lo propio del dinero moderno. Complementando las contribuciones cartalistas se abre un campo de posibilidades teóricas, para conceptualizar los rasgos particulares de los sistemas monetarios modernos en América.

		El trabajo se apoya en una idea básica según la cual, a diferencia de lo que ocurrió en el viejo continente, en América el proceso de modernización no podía apoyarse en las herencias identitarias de los tiempos premodernos, lo que supuso una jerarquización de la base territorial de la construcción de las repúblicas americanas. La unidad y la fragmentación, así como el centralismo y la federación, constituyeron clivajes claves de los procesos de construcción estatal y, por ende, de los sistemas monetarios modernos en América. Este principio federalista, que Théret y Murillo (2004, p. 30) abordaron como una “fenomenología del federalismo”, podría ser definido por los modos históricos en que las entidades territoriales subnacionales participan de, y dan contenido a, los sistemas de gobernanza económica, entre ellos, los sistemas monetarios soberanos.

		Por otra parte, se introduce una distinción adicional en las formas de la modernización americanas: la anglosajona y la hispanoamericana, que resolvieron en sentidos opuestos la realidad del principio federalista. Para ilustrar esta hipótesis, el trabajo utiliza dos ejemplos paradigmáticos: la formación histórica de bancos centrales en dos países con trayectorias contrastantes: el caso de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y el Banco Central de la República Argentina (BCRA).

		

		Para abordar estos objetivos, el trabajo se divide en seis apartados. Luego de esta introducción, en el apartado 2 se analiza el concepto de los sistemas monetarios modernos. Posteriormente, en el apartado 3, se trazan algunos de los rasgos característicos del proceso de modernización y formación de los estados americanos. Mientras que, en los apartados 4 y 5 se exponen los hitos históricos fundamentales en la formación de la FED y el BCRA, que ejemplifican los conceptos expuestos previamente. En el último apartado se plasman las reflexiones finales.

		2. La especificidad de los sistemas monetarios modernos

		La definición de los sistemas monetarios modernos implica considerar sus aspectos funcionales en relación con los atributos propios del dinero moderno. Ello tiñe cualquier caracterización posterior. El marxismo, por ejemplo, interpretó el proceso de modernización como el desplazamiento del orden feudal a partir de la expansión de las relaciones capitalistas de producción como forma social e histórica dominante. La objetivación de las relaciones capitalistas de producción en el valor trabajo, abstracto y necesario, encontró en el dinero su reflejo comprendido como equivalente universal (Lapavitsas, 2005). Esta interpretación del dinero como el vehículo social para expresar la forma genérica del valor trabajo, está ligada a la idea de sociedad moderna que el marxismo asume, lo cual otorga especificidad histórica a las funciones operativas de la moneda. La determinación ontológica del capital, su forma histórica, es lo que explica la naturaleza del dinero moderno y no a la inversa.

		Algo similar podría argumentarse en relación con el modelo marginalista y la idea dinero-mercancía definido como un facilitador del intercambio, dotado de una utilidad valorada por el sujeto económico hedonista (Laidler, 1977). Ingham (2013) expone una síntesis ilustrativa de este enfoque. En este caso, el desarrollo de las economías modernas es equivalente a una paulatina, e incluso exógena, reducción de los costos de transacción y definición de los derechos de propiedad (North y Thomas, 1973). En ese marco, el dinero no puede tener más prerrogativas que el sustrato social que lo utiliza y, por lo tanto, no puede ser más que un objeto que cumple una función valorada, como cualquier otra mercancía.

		

		Una tercera lectura, inspirada en las contribuciones del historicismo alemán, integró en su interpretación del dinero la formación histórica de los Estados nación (Ingham, 2002). En ella se observó una estrecha relación entre el dinero moderno, la efectiva monopolización de la emisión del signo monetario y su aceptación exclusiva para el pago de impuestos (Knapp, 1924; Lerner, 1947). Este tipo de interpretación incorporó el desarrollo de los sistemas monetarios en el marco de un proceso más amplio de racionalización de la sociedad sobre la base de la expansión mundial del ethos protestante devenido en la generalización de la empresa racional y el estadio burocrático (Ingham, 2013).

		Sin embargo, se asumió el proceso de modernización por sus rasgos institucionales, asociando la formación de los sistemas monetarios modernos con la realización efectiva de dicho monopolio. Incluso las matizaciones que observaron en la dualidad de los sistemas monetarios modernos no modifican en lo esencial el planteo original de tipo cartalista (Hart, 1986). Esta dualidad pone énfasis en el papel que cumple el sistema financiero privado en la aceptación, utilización, así como también en la creación y multiplicación de la cantidad del signo monetario estatalmente sancionado en un sistema de dinero jerárquico (Bell, 2001; Minsky y Kaufman, 2008; Rochon y Vernengo, 2003). En este sentido, mientras que el signo monetario sería un atributo de la estatalidad, su cantidad sería endógena al desarrollo de los ciclos económicos.

		Ahora bien, el proceso de modernización ha tendido a ser considerado a partir de las modalidades particulares en las que se habría realizado, es decir, identificándolo con instituciones específicas que le otorga un sentido unívoco. Sin embargo, es posible preguntarse en qué medida el proceso de modernización puede admitir diferentes modulaciones en términos cualitativos, bajo la forma de, por ejemplo, múltiples modernidades (Eisenstadt, 2000 y 2013). En dicho contexto, el desarrollo histórico de sistemas monetarios particulares debería ser evaluado en relación con el tipo particular de modernización en el que adquiere especificidad.

		Para poder realizar una evaluación de este tipo se requiere, por un lado, un modo de comprender el proceso de modernización tal que sea capaz de contener múltiples modulaciones. Y, por otro lado, criterios específicos para distinguirlas. Con respecto al primer elemento, por ejemplo, puede tomarse la interpretación historicista y particularmente weberiana del principio de modernización y considerarlo como una tendencia general hacia la racionalización de las relaciones de autoridad (en la vida económica, política, cultural, estatal, etcétera) (Roth, 2015; Weisz, 2011). Este principio ha sido definido como una tendencia histórica a la desmagificación de dichas relaciones (Hennis, 1983; Schluchter, 2018), de tal modo que rompen su vínculo con el plano lo trascendente, requiriendo medios “mundanos” de legitimación.

		

		Bajo este contexto, y como consecuencia de lo anterior, lo propio del principio de modernización se hallaría en una reorientación del fundamento de la autoridad legítima hacia lo propiamente humano, trayéndolo a la mundanidad desde el fondo de la mitología mágico-religiosa. Una de las consecuencias más relevantes de este giro antropológico es la afirmación de una condición humana genérica mediando en la legitimación de estas relaciones de autoridad, otorgándole especificidad a las instituciones económicas y políticas modernas. En definitiva, estos dos atributos, darían especificidad a los institutos principales que son alcanzados por el principio de modernización.

		Así es que, los estados requieren establecer una equivalencia general entre sus miembros, es decir, una identidad común y un estatus compartido. Pero, adicionalmente, ella requiere su sanción explicita, particularmente bajo la forma de una frontera territorial que determina a aquellos que pertenecen. Simultáneamente, la estatalidad tiene que crear el contenido del Estado moderno, esto es, la “comunidad imaginada” (Benedict, 1993) que le da sustento y legitimidad.

		En la estatalidad moderna se produce, necesariamente, una tensión entre la condición humana genérica y la condición ciudadana nacional que no siempre se resuelve de la misma manera, abriendo el campo de posibilidades al desarrollo de modernidades múltiples en la composición histórica de un espacio nacional particular. Para ver esto con mayor claridad basta observar que, en la estatalidad moderna la frontera resulta necesaria, mientras que el contenido, contingente. En otras palabras, el contenido es posterior a la unidad, es decir, al efectivo monopolio de la violencia en un territorio delimitado. Esto contrasta con los modos de la estatalidad premoderna en la medida en que el monopolio de la violencia y la unidad jurídica son extensiones de unidades culturales previas que mantienen un vínculo con el orden trascendente. En simetría con el capital, la unidad y supervivencia del Estado es superior a su contenido idiosincrático, del mismo modo que, para aquel, es la reproducción ampliada del capital lo necesario, mientras que las mercancías producidas y las necesidades satisfechas resultan contingentes. Esto es lo que intentó mostrar Löwith (1993) en su estudio comparativo del pensamiento de Weber y Marx.

		En el plano de la estatalidad, Weber lo ejemplifica en el principio del sine ira ac studio como la autonomización de la burocracia respecto de los fines particulares movilizados por el deseo humano (Weber, 1964). El soberano premoderno personifica la soberanía y el ejercicio del monopolio de la violencia se orienta a resolver las necesidades materiales de un particular preexistente, normalmente en la riqueza y el lujo que el reino, o incluso el propio soberano, es capaz de adquirir.

		

		Esto cambia radicalmente el sentido de la tributación bajo la mediación del principio de modernización. La tributación premoderna tiene una finalidad exterior, es decir, el objetivo de acumular bienes y servicios. Mientras que el sistema impositivo moderno tiene por objetivo imponer la obligación, en sí y por sí, dado que los impuestos se pagan con el signo monetario que el propio Estado crea.

		Weber (1964) analiza la tributación bajo una relación de dominación patrimonial para denotar algo similar, considerando como aspecto distintivo la ausencia de una norma tributaria racional. Sin embargo, aquí se pretende destacar el carácter autorreferido de la tributación estatal moderna, es decir, que tiene por finalidad su propio cumplimiento y no como medio para la consecución de un fin exterior.

		Consistentemente ligada a la tributación puede ser considerada la naturaleza de la acuñación de moneda y el sentido específico que adquiere bajo el principio de modernización. La clave de lectura es la misma y se puede distinguir observando que el sello del soberano premoderno no es autosuficiente ni auto referido, sino que existe en referencia a los bienes y servicios que puede comprar. Por el contrario, en los sistemas monetarios modernos, la acuñación pretende prescindir de estas referencias exteriores y el objetivo de la soberanía estatal está en lograr la mayor prescindencia posible de ellas. En efecto, es en la conjunción de ambos momentos, tributación y moneda, impuestos y dinero, donde se logra consumar la autorreferencia de la estatalidad moderna. Nuevamente la clave está en que ésta reclamará en la imposición tributaria la retribución de un signo creado por ella misma. El par impuesto-signo monetario expresa un lazo de integración a la unidad jurídica y, por lo tanto, se trata de una imposición autorreferida que busca principalmente afirmase como tal, con independencia de aquello que se puede comprar y, más aún, del continente material del signo monetario.

		Finalmente, la integración de grupos sociales con intereses contrapuestos en un sistema tributario y monetario nacional define las condiciones en las que estos adquieren legitimidad y aceptación y no sólo internamente sino también en la relación con el resto de los sistemas económicos nacionales. En un sentido similar, por ejemplo, Weber desarrolló un balance del “sistema monetario del Estado moderno” (1964, p. 141) avalando explícitamente el enfoque cartalista de Knapp. Sin embargo, también expuso los límites de éste a la hora de considerar la aceptación voluntaria introduciendo tanto los procesos de valorización y desvalorización interna como en relación con los activos del ámbito internacional.

		

		Ambas tensiones, internas y externas, deben resolverse en sistemas institucionales de gobernanza soberana, que tendrán en los bancos centrales una expresión de particular relevancia histórica. En términos generales, la gobernanza monetaria gestionará, de facto y de derecho, la integración de las fracciones internas con sus respectivas relaciones exteriores y sus intereses particulares. Se trata, por lo tanto, de un momento del modo que la estatalidad es construida históricamente, poniéndose en juego allí también el modo específico de construir la unidad del espacio nacional y la forma concreta del principio de modernización.

		En un sentido similar, Helleiner (2018) desarrolló su reconstrucción histórica de las monedas territoriales nacionales mostrando cómo la moneda homogénea constituye una especie de reflejo de la homogeneidad interna que define los espacios nacionales modernos. El autor considera entonces las condiciones técnicas que permitieron la acuñación estandarizada no falsificable, con la reducción de costos transacción que ello implicó y la consecuente consolidación de mercados nacionales. Asimismo, expone cómo los sistemas de monedas territoriales se consolidan conjuntamente con la capacidad regulatoria de los estados, alcanzado su madurez en la organización de los bancos centrales con el monopolio de la emisión del signo monetario.

		El enfoque que aquí se plantea, no sólo converge con el de Helleiner, sino que además resulta complementario explicitando su especificidad moderna. Sin embargo, el principio de modernización expuesto permite observar cómo dicha tensión puede admitir resoluciones particulares componiendo históricamente modernidades y estatalidades específicas y, por lo tanto, con criterios particulares en la formación de los sistemas monetarios y sus instituciones, como ser la propia banca central.

		3. El principio federalista y la especificidad de las repúblicas americanas

		A partir de estas ideas es posible pasar a un plano más concreto sobre la especificidad que adquiere el principio de modernización en América y el modo en que se refleja en las instituciones monetarias soberanas en los estados americanos.

		

		En este sentido, en la historia de los estados americanos aparece una particularidad que ha sido observada en diferentes oportunidades. En América, la formación de los estados modernos fue, desde un principio, una construcción republicana producto de una ruptura con los imperios europeos (Sabato, 2018). La República se convirtió en una forma fundacional u originaria de los estados americanos (salvo el caso de Brasil y Canadá que merecen un tratamiento aparte), lo cual, podría interpretarse también como la falta de un principio de identidad común anterior, como el derivado de los reinos europeos, para dar legitimidad de origen a la estatalidad en América. El nuevo mundo significó en América la búsqueda de una fundamentación de la estatalidad ex nihilo como repúblicas originarias y no derivadas de la racionalización de unidades jurídico políticas previas con mitologías premodernas disponibles.

		De un modo general, en las principales naciones de la América anglosajona como hispánica, el movimiento revolucionario y constitucionalista expresó un republicanismo originario (Chiaramonte, 2020; Goldman, 2006; Marquardt, 2009), que era consustancial a la realización de las nuevas organizaciones jurídico-políticas, que ingresaban con su nacimiento al proceso histórico de modernización.

		En consecuencia, la identidad común de los estados americanos debió construirse combinando una concepción genérica de la condición humana y su distinción en comunidades diferenciadas por atributos contingentes (culturales, geográficos, raciales y religiosos). Las naciones americanas, por lo tanto, debieron integrar una pluralidad de particularidades anidadas, es decir, de pueblos (especialmente ciudades), que adoptaron por necesidad, conveniencia o capacidad una institución jurídica común capaz de monopolizar la violencia legítima (Benedetti y Salizzi, 2023). Pero, se insiste, no podían disponer para ello de una mitología previa a la formación de la sociedad política, dado el punto de inflexión originario que supuso la ruptura con los imperios europeos. En otras palabras, las comunidades imaginadas en América fueron modernas desde el momento cero, sin un pasado mitológico al que apelar o, más aún, y en muchos casos, expresadas como puro futuro (Altamirano, 2022).

		En este contexto, la efectividad de la estatalidad americana dependió de la capacidad para lograr resolver la tensión entre la representatividad de las fracciones particulares, y la persistencia de su fundamento republicano. Luego, es posible preguntarse: ¿qué tipo de mediación podría haber en América capaz de articular el principio representacional y el republicano? Frente a este interrogante se sostendrá que, en América, fue un principio de tipo federalista el que cumplió y cumple esta función clave (Beer, 1973 y 1978; Robertson, 2017). Es decir que, la organización de la estatalidad se definió por la incorporación de particularidades preexistentes y contingentes, pero expresadas en un lenguaje territorial. Una pluralidad de pueblos, con intereses particulares, convergieron en la lucha por la construcción de regímenes estatales. La base de la conciliación y la construcción de su legitimidad se desarrolló a nivel de comunidades preexistentes entre las cuales ninguna tenía una prerrogativa natural para infundir unidad a la escala nacional. Las diferencias de clase, raza y religión desde luego tendrán un rol relevante, pero se organizaron como intereses regionales que pujaron por el diseño definitivo de límites y de la legalidad (Beer, 1993).

		

		En síntesis, el carácter originario del principio republicano implicó que el federalista constituyera la forma particular de articular materialmente la legalidad estatal en América, es decir, la integración de los espacios nacionales se organizó en torno a tensiones geoeconómicas y geopolíticas de entidades territoriales prexistentes, derivadas de la ruptura y descomposición de los imperios europeos en América. En este caso, se sostendrá que esta particularidad histórica del proceso de modernización en América tuvo su influencia en la formación de los sistemas monetarios modernos soberanos. Ello se puede explicitar en una secuencia simplificada de premisas interpretativas que constituyen el marco de análisis de los procesos históricos considerados.

		En primer lugar, se requerirá la estabilización de la disputa entre las unidades territoriales subnacionales, lo que supone un balance geopolítico y geoeconómico de las poblaciones prexistentes. En segundo lugar, la construcción del sistema monetario nacional tenderá a consolidarse en la medida en que puedan organizarse instituciones monetarias soberanas en un ámbito propio, especializado y separado de los órganos de gobierno del Estado republicano. En tercer lugar, estas instituciones económicas soberanas tendrán que resolver, del mismo modo que el resto de las instituciones estatales, un problema de base territorial para tener éxito y persistir en el tiempo. Y, en cuarto lugar, es de esperar que el sistema monetario y, en general, las instituciones económicas soberanas sigan un patrón convergente con el tipo de régimen territorial sobre el que se apoyará la organización política del Estado.

		Esta secuencia de momentos constituye un criterio de interpretación con el que se analizará la formación y el desarrollo, tanto de la FED como del BCRA, a fin de mostrar patrones diferentes de resolución. En este sentido, se agregará una segunda distinción entre la experiencia estadounidense y la argentina, en el marco de la evolución más general de Hispanoamérica y la América anglosajona. Así, mientras en Hispanoamérica predominó la fragmentación territorial y estatal y el unitarismo político, en Estados Unidos se logró conservar la unidad a costa de construir un sistema federal de gobernanza monetaria. 

		

		En ambos casos, la estabilización de los sistemas monetarios dependió, primero, de la definitiva organización de los Estados americanos y, luego, de una paulatina y conflictiva formación de instituciones monetarias especializadas dirigidas a resolver la gobernanza de las crisis monetarias, financieras y cambiarias. Esta institucionalidad específica se materializó en la creación de bancos centrales, que tuvieron que arbitrar las tensiones territoriales preexistentes y dar una resolución a la cuestión federalista.

		4. La construcción de un sistema monetario moderno en una unión federalista: la FED

		Estados Unidos fue el último país dentro de las grandes potencias industriales de la época en crear la institucionalidad típica del banco central (Glass-Owen Act, 1913). Allí es posible identificar un conjunto de hitos institucionales relevantes que muestran que la historia monetaria de esa nación es una sucesión de intentos de construcción de instituciones centralistas inspiradas en la experiencia europea, particularmente en el Banco de Inglaterra (Flandreau y Ugolini, 2017). Sin embargo, la federalización persistió como una necesidad y respuesta a la organización de un sistema institucional monetario soberano en una República originaria con conflictos territoriales internos.

		En este sentido, tempranamente se crearon dos bancos de alcance nacional (1791-1811 y 1817-1837), que intentaron imponerse a la resistencia soberanista de un republicanismo agrario (Simal, 2009) y representantes de los estados sureños a través del Partido Demócrata. Las disputas entre Hamilton, Jefferson y Madison en torno a la creación del primer Banco de Estados Unidos prefigurarán toda la historia monetaria de dicho país, según la expresión de Le Maux y Scialom (2013).

		Se puede ver en los años posteriores a la caída del segundo banco nacional una lógica más amplia de la tensión territorial que se repetirá en el futuro: por una parte, el desarrollo del free banking hasta 1863, conviviendo con la Independent Treasury Act (1840), que prohibía al Tesoro intervenir en asuntos bancarios, a fin de evitar la práctica de favorecer con el depósito de excedentes nacionales a ciertos bancos, así como la prohibición de abrir sucursales en diversos estados por los bancos nacionales. Puede apreciarse un aspecto persistente en el proceso de construcción del sistema monetario de Estados Unidos, es decir, la convivencia de una institución monetaria de carácter nacional impuesta por los territorios financieramente dominantes y la resistencia a la utilización de dicho sistema por parte de los territorios financieramente subalternos.

		

		Luego de la Guerra de Secesión este problema adquiere un mayor grado de institucionalidad y organización, con la construcción de una moneda nacional inconvertible (Legal Tender Act de 1862, los greenbacks), y del sistema bancario nacional (sbn, National Bank Act, 1863) con los bancos nacionales como agentes financieros principales. Este sistema también tendrá un sesgo centralista y regionalmente asimétrico basado en el predominio de los intere-ses industriales, financieros y urbanos del norte contra el desarrollo de la economía agraria y exportadora del oeste y sur, y muchas veces endeudada con la banca del norte. Los conflictos se desarrollarán en torno a tres aspectos: la oposición al monometalismo, por parte de los exportadores, lo cual suponía una oposición a la moneda fiduciaria apreciada y a las altas tasas de interés en moneda dura. A ello se pueden sumar los problemas recurrentes de escasez de dinero ante el proceso de expansión económica con la consecuente tendencia a la deflación, y el desarrollo paulatino de un sistema de crédito no regulado y altamente inestable ante los ciclos.

		En este contexto, las violentas oposiciones políticas adquirieron un carácter regional (Barreyre, 2014). Ello puede verse particularmente en la disputa en torno al monometalismo donde el vector regional fue el principal organizador de las posiciones parlamentarias, en los debates que se desarrollaron entre la Coinage Act del 12 de febrero de 1873 y la Gold Coin Act de 1900 que selló el patrón oro y suprimió definitivamente el bimetalismo (Le Maux y Scialom, 2013).

		Pero dichas tensiones también pueden observarse en la organización del sistema bancario. El restrictivo y deflacionista esquema del sbn de la pos-guerra de secesión expuso su limitación frente a la expansión agropecuaria que se consolidó en el último tercio del siglo XIX. Ello produjo un retorno de los bancos estatales menos regulados, la proliferación de cuasi-monedas (shinplasters) orientadas a resolver las necesidades de liquidez, así como también el desarrollo de fondos fiduciarios que, afincados en las grandes ciudades, recibían depósitos de inversores de todo el país (White, 2017).

		Las regiones desbordaron de facto el sistema de regulación bancario y se generaron las condiciones de una alta volatilidad. Un sistema interdependiente en el flujo de inversiones no contaba con la institucionalidad necesaria para respaldar a las entidades financieras emergentes por fuera del sbn. Los pánicos bancarios y bursátiles se produjeron con intensidad golpeando a los bancos estatales y a los fondos fiduciarios, en particular en la crisis de 1890.

		

		Esta situación se repitió en las convulsiones siguientes (1893 y 1907). Para entonces, ya era evidente que sistema financiero de Estados Unidos carecía de una adecuada institucionalidad capaz de contener al complejo sistema financiero interconectado. El debate público se orientó decididamente a la organización de la banca central y, en el contexto del pánico de 1907, se sanciona la ley Aldrich-Vreeland de 1908 que, además de introducir mecanismos de flexibilización para la emisión de billetes bancarios en un contexto de avidez por la liquidez, creó la National Monetary Commission, misma que funcionó hasta 1912, antecedente de la nueva institucionalidad monetaria soberana para Estados Unidos (Bordo y Wheelock, 2017).

		Sin embargo, de nuevo la orientación inicial de las reformas propuestas tuvo un carácter centralista, inspirada en la experiencia europea que, por cierto, habían logrado un sistema evidentemente más robusto y eficiente a la hora de enfrentar pánicos internos y externos. El plan Warburg y la propuesta de ley de Aldrich compartían el mismo espíritu: un banco central (el Banco de la Reserva Unida para el primero y la Asociación de la Reserva Nacional para el segundo), con sucursales regionales y una autoridad central que podría emitir dinero respaldado por activos y redescontar documentos a una tasa fija uniforme para todo el país (Bordo y Wheelock, 2017).

		Sin embargo, el triunfo demócrata con el presidente Wilson permitió una confluencia electoral de los estados del sur y del oeste que se ratificará con mayor intensidad en la elección de 1916.1 El programa de Wilson logró combinar los rasgos conservadores y racialistas del sur, con el movimiento progresista estadounidense, mientras que la oposición a Wall Street constituyó un significante político común, mediante la denuncia del poder financiero. Este contexto dio lugar a la propuesta de Glass del Sistema de la Reserva Federal (Federal Reserve Act). Este sistema era radicalmente distinto al plan Warburg-Aldrich, en particular en lo referido a la estructura y gobierno, y al mismo tiempo era mucho más laxo en materia de control, supervisión y capacidad de respuesta como prestamista de última instancia, como se podrá comprobar en la crisis de 1929 (Bordo y Wheelock, 2017). Este nuevo pánico motivó regulaciones como la Banking Act de 1933 bajo la presidencia de Roosevelt, quien también llegó al poder reconstruyendo la convergencia electoral entre los estados del sur y del oeste.

		En lo que se refiere a su estructura y gobierno, la FED produjo una verdadera innovación institucional incorporando principios federalistas a su gobernanza. Se conformó como un sistema compuesto de 12 bancos regionales y un Board del conjunto. Mientras que los bancos de la reserva eran instituciones privadas integradas en su dirección por los bancos (nacionales o estaduales) y otros agentes económicos locales, el Board se definió como una institución pública radicada en Washington y “en sus inicios estaba compuesto por el secretario del Tesoro y el contralor de la Moneda, así como por cinco miembros nombrados por el presidente, con la anuencia del Senado, y cuyo periodo era de diez años” (Le Maux y Scialom, 2013, p. 152).

		

		Las tensiones con el Banco de New York fueron permanentes y las necesidades de fortalecer las instancias de centralización se hicieron presentes, lo cual fue salvándose en sendas reformas. En este sentido, merece mencionarse la creación en 1915 (Gold Settlement Fund) que funcionará como una Cámara Nacional de Compensaciones que terminará de crear el sistema monetario único de alcance nacional. Finalmente, con la Banking Act de 1933, el Sistema de la Reserva Federal alcanzará una organización definitiva que persiste hasta la actualidad. Estas reformas crearon el Federal Open Market Commitee (fomc), limitaron la autonomía de los bancos de la Reserva y modificaron el Board of Governors con nuevos criterios de composición. El nuevo Board quedó compuesto por:

		siete miembros nombrados por el presidente de los Estados Unidos y confirmados por el Senado. Estos miembros deben tener todos orígenes geográficos diferentes y representar todos los sectores de la actividad económica (…). El secretario del Tesoro y el contralor de la Moneda ya no hacen parte del Board. El fomc, por su lado, está compuesto por los siete miembros del Board y por los doce presidentes de los bancos de reserva, pero sólo cinco representantes de los doce bancos de reserva tienen derecho a voto: el presidente de la Reserva Federal de Nueva York, que es miembro permanente, mientras que los otros cuatro se atribuyen por rotación (Le Maux y Scialom, 2013, p. 157).

		Finalmente, debe considerarse el contexto más amplio: la fracción del norte industrial, financiera y urbana proyectaba el creciente peso económico de Estados Unidos en la producción y finanzas a nivel mundial y la inexistente inserción externa de su moneda era una contradicción insalvable. La moneda fuerte apoyada en la competitividad industrial podía permitir a Estados Unidos gozar del privilegio de contar con una moneda internacionalizada, y ello puede verse de forma temprana, dado que ya para mediados de la década de los veinte, 50% de las transacciones comerciales norteamericanas estaban nominadas en dólares, con participación de los bancos norteamericanos en la gestión de estos flujos (Eichengreen, 2011). En definitiva, la construcción de un espacio monetario nacional unificado, pero articulado por principios federalistas, fue la forma en la cual los intereses territoriales pudieron conservarse más allá de sus aspectos contradictorios e incluso proyectarse internacionalmente.

		

		5. La construcción de un sistema de fragmentación centralista: el BCRA

		Un aspecto inicial marcará la historia de toda la América hispánica y trazará una diferencia de primer orden con el modelo estadounidense. Dicho aspecto puede resumirse del siguiente modo: en Hispanoamérica, en el contexto de proceso de las guerras de independencia y el nacimiento de estas repúblicas originarias, predominará una tendencia a la fragmentación territorial y a la formación de unidades políticas en torno a ciudades-puerto. Estas últimas, por su parte, se integraron al comercio internacional bajo la exportación de materias primas utilizadas como insumos para el desarrollo industrial de Europa septentrional. Por el contrario, en la formación de Estados Unidos se produjo una alianza industrial-financiera controlante de los principales puertos al norte de la costa atlántica, y en dicho contexto se procuraba que los excedentes de materias primas se orienten al sostenimiento del proceso de industrialización de una nación en expansión y de gran escala.

		Debe tenerse en cuenta que mientras el crecimiento demográfico de Estados Unidos fue explosivo en la primera mitad del siglo xix, Hispanoamérica siguió una senda de fragmentación jurídico-política y una dinámica demográfica significativamente menor. Para 1820, la población de Estados Unidos era equivalente al 90% de la suma de la población de Argentina, Chile, Colombia, México, Perú, Uruguay y Venezuela. Mientras que en 1870, Estados Unidos ya duplicaba a la población de estos paises hispanoamericanos.2

		La formación del sistema monetario argentino se vio influenciado por esta característica estructural. De un modo similar a lo que se ha visto en Estados Unidos, en Argentina se procuró fundar, de forma temprana, un banco nacional centralizado. La nacionalización del –quebrado– Banco de Buenos Aires durante la presidencia de Rivadavia (cuyo mandato abarcó del 8 de febrero de 1826 al 27 de junio de 1827) fue tan efímera como la propia República unitaria dirigida por él. Una vez restaurada la autonomía provincial, el Banco de Buenos Aires volvió a su órbita.

		

		Sin embargo, es posible distinguir aquí una lógica más general. En este caso no se trata de la búsqueda, por parte del centro comercial-financiero, de imponer un orden monetario al resto de los territorios, sino que, por el contrario, la tendencia ha sido la de la autonomización e independencia de Buenos Aires respecto del devenir económico del resto de la nación basada en el privilegio geográfico y político del control de los derechos de aduana de las exportación provenientes de las praderas de pastos blandos que rodeaban a la ciudad puerto.

		Esto hizo que, en el periodo rosista, se consolidara un sistema monetario dual con papel moneda emitido por el Banco en la provincia de Buenos Aires, y el uso de metálico, fundamentalmente la plata boliviana, en el resto del territorio (Cortés Conde, 1997). Todo esto se explicita con la secesión de Buenos Aires en 1852 y el intento del resto de la Confederación Argentina de organizar un sistema monetario y un régimen fiscal en torno al plan de Mariano Fragueiro y su Estatuto, aprobado luego de la Constitución Nacional de 1853 (Asensio, 2015). La falta de recursos aduaneros imposibilitó la aceptación de la moneda de la Confederación Argentina, misma que se devaluó y desapareció a los pocos años.

		La autonomización de los intereses de Buenos Aires era la contracara de la pluralidad de monedas circulando por los territorios argentinos y sólo bajo condiciones favorables a esta última parecía posible la instauración de un sistema monetario único. La organización definitiva del Estado argentino en un contexto de expansión territorial, de crecimiento relativo de las provincias del interior con capacidad exportadora, pero también de consolidación definitiva del predominio geopolítico de la ciudad-puerto y su área de influencia, fueron el contexto para la formación de un sistema monetario nacional (Ley Nº 1.130 de 1881).

		El peso argentino buscó la paridad con el oro, pero se enfrentó a bruscos ciclos de apreciación y depreciación relacionados con los cambios económicos mundiales, los procesos de endeudamiento y crisis de balance de pagos. Esto hizo que persistieran cuasi monedas en los territorios del interior buscando sobrevivir a la inestabilidad financiera que, en cierta forma, Buenos Aires exportaba al resto del país (Théret, 2018).

		A fin de dar una mayor regulación al sistema se crearon la Caja de Conversión (puesta en funcionamiento en 1899) y el Banco Nación (entidad comercial que actuaba como agente financiero del gobierno, otorgaba redescuentos al resto de los bancos y articulaba la Cámara Compensadora), estas entidades cumplían funciones que luego asumiría el Banco Central. Incluso desde fines del siglo xix habían circulado diversos proyectos de creación de una entidad bancaria central, pero ninguno llegó a concretarse. En los años de la crisis de los treinta la cuestión operó de manera diferente. La caída en las exportaciones, el desplome de la inversión extranjera (y la posibilidad de tomar deuda externa), así como la salida de capitales del país, llevaron a una debacle en el sistema de pagos interno y externo. La plaza se secó de divisas (las reservas internacionales cayeron un 59% entre 1934 y el promedio 1926/28) y tensionó el mercado de cambios y la liquidez vernácula, lo cual afectó la solidez de los bancos comerciales. La urgencia de las circunstancias obligó a un cambio de actitud de la política conservadora que expresaba el statu quo nacido con la organización nacional.

		

		Con su creación en 1935, el BCRA (Ley 12.155) asumió funciones relevantes que reflejaban nuevas condiciones territoriales de la economía argentina. La expansión industrial y el crecimiento de los sistemas productivos del interior obligaban a una organización institucional del sistema monetario a escala nacional. El BCRA nació como una entidad mixta –con predominio privado en el directorio–, y se conformó como un “modelo atlántico” inspirado en la asesoría del Banco de Inglaterra liderada por Otto Niemeyer, aunque con mayores facultades estatales a instancias de Prebisch. El BCRA adquirió la exclusividad para emitir moneda, actuar como prestamista de última instancia, servir de agente financiero del Estado Nacional y controlar y regular las entidades bancarias comerciales (Pita y Liddle, 2011). El objetivo explícito era reunir en una sola entidad funciones hasta entonces dispersas, como señalara Prebisch (autor del proyecto). La creación del BCRA fue acompañada por un paquete de leyes que reformaba el sistema financiero en su conjunto (Ley de Bancos 12156; imib, 12157; reforma del bn, 12158; reforma del bh, 12159 y organización BCRA, 12.160).

		La naturaleza de los procesos señalados que llevaron a la formación del BCRA permite explicar el escaso debate respecto de la cuestión regional o del federalismo en el seno de sistema monetario soberano, mostrando una diferencia sustancial con el caso estadounidense. El senador Matienzzo –en soledad– planteó el tema del alto grado de centralismo que implicaba el proyecto con absoluta claridad en el escueto debate parlamentario, pero sin repercusiones de ningún tipo.

		De hecho, el muy complejo paquete de leyes que incluía la creación del BCRA fue aprobado raudamente y en poco tiempo (fue presentado el 18 de enero de 1935, y el directorio del BC fue conformado en mayo del mismo año), mostrando la urgencia del gobierno nacional en el contexto de la crisis bancaria y las necesidades de actuar que en definitiva forzaron la creación del banco. Varios senadores cuestionaron el hecho de que semejantes proyectos se presentaran en sesiones extraordinarias, como señala un documento de forja de la época (Manifiesto de 2 de septiembre de 1935).

		Las reformas posteriores que afectaron al BCRA irían a tono con los nuevos tiempos del capitalismo mundial de posguerra (Decreto N° 8.503/46; Decreto N° 22.216/49 y Ley N° 13571/49, entre otras). Lo que implicó la estatización del patrimonio y la gestión del BCRA, que se ubicó formalmente bajo las directrices de la política económica nacional. En 1957 se arbitra otra reforma (o contra-reforma) por Decreto-ley 13.126/1957. Mediante éste se mantiene el carácter de entidad autárquica del BCRA, cuya administración se establece a través de un directorio compuesto por siete miembros (presidente, vicepresidente, presidente del Banco Nación y cuatro directores designados por el Poder Ejecutivo).3 Además, se crea un consejo consultivo con voz, pero sin voto.

		En ningún caso el tema federal permeó como un atributo de las reformas promovidas. El carácter centralista de la institución monetaria soberana se impuso si quiera sin discusión, luego de la organización definitiva del sistema monetario nacional. Esta particularidad, no sólo responde, en lo esencial, a los rasgos históricos del Estado argentino, sino que además ha persistido hasta el presente. En este sentido pueden mencionarse, al menos, dos hechos relevantes.

		En primer lugar, en 1992 Julio Olivera, uno de los más renombrados economistas argentinos, inauguró la XXVI Reunión Anual de la Asociación Argentina de Economía Política, con la conferencia “Banca central, federalismo económico y constitución monetaria”. En ella llega a observar algo notable, pues considera que el modelo argentino no sólo es centralista, sino que incluso resulta una excepción en el contexto latinoamericano (Olivera, 1992).

		En segundo lugar puede mencionarse el hecho institucional más relevante respecto a este problema, en el contexto de reforma de la Constitución Argentina de 1994. Se incorporó un mandato clave, aún incumplido más de tres décadas después de su sanción, en el inciso 6 del artículo 75 del texto constitucional expresa: “establecer y reglamentar un banco federal con facultad de emitir moneda”. La utilización del término “banco federal”, en oposición a la expresión “banco central”, marca un claro propósito federalista, transparentado en los diarios de sesiones de la convención constituyente. Por ejemplo, el día 5 de agosto, el doctor Díaz Araujo expresó: “no es un simple cambio de nombres sino la federalización de la política monetaria y la fiscalización y orientación del crédito en función de las necesidades de las provincias argentinas” (Hernández, 2008, p. 136).

		

		Según los convencionales Maqueda, Díaz Araujo, Berhongaray y Masnatta, quienes incorporaron y defendieron dicho articulado, el objetivo era adecuar el actual Banco Central en su denominación y concepción, al de un Estado federal, citando como ejemplos las instituciones similares de Estados Unidos, Suiza y Alemania.

		6. Conclusiones

		Como pudo verse a lo largo de este trabajo, los sistemas monetarios forman parte del desarrollo y formación de los Estados modernos, probablemente en las etapas finales, cuando su efectividad y legitimidad se ha consolidado. En el marco de la formación de los Estados modernos, el caso americano, y en particular en aquellos abordados en este trabajo, se caracterizaron por ser repúblicas originarias, haciendo de la territorialidad un clivaje estructurante de esta legitimidad política del Estado y de sus instituciones monetarias. Las tensiones derivadas de esta dimensión, incluyendo financieras y cambiarias, se expresaron como intereses regionales en pugna en el marco de tendencias de largo plazo en la construcción de unidades estatales postindependencias.

		Los casos de la FED y del BCRA sirvieron como ejemplos espejados. Por una parte, la fed fue el resultado de un proceso político-económico de integración territorial y conservación de la unidad debiendo, a pesar de los intentos en contrario, incorporar criterios federalistas en su organización efectiva. Por otra parte, en el caso del BCRA la situación fue distinta. La República originaria nace de una tendencia a la fragmentación territorial y con el desarrollo de intereses limitados, e incluso segregacionista, en relación con los territorios previos a la independencia, proyectándose como unidades periféricas en el sistema internacional en expansión. En este contexto, predominó la fragmentación monetaria, mientras que la unificación sólo fue posible cuando los intereses de los territorios dominantes se impusieron bajo una forma unitaria. El federalismo fue un principio de resistencia y de reorganización nacional que no pudo imponerse, fracasando particularmente con el sistema monetario en tiempos de la Confederación Argentina y la secesión de Buenos Aires.

		Quizá la realidad espejada más elocuente se percibe en un hecho político, jurídico y militar que tuvo una influencia decisiva en el devenir de los sistemas monetarios nacionales: mientras en Estados Unidos la secesión fue promovida por los territorios subalternos y los dominantes combatieron por la unificación, en la Argentina la secesión fue iniciativa del territorio dominante, mientras que los subalternos no pudieron evitarla, sino a costa de avalar un sistema de instituciones económicas unitarias, entre ellas, particularmente, el gobierno de la moneda.
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		Abstract. The relation between inflation and unemployment in the Mexican economy over the period 2005-2025 is assessed. We first review the debate on the Phillips curve argument; then, the hypothesis of a long-term non-linear and asymmetric relation between inflation and unemployment, put forth by Palley’s Minimum Unemployment Rate of Inflation(MURI), is empirically tested. Our main contribution shows that inflation responds in a non-linear and asymmetric manner to unemployment intensity and to increases in the unemployment rate. Our econometric test supports Palley’s contention regarding the existence of a more complex distributional relationship impacting price level changes. The above implies Central Banks can get a deeper understanding of the Phillips curve relation if their monetary policy framework includes employment and growth targets.
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		Inflación y desempleo en México: una relación asimétrica y no lineal

		Resumen. Se analiza la relación entre la inflación y el desempleo en la economía mexicana durante el periodo 2005-2025. En primer lugar, se repasa el debate sobre la curva de Phillips; a continuación, se comprueba empíricamente la hipótesis de una relación no lineal y asimétrica a largo plazo entre la inflación y el desempleo, planteada por la “tasa de inflación que minimiza el desempleo” de Palley. La principal contribución muestra que la inflación responde de manera no lineal y asimétrica a la intensidad del desempleo y a los aumentos de la tasa de desempleo. La prueba econométrica respalda la tesis de Palley sobre la existencia de una relación distributiva más compleja que influye en las variaciones del nivel de precios. Lo anterior implica que los bancos centrales pueden comprender mejor la relación de la curva de Phillips si su marco de política monetaria incluye objetivos de empleo y crecimiento.

		Palabras clave: inflación; México; desempleo; curva de Phillps; salarios.

		Clasificación JEL: E31; E58; J3; J6.

		

		1. Introduction

		The purpose of the present paper is to discuss the hypothesis that the relation between inflation and unemployment is asymmetric and non-linear in the long-term. In this connection, an econometric analysis is conducted to test our hypothesis for the case of the Mexican economy. The main contribution of the article, consequentially, confirms that inflation responds to increases in the rate of unemployment and, most importantly, it also reacts in a non-linear and asymmetric manner to changes in unemployment intensity, which seems to confirm the hypothesis of downward rigidity in the labour market.

		The relation between inflation and unemployment has been a recurrent topic in the history of economic analysis (Laidler, 2003). Phillips (1958) is haughtily credited as the pioneer of the explanation of the negative relation between inflation and unemployment (u) –ever since known in the history of macroeconomics as the Phillips curve. The relation between money wages (wm) and u and the related policy topics had been widely discussed long before Phillips (1958). Commenting tales of forgotten forerunners, Forder (2014) contends that “the basic relation was suggested by Hume” (1987 [1752], p. 286) and that Fisher (1926) pointed out a statistical relation between the change in prices, rather than wages, and unemployment.

		Lipsey (1960), in turn, gave a demand-pull explanation of this relation in terms of the rate of change in nominal wages and the level of unemployment consequential from excess demand for labour; Samuelson and Solow (1960) continued the discussion, their contribution has been portrayed as the Phillips curve inflationism view which supplies a constellation of inflation-unemployment rates from which governments can choose, depending on the society’s and the government’s time-rate preferences. If such a trade-off exists between the Scylla of inflation and the Charybdis of unemployment, a remedy to such a callousness also exists: a social welfare function can be certainly found at an “optimal point of the Phillips curve” (Santomero and Seater, 1978, p. 502). Samuelson and Solow (1960) have been convicted of advocating inflationist policies, pursued under the assumption that the said trade-off is stable (Tobin, 1987a; Shaikh, 2016; cf. also Niehans, 1978). However, it is hard to sustain that they advocated inflationism and the idea of a stable Phillips curve. Instead, it is safe to argue that Samuelson and Solow (1960) were not that optimistic about attaining full employment and price stability simultaneously (cf. also Forder, 2014, chapter 2).

		Yet Phelps (1967; 1968) and Friedman’s (1968) Presidential Address to the American Economic Association critically argued that continuous inflationist policies would eventually change agents’ expectations and the Phillips curve, thereby inflation tends to accelerate; hence there was no systematic and exploitable long-run trade-off between inflation and unemployment but a vertical long-run relation corresponding to a natural rate of unemployment. Friedman (1968) is arguably taken as the first intellectual source for the analysis of the relevance of expectations –expected inflation, specifically– in wor-kers’ wage bargaining;1 Friedman’s expectations critique maintained that, because of the neglect of expectations in the Phillips curve literature, there was a confusion between money and real wages before him, a claim that is hard to sustain. Nonetheless, such a critique somehow managed to change the drift of the debate on a path against both inflationism and so-called Keynesian pro-employment policies. It can be argued that today’s consensus on targeting inflation as the sole aim of monetary policy has its remote origin in Friedman’s Presidential Address.

		The “new” insight introduced by Friedman (1968) was amply discussed in the post-1968 literature on the Phillips curve.2 Here we highlight Tobin’s (1987a; 1987b) response for two main reasons. First, his reaction, which can be easily traced back to Keynes’s ideas on inflation, is still relevant to understanding today’s inflation-unemployment relation; secondly, the empirical test conducted in the present paper is based on Palley’s (2003; 2009; 2012) rendition of the Phillips curve, which, in turn, follows Tobin’s lubrication hypothesis.

		The rest of the paper is structured as follows. The second section summarizes and disentangles the main issues at stake in Phillips’s, Friedman’s, Keynes’s and Tobin’s works on inflation; the third one discusses Palley’s rendition of the Phillips curve. Palley’s hypothesis is empirically tested in the fourth section for the case of the Mexican economy on grounds that Mexico’s Phillips curve relation appears to be non-linear and asymmetric. The article closes with concluding remarks.

		

		2. A brief review of the theoretical debate on inflation and unemployment

		Phillips’s analysis of money wages and unemployment

		Phillips (1958, p. 284) contended that there is statistical evidence supporting the hypothesis that the rate of change of money wage rates ([image: ]) is determined by “the level of unemployment and the rate of change of unemployment”. This relation can be formalized as follows: 
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		where [image: ] stands for the average unemployment rate over the business cycle; a gauges the adjustment response of nominal wages vis-à-vis the unemployment gap. This is a highly non-linear relation, as the lower (higher) the unemployment rate, the higher (lower) the average rate of increase of wm.

		Some misapprehensions related to interpretations of the Phillips curve need elucidation. First, Phillips emphasized labour market conditions as one of the most important institutional aspects affecting wages; contrary to marginalist analysis (Marshall, 1982 [1890]; Solow, 1956), in the Phillips curve technological factors –such as the marginal productivity of labour or offsetting effects of flexible substitutability among factors of production– do not appear to be relevant determinants of neither wm nor u fluctuations. Second, open economy phenomena are not entirely neglected, international trade can also affect wm –although on rare occasions– when a drastic rise in import prices trigger a wage-price spiral. Third, contrary to common opinion, the Friedman-Phelps expectations insight was not necessarily new, as Forder (2014) accurately points out, since Phillips assumed (constant) expectations in the wages-unemployment dynamics; he somehow came closer to a conflict theory of inflation (or wage-bargaining explanation of inflation) rather than to a marginalist theory of price changes. Fourth, there is no presumption of nominal wage fluctuations being a mechanism for bringing about full employment equilibrium over the business cycle, i.e., wages do not move anti-cyclically. Fifth, there is no confusion between nominal and real wages, hence the shape of the Phillips curve is neither a sign of money illusion nor of irrational expectations either.

		

		Adaptive expectations and inflation

		Friedman (1968) emphasizes the role of inflation expectations in economic activities. Contrary to Phillips and Keynes (1964), he contends real wages ([image: ]), instead of wm, is the key variable. Friedman introduced two major changes. First, now the Phillips curve is explained as an inverse relation between real wages and the unemployment gap as in the next equation:
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		where un stands for the natural rate of unemployment (nru) which is ta-ken to be a long-term equilibrium position. Secondly, money wage changes are replaced by price changes; under the assumption of a direct influence of the former on the latter, the short-run Phillips curve is understood as a correlation between the rate of price inflation (p) and the unemployment rate (u); adaptive expectations play a key role. In this connection, expected inflation (p e) adjusts with a lag and wr reacts accordingly:3
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		How great and during how long can real output and employment be increased? It hinges upon the size of b, i.e., on the intertemporal speed of adjustment of wage and price expectations, in other words, the portion of both wage and price arrangements allocated in the short run and that part knotted down in long-run contracts. The slower expectations adjust, the longer a high level of real output can persevere. At this point Friedman makes his case for the instability of the Phillips curve: acceleration of aggregate demand will raise the inflation rate in the short run. Eventually, p  tends to converge with p e and so does u with un, thereby yielding a vertical long-run Phillips curve: 	
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		Since (u = un), then p = p e in the long-term. Therefore, in the long-term there is no trade-off between inflation and unemployment, but acceleration of the rate of inflation.

		Now, the question arises as to what is the mechanism that triggers inflation? Friedman (1968; 1975; 1977) tied inflation to excessive money supply growth. According to his famous dictum “inflation is always and everywhere a monetary phenomenon”. Why is it not a fiscal phenomenon? Since fiscal stimulus is a real variable, it faces natural limits that prevent the government from continuously expanding and shifting aggregate demand.4 Money supply injections by the central bank instead, Friedman believes, do not confront natural limits.5 The Achilles’s heel of Friedman’s dictum is the institutional fact that the money supply is not exogenous but endogenous in modern capitalist economies (Wicksell, 1962; Minsky, 1975; Moore, 1988; Palley, 2018; Lavoie, 2015).

		 Keynes and Tobin on inflation

		Harrod (1958, p. 66) maintains that “Keynes’s theory of inflation was in essence a demand theory, and his policy recommendations were governed by that fact” (emphasis in the original). Indeed, in Keynes’s diagnosis the demand for goods and services surpasses the economy’s supply potential sometimes, leading to demand-induced inflation; and on occasion it falls short of supply, heading to unemployment. While rejecting the quantity theory of money, he put forth his analysis not in terms of the amount of money but in terms of wage units.6

		Therefore, Keynes’s theory of demand-induced inflation (deflation) has nothing to do with rising (falling) wages, nominal or real. The same is true of his explanation of cost-push inflation, albeit he did not elaborate much on the latter. The true dichotomy of the theory of a monetary economy, as opposed to a (Walrasian) barter economy, is the question of “what determines output and employment as a whole” (Keynes, 1964, p. 293) and inflation expectations, one may add. In his theory of prices, it is argued that the quantity theory of prices holds true only once full employment is reached (Keynes, 1964). The effect of a money supply expansion depends on the elasticities of both money-price expectations (ep) and of output and employment vis-à-vis  variations in (money) effective demand (ed). The latter speaks to the elasticity of money-wages (ew) in respect to changes in ed. The sum of both elasticities yields Keynes’s formula for inflation:
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		Thus we have two possible scenarios: first, a case of semi-inflation, with discontinuous money-wage changes; whenever u > 0 and ew < 1, “employment will change in the same proportion as the quantity of money” and, second, a case of “absolute” or true inflation so long as u = 0 and ew = 1: “prices will change in the same proportion as the quantity of money”. Hence a central bank’s monetary supply expansion will cause inflation if and only if e0 = 0 or ew = 1 (Keynes, 1964, pp. 285-286, 296 and 301). Keynes was mainly concerned with the troubles facing the propensity to invest and the prospect of profit posed by deficient ed. Since investment generates its own saving as income grows, inflation, up to a point, can improve profit expectations. In this context, in the General Theory Keynes is chiefly conversant with inflation to account for the determinants and treatment of involuntary unemployment (Harrod, 1958; Minsky, 1975).

		Incidentally, Harcourt (1992) denied the Phillips curve can be found in Keynes (1964), and grumbled that Samuelson and Solow (1960) said society could freely choose any combination of inflation and unemployment. Yet, clearly, Keynes had in advance rejected Friedman’s conclusion that there is no such a thing as a permanent trade-off between inflation and unemployment, thereby excluding Friedman’s claim that in the long-run the Phillips curve is vertical at the nru, a position where workers have rational expectations, money is neutral even in the short-run and economic equilibrium is indifferent to inflation (Lucas, 1972; Friedman, 1968; 1977).

		Tobin (1987b, p. 37), like Keynes, considered that involuntary unemployment is possible in a “full-fledged neoclassical equilibrium”. Involuntary unemployment is a “persistent disequilibrium” position within Keynes’s equilibrium with no relation whatever with “money illusion” (cf. also Leijonhufvud, 1968). Along Keynes’s reasoning, Tobin refutes Friedman’s money illusion hypothesis arguing that “the resistance of money wage rates to excess supply is a feature of the adjustment process rather than a symptom of irrationality” (Tobin, 1987b, p. 38).

		

		Tobin (1972, p. 45) contends that “zero-inflation unemployment is not wholly voluntary, not optimal”, not even “natural” because “the economy has an inflationary bias […] perhaps accelerating inflation”. It is worth quoting in full Tobin’s rationalization of this stylized fact: it “might be termed a theory of stochastic macroequilibrium: stochastic because random intersectoral shocks keep individual labour markets in diverse states of disequilibrium; macroequilibrium, because the perpetual flux of particular markets produces fairly definite aggregate outcomes of unemployment and wages”. 

		So, high levels of employment are likely to be associated with mild inflation without aggregate excess demand, because wages, employment and prices move imperfectly and randomly in heterogeneous markets, expanding and contracting at different speeds across the whole economy. All in all, Tobin and Keynes believed the relation between inflation and unemployment is nonli-near in character.

		3. The backward bending Phillips curve and the Minimum Unemployment Rate of Inflation (muri)

		Palley (1994; 1997; 2003; 2009) developed a theory of the Phillips curve that reestablishes the long-term negative relationship between inflation and unemployment, which was displaced with the advent of the Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (nairu) and its proposition that the Phillips curve is vertically-shaped in the long run and monetary policy is thereby ineffective to drive unemployment below the nru, except at the cost of accelerating inflation (Friedman, 1968). Rooted in a structural Keynesian perspective, Palley’s premise is that variations in aggregate demand are the underlying force in inflation and unemployment movements and are, therefore, the true cause of the relationship posed by the Phillips curve, thus “the long run Phillips curve is a locus of points in inflation-unemployment rate space rather than a causal relation” (Palley, 2009, p. 22). In parallel, unemployment is conceived as the result of low nominal demand relative to nominal wages. Palley’s theory advocates for the re-emergence of monetary policy, arguing that a stimulus in nominal demand may fuel job creation (Palley, 1997; 2003).

		The core of Palley’s Phillips curve model relies on two fundamental assumptions (2003 and 2009). First, it resumes Tobin’s (1987b) multisectoral analytical framework, composed by segmented labour markets that allow for the simultaneous existence of excess demand in some labour markets and excess supply in others. Second, nominal wages in sectors with unemployment exhibit downward rigidity while nominal wages in sectors with full employment are perfectly flexible.7 The impact that increased nominal aggregate demand produces on employment is captured by the grease effect; while it causes inflation in sectors with full employment, it generates more job crea-tion in sectors with unemployment. The adjustment mechanism operates as follows:

		At any moment, the economy is subject to two distinct adjustment processes -one for sectors with unemployment, and one for sectors at full employment. In sectors with unemployment, nominal demand growth translates into increased employment and output, while prices and nominal wages are unchanged. In sectors at full employment, nominal demand growth translates into increased prices and nominal wages, while employment and output remain fixed. The aggregation of these two adjustment processes then produces a Phillips curve (Palley, 2003, pp. 43-44).

		The existence of downward rigidity of nominal wages is explained by the mechanism for setting nominal wages in sectors with unemployment that reflects the critical distinction between “formation” and “incorporation” of inflation expectations (Palley, 2003; 2012; 2018).8 Expectations formation refers to the debate between the existence of adaptive or rational expectations (Friedman, 1968; Lucas, 1972); only if the agents systematically predict inflation below the actual inflation rate nominal demand growth can have a persistent effect on unemployment. Expectation incorporation captures the way and the extent to which workers incorporate these expectations into their wage demands. Palley focuses on the latter issue and assumes that agents predict inflation rationally; however, they do not fully incorporate these inflation expectations into their nominal wage demands. The Friedman-Phelps model assumes that all workers fully incorporate their inflation expectations into their nominal wage demands in the long-run, while in the short-term workers experience money illusion.

		

		The incorporation of expectations works as follows (Palley, 2009): 1) faced with the possibility of firms behaving opportunistically due to conflict and moral hazard, workers in sectors with unemployment reject nominal wage reductions. However, workers accept decreases in real wages through inflation, which is a variable beyond firms’ direct control; 2) as inflation rises, an increasing number of workers in sectors with unemployment begin to demand nominal wage increases that match inflation in order to protect their real wages. When inflation reaches a certain threshold, all workers fully translate inflation into nominal wage increases.

		Consequently, the size of the grease effect provoked by changes in nominal demand is influenced by this rational expectations-incorporation mechanism (Palley, 2009). At low levels of inflation, workers in sectors with unemployment do not transfer it completely to nominal wages, causing a grease effect that increases job creation. Nonetheless, as inflation increases, some workers start demanding higher nominal wages, causing a decreasing grease effect. When nominal wages are completely indexed to inflation, the grease effect is eroded and the growth in nominal demand ceases to have an impact on unemployment.

		According to Palley (2009), the previous mechanism provides microeconomic foundations to the relationship behind the Phillips curve. Also, by including conflict inflation that captures the capital-labour conflict, his approach to the Phillips curve enhances the theories of demand-pull inflation, providing a sound theoretical explanation of the incorporation of expectations (Palley, 1996; cf. also Myatt, 1986; Dalziel, 1990; Lavoie, 1992).

		The preceding arguments can be formally expressed in the following four equations (Palley, 2009, pp. 20-21):
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		Where p is the inflation rate, p e is the expected inflation rate, p MAX is the critical inflation rate at which all workers fully index nominal wages, [image: ]d is the growth in nominal demand, [image: ]s is the increase in productivity, U is the unemployment rate, s is the dispersion of nominal demand shocks in specific sectors that have mean zero, l is the aggregate coefficient on inflation expectations, and y is the worker militancy variable that affects the degree of resistance of real wages.

		Equation 6 describes the inflation-generating process in the economy. Following a Keynesian approach, inflation dynamics depends on the rate of aggregate nominal demand growth and the rate of productivity growth. As shown in Palley (2009), productivity growth lowers inflation and unemployment for any given rate of nominal demand growth or, put differently, productivity growth generates space to increase demand and lower unemployment without causing inflation. Equation 7 sets expected inflation equal to actual inflation. Equation 8 describes the long-term unemployment-generating process in the economy. The second argument in equation 7, [image: ], captures the grease effect of nominal demand growth; when l is low, the increase in nominal demand will have a large impact on employment, and when λ is high nominal demand growth will be neutralized by inflation. In Palley’s model, in the low-inflation regime, l is less than 1 since only some workers fully index their nominal wages. In a high-inflation regime, l equals 1, since all workers in all sectors fully index their nominal wages. Equation 9 describes the determination of the aggregate coefficient on inflation expectations, which captures the measure of inflation resistance of real wages produced by the degree of worker militancy; the aggregate coefficient is a weighted average of the sectoral coefficients.

		The explanation provided by Palley differs from the version of the backward bending Phillips curve presented by Akerlof et al. (1996; 2000). In the latter model λ equals 1, but workers have quasi-rational expectations, due to monetary illusion, they systematically underestimate inflation when it is low though correctly estimate it at higher levels. This allows for the existence of a grease effect of nominal demand growth when inflation is low, albeit this effect is completely eroded at high levels of inflation when expectations are correct; then, the Phillips curve becomes vertical, with the unemployment rate equal to the natural rate. According to Palley, Akerlof’s argument fails to explain the changing abilities of workers to accurately predict inflation under different inflation regimes.

		

		Palley’s long-run Phillips curve, depicted in figure 1, involves three segments: 1) in the first segment, corresponding to low inflation rates, the curve slopes downward. In this case, the grease effect of aggregate demand is positive, since workers do not fully translate inflation expectations into their no-minal wage demands, leading to reductions in unemployment; 2) as inflation increases, there is a level of inflation, p MAX, that marks an inflection point at which the Phillips curve turns backward and acquires a positive slope. At this point, the grease effect of aggregate demand begins to diminish, since more workers demand higher nominal wages, and unemployment increases as inflation rises; 3) finally, at a sufficiently high level of inflation, all workers fully incorporate their inflation expectation, and the Phillips curve becomes vertical. Figure 1 represents a situation where the backward-bending Phillips curve is continuous since the inflation resistance threshold varies across sectors and workers; if this threshold is identical for all workers, the Phillips curve will display a discrete break and will become vertical at that point.

Figure 1. Backward bending Phillips curve

[image: A graph shows the relationship between unemployment and the unemployment rate.
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		Source: Palley (2009, p. 26). MURI stands for Minimum Unemployment Rate of Inflation, the exact opposite of Friedman’s NAIRU.

		Figure 1 shows that, due to the grease effect, unemployment decreases as nominal demand, and the ensuing inflation grow. The Minimum Unemployment Rate (mur) is achieved when the grease effect is maximized. The rate of inflation corresponding to this point is known as Minimum Unemployment Rate of Inflation (muri). These coordinates signal the inflection point where the Phillips curve turns backwards, generating a non-linear relationship between inflation and unemployment.

		

		Palley’s Phillips curve model establishes a link between the long-term downward-sloping Phillips curve and monetary theory and provides an alternative to the nairu regarding theoretical explanations and policy implications (Palley, 1994). While the nairu hypothesis has been invoked to justify the abandonment of the commitment to full employment, to promote labour market flexibility and weaken trade unions (Palley, 2018), in Palley’s model the monetary authority can influence employment levels and, furthermore, is able to achieve the lowest possible sustainable unemployment rate by setting the muri as the inflation target. It is worth noticing that the trade-off between inflation and unemployment is restored at low inflation levels, provi-ding a sound argument for targeting low inflation as a policy recommendation. Nonetheless, estimates of the muri usually found that it is located at higher levels than those fixed by monetary authorities (Palley, 2003).

		Empirical tests of the muri are scarce. Perrotini Hernández and Vázquez Muñoz (2025) provide the only analysis available for Latin American countries ruled by the inflation targeting model, namely Argentina, Brazil, Chile and Mexico. The authors found a non-linear relationship between inflation and unemployment and the presence of several inflation regimes in each country, supporting the muri hypothesis. For the case of Mexico, the estimated minimum rate of unemployment is 2.8% and the muri is 7.43%, substantially higher than the current official inflation target (3% ± 1%).

		4. Econometric analysis

		Let’s inspect Mexico’s data deeper. A negative trend can be observed at first sight between unemployment and inflation, resembling the Phillips curve (see figure 2). However, on closer inspection, the Kernel density indicates that the relationship between these variables is concentrated at the lowest values, which could indicate asymmetry. Therefore, seemingly an econometric analysis is necessary to gain a better understanding of this behaviour.

		To test our hypothesis, we estimate a Palley-style non-linear and asymmetric statistical relationship between inflation and unemployment rates, economic growth, and labour productivity using equation 10.
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		Figure 2. Phillips curve. Mexico, 2005-2025
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		Source: own elaboration using data from Banxico (2025) and INEGI (2025).

		According to the theoretical Phillips curve framework, inflation (p) is expected to be an inverse function of unemployment (u) –confirming the existence of a Phillips curve relationship–, and to be positively related to economic growth ([image: ]) and labour productivity ([image: ]s). The term u 2 suggests that the relationship between inflation and unemployment is not necessari-ly proportional and can capture hysteresis or nonlinearity effects, e t is the error term. Likewise, b o is a constant, and b 1, b  2 , b  3, and b  4 measu-re the sensitivity of the endogenous variables in respect to the exogenous ones. The data used to estimate the econometric model are quarterly frequency figures (sourced by Banxico and inegi) of inflation, the unemployment rate, economic growth at constant 2018 prices, and the first difference of the labour productivity index of the global economy, respectively, for the period from 2005Q1 to 2025Q1.

		Since we are dealing with time series information, a unit root test with structural break (Perron, 1990) is executed to determine the order of integration of the variables. Table 1 shows that, according to the Dickey-Fuller break, unemployment, quadratic unemployment, and productivity have unit roots, while inflation and economic growth do not.
Table 1. Unit root test with structural break
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		Note: ∆ denotes the first difference in the series. The significance level is 5%.

		Source: own elaboration using data from Banxico (2025) and INEGI (2025).

 Furthermore, all variables are stationary in first differences. Based on these results, a non-linear autoregressive distributed lag (NARDL) model is run to analyse the asymmetric long-term relationship shown in equation 10 and the dynamic multipliers are computed (Shin et al., 2014). We then estimate a Vector Error Correction Model (vecm) to ensure the existence of a relationship in the short and long run.

		

		NARDL Model and Results

		Table 2 presents the results of the symmetry test, which verifies whether the effects of the positive and negative changes in each of the exogenous variables on inflation are statistically equal in the short and long term. According to the value of the Wald F statistics and its probability, there is statistical evidence of long-term asymmetry in u and the nonlinearity term u2, while changes in [image: ] and [image: ]s are symmetric. Therefore, the model suggests that the effect of unemployment on inflation is asymmetric in the long term, but not in the short term, which is consistent with the muri.

		

		[image: ochoa t2]
		The estimation results of the NARDL model confirm that the components of the exogenous variables exhibit asymmetric behaviour. Table 3 shows that increases (+) in unemployment and the non-linear component are statistica-lly significant in the long term, while reductions (-) in economic growth and productivity are also statistically significant. In this sense, inflation not only responds to increases in unemployment but also to changes in its intensity (u2) in a non-linear and asymmetric manner, which appear to confirm the hypothesis of downward rigidity in the labour market. Furthermore, there is no conventional behaviour concerning g and gs in the long term, as expected in equation 10; in other words, in an economy like Mexico’s, where exchange rate depreciations and cost pressures (imports and wages) significantly influen-ce price dynamics, inflation may be a result of a distributional conflict (Palley, 1999; Lavoie, 2015; Perrotini Hernández, 2017).

		To corroborate cointegration, we performed the limits test. Since the F-statistic exceeds the critical values of 10, 5, and 1% for the stationary and nonstationary variables, a stable and significant long-term relationship can be determined in equation 10. This fact validates the structural analysis of the model and justifies the asymmetry of the coefficients (see table 4).

		We also performed a diagnostic of the model. Table 5 presents the correct specification of the NARDL residuals in terms of normality, homoscedas-ticity, and the absence of serial autocorrelation. The model was estimated with three residuals, no constant, and no dummy variables.
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		In addition to the existence of nonsymmetric cointegration, it is necessary to study the speed of adjustment toward equilibrium. To do so, we estimate a vecm; the results show that, with an R-squared value of 0.41, the error term coefficient (erc) is negative and statistically significant, implying that approximately 23% of the imbalance is corrected each quarter (see table 6). Furthermore, the coefficients of the lagged first differences are concentrated in the relationship between economic growth and inflation. In other words, these two variables appear to maintain a conventional and symmetric relation in the short term.

		Table 6. VECM Model
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		Source: own elaboration.

		Figures 3, 4, 5, and 6 show the long-term dynamic multipliers for each of the exogenous variables. In general, there is a rapid adjustment to equilibrium after a positive or negative shock, as the case may be, and an error that tends to be corrected slowly. The difference in the magnitude and direction of the responses indicates that the effects are not symmetrical, validating the results of the NARDL model. In this connection, it is shown that unemployment imparts an expansionary and permanent impact on inflation; furthermore, a non-linear relationship exists, signalling that high and persistent levels of unemployment cumulatively reduce inflation. However, the difference between positive and negative u2 shocks is not statistically significant, suggesting that, although the relationship is not linear, a robust asymmetry in this component cannot be confirmed (see figures 3 and 4).

		

		Figure 3. Dynamic cumulative multiplier. Evolution of the asymmetric shock from unemployment to inflation

[image: ]
		Source: own elaboration.

		Figure 4. Dynamic cumulative multiplier. Evolution of the asymmetric shock of non-linear unemployment to inflation

		[image: ]

		Source: own elaboration.

		

		Regarding growth and labour productivity, the separate lines of the positive and negative shocks indicate that inflation responds asymmetrically to these exogenous variables. This behaviour could be associated with a deficient monetary policy transmission mechanism, where the contraction in aggregate demand is insufficient to reach the inflation target. Or even that price instability is due to supply-side issues indicated by the asymmetrical trajectory of productivity.

		Taken together, the behaviours shown in the graphs confirm that the Phillips curve is neither symmetric nor linear, and that inflation cannot be understood simply as a linear outcome of aggregate demand. Our results empirically support Palley’s argument about a more complex distributional relationship impacting price level changes, which the Central Bank should consider in its monetary policy framework.

		Figure 5. Cumulative dynamic multiplier. Evolution of the asymmetric shock from non-linear economic growth to inflation

		[image: ]

		Source: own elaboration.

		

		Figure 6. Dynamic cumulative multiplier. Evolution of the asymmetric shock from productivity to inflation

		[image: ]

		Source: own elaboration.

		5. Concluding remarks

		The present article looked at the inverse relation between inflation and unemployment described by the well-known Phillips curve. To that purpose, we summarily discussed the most salient features of Phillips’s (1958) seminal article, the critique or expectations argument by Milton Friedman, Keynes’s ideas on the aforementioned relation and James Tobin’s rebuttal to Friedman’s model of inflation and unemployment. Our theoretical review likewise includes an appreciation of Thomas Palley’s rendition of the Phillips curve. Palley’s hypothesis of the existence of a non-linear Phillips curve relation is then empirically tested for the case of the Mexican economy over the period 2005-2025Q1.

		Our econometric analysis shows that the Phillips curve relation is asymmetric and non-linear relation in the long-term. Particularly, inflation responds to unemployment changes in a non-linear and asymmetric manner to changes, signalling downward rigidity in the labour market. Hence, inflation cannot be understood simply as a linear outcome of aggregate demand. Our results empirically support Palley’s contention regarding the existence of a more complex distributional relationship impacting price level changes; the Phillips curve relation seemingly is best captured by the hypothesis of a non-linear correlation. If so, there seems to be space for a minimum-unemployment-rate of-inflation monetary policy framework (Palley’s muri). Needless to say, more research on this subject is required, for the case of Mexico and worldwide. Yet, we are afraid Central Banks might gain a deeper understanding of the Phillips curve relation if they were to open their monetary policy framework to alternative approaches such as the muri.
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NOTES
		
			
					1
	See Forder (2014) for a thorough discussion of the important role of expectations in the literature prior to Friedman’s paper.


					2	Blanchard (2016; 2018) contends that we are back to the original Phillips curve, albeit Friedman’s non accelerating inflation rate of unemployment should not be hastily rejected.


					3	Friedman (1968) speaks of anticipations in lieu of expectations. Incidentally, it was Cagan (1956) who first used the concept “adaptive expectations” in macroeconomics.


					4
	By definition, government expenditure cannot surpass an economy’s production capacity.


					5	By definition as well, the money supply is a nominal variable; Friedman maintains that the money supply is exogenous and, consequently, the central bank has the ability to expand it limitless. Hence inflation involves a monetary connection.


					6	“We shall call the unit in which the quantity of employment is measured the labour-unit; and the money-wage of a labour-unit we shall call the wage-unit” (Keynes, 1964, p. 41).


					7
	Incidentally, Keynes (1964, pp. 301-302) made a similar reasoning as he distinguishes between semi-inflation and absolute inflation. It is worth quoting in full the relevant passage: “In actual experience the wage-unit does not change continuously in terms of money in response to every small change in effective demand; but discontinuously. These points of discontinuity are determined by the psychology of the workers and by the policies of employers and trade unions [...] These points, where a further increase in effective demand in terms of money is liable to cause a discontinuous rise in the wage-unit, might be deemed, from a certain point of view, to be positions of semi-inflation, having some analogy to the absolute inflation which ensues on an increase in effective demand in circumstances of full employment. They have, moreover, a good deal of historical importance. But they do not lend themselves to theoretical generalisations”.


					8	Relative wages and the concern for the nominal debt also explain downward rigidity of nominal wages (Palley, 2003).
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		Resumen. El objetivo de investigación es analizar y contrastar los efectos de los precios de insumos y salarios sobre la inflación en México. La hipótesis sostiene que los costos de insumos tienen mayor impacto sobre la inflación que los costos salariales y que esta relación se preserva en el largo plazo. Mediante un modelo de Vector de Corrección de Errores (VEC) se identificó la relación de largo plazo para el periodo 2004-2024. Los resultados obtenidos indican que el salario mínimo tiene un efecto limitado sobre la inflación, mientras que los precios de insumos y de las importaciones inciden de manera preponderante sobre el nivel de precios en el largo plazo.
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		Costs of consumables and inflation in Mexico

		Abstract. This study aims to analyze and compare the effects of the prices of consumables and wages on inflation in Mexico. The hypothesis argues that the costs of consumables have a greater impact on inflation than the costs of wages and that this relationship holds in the long term. Using a Vector Error Correction Model (VEC), the long-term relationship was identified for the period from 2004 to 2024. The results indicate that the minimum wage has a limited effect on inflation, while the prices of consumables and imports have a predominant influence on the long-term level of prices.

		Key words: inflation; costs; wages; cointegration.

		

		1. Introducción

		En el análisis de la inflación desde la perspectiva de costos de producción, los insumos y las materias primas juegan un papel crucial para las unidades económicas. De acuerdo con el Censo Económico 2019 del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI, 2024a), las empresas destinan 76.4% de su gasto total a la adquisición de materias primas, revela que los precios de los insumos tienen un peso considerable en la estructura de costos y, por consiguiente, en la formación del precio final. 

		De esta manera, las variaciones en los precios de bienes intermedios afectan directamente la distribución de gastos, los márgenes de ganancias, los precios de lista y, finalmente, los precios al consumidor. Este mecanismo se convierte en un canal de transmisión hacia el incremento generalizado y sostenido de los precios, es decir, inflación.

		A finales del primer trimestre de 2021, la tasa de inflación en México se ubicó por encima del objetivo del Banco Central, situándose en 6.9%. Este brote inflacionario propició acciones cautelosas del Banco de México y medidas gubernamentales que buscaban contener dicha alza, especialmente en bienes básicos (Loría y Salas, 2023). A partir de este suceso, la inflación analizada desde la perspectiva de los costos adquirió más importancia. Como señalan Esquivel et al. (2021), el encarecimiento de materias primas y mercancías importadas fue un factor clave en la presión inflacionaria interna.

		Bajo este contexto, la presente investigación se enfocará en analizar y confrontar el impacto del aumento en el precio de los insumos contra los efectos de los costos salariales sobre la inflación en México. Si bien se consideran insumos tanto de origen nacional como importados, se presta especial atención a los segundos dada la estructura productiva de la economía mexicana, pues están sujetos a factores como el tipo de cambio y precios internacionales de materias primas. En este sentido, los insumos nacionales están representados por el Índice Nacional de Precios al Productor, incuyendo petróleo y servicios, (INPP), mientras que los insumos importados se capturan mediante el Índice General de Precios de las Importaciones (igpi), lo que permite distinguir sus efectos en la dinámica inflacionaria.

		El periodo de estudio comprende del primer trimestre de 2006 al segundo trimestre de 2024, y se enfoca exclusivamente en los factores de oferta como determinantes de la inflación, en particular los costos de insumos y salarios, razón por la cual no incorpora variables de demanda ni las respuestas de política monetaria, las cuales también influyen en la dinámica inflacionaria, sobre todo en contextos de crisis o ajustes macroeconómicos.

		

		La estructura del trabajo es la siguiente: después de la introducción, se presenta una revisión de la literatura que expone aspectos teóricos y empíricos de la inflación por el lado de los costos. Enseguida, se estructura un análisis de hechos estilizados que proporciona concurrencias estadísticas de las variables de estudio sobre la inflación, La siguiente sección presenta la metodología econométrica utilizada para efectos de demostrar o refutar la hipótesis, y luego se discuten los resultados. Finalmente, se exponen las conclusiones.

		2. Revisión de la literatura

		La inflación impulsada por costos se refiere al aumento sostenido del nivel general de precios como resultado del incremento en los costos de producción, entre los que destacan los salarios y el precio de insumos productivos y los bienes importados (Parkin y Loría, 2010; Zhang, 2012). A diferencia del enfoque tradicional centrado en la demanda agregada, se inclina por factores estructurales que afectan la oferta.

		Desde la perspectiva poskeynesianas y estructuralistas, los choques de oferta y conflictos distributivos entre trabajadores y empresas son elementos centrales en la generación y propagación de la inflación (Braga y Serrano, 2023; Romaniello y Stirati, 2024). En este contexto, se considera que las empresas no trasladan automáticamente los aumentos de costos a los precios finales debido a restricciones competitivas y ajustes graduales ante choques externos (Lemos, 2008; Braga y Serrano, 2023). Asimismo, se asume que los trabajadores no incorporan completamente la inflación esperada, lo que genera una dinámica de ajuste salarial rezagada (Romaniello y Stirati, 2024).

		En economías abiertas y dependientes de las importaciones como la mexicana, los precios de insumos importados, precios internacionales y el tipo de cambio tienen un efecto más directo y persistente sobre la inflación (Zhang, 2012; Lavoie, 2015; Tetik y Bari, 2022), lo que puede implicar un proceso de importación de inflación. Al respecto, Zhang (2012) señala que se manifiesta a través del aumento de precios internacionales de materias primas, cuyos efectos conllevan al encarecimiento de insumos domésticos.

		Otros factores que conllevan a la inflación por costos incluyen el incremento en los salarios y costos no laborales como seguridad social; el encarecimiento de bienes intermedios domésticos por el alza en insumos importados; la existencia de un mark-up empresarial sobre los costos variables; y los precios de insumos importados (Wachter, 1974; Zhang, 2012; Okon et al., 2023; Romaniello y Stirati, 2024). Asimismo, cuando los salarios nominales crecen por encima de la productividad se generan presiones sobre los márgenes empresariales, lo que puede derivar en ajustes de precios (Kaldor, 1959).

		

		Aunque la literatura económica destaca el papel de los costos salariales en la formación de precios (Lemos, 2008; Moreno-Brid et al., 2014; Perrotini y Vázquez, 2018), esta investigación sugiere que los precios de los insumos de producción –bienes intermedios, materias primas y materiales– tiene una incidencia más significativa sobre la inflación mexicana, sobre todo, ante coyunturas como la del Covid-19, cuyos choques de oferta originaron escasez de bienes intermedios y diferentes problemas logísticos que intensificaron las presiones inflacionarias.

		La evidencia empírica respalda esta perspectiva. Chowdhury et al. (2006), por ejemplo, demostraron que la tasa de interés nominal tiene efectos significativos sobre la inflación a través del costo de capital de trabajo, mientras que el efecto de los costos laborales unitarios, aunque es positivo, resultó ser reducido. Lemos (2008) también evidencia que los aumentos en el salario mínimo incrementan los precios, aunque de forma poco significativa.

		Para México, Muller y Ochoa (2024) concluyen que los incrementos del salario mínimo no han sido relevantes para la inflación, siendo los precios de las importaciones el principal canal de presión inflacionaria. López y Valencia (2019), por su parte, encuentran que los principales determinantes de la inflación en México son los costos laborales y el tipo de cambio. Sin embargo, destacan que el impacto del salario mínimo es reducido debido al aumento de la productividad y un menor costo laboral. En cuanto al tipo de cambio, señalan su influencia significativa y persistente sobre la inflación. Espinosa y Rodríguez (2022) y Rodríguez y Alvarado (2024) complementan esta visión al demostrar que la utilización adecuada de tecnologías de la información ocasiona mejoras de la productividad, lo que puede ayudar a mitigar presiones inflacionarias.

		Otros estudios enfocados a la influencia del salario sobre la inflación sugieren efectos reducidos. Por ejemplo, Campos-Vazquez y Esquivel (2020), en su estudio contrafactual, estiman que duplicar el salario mínimo tendría un impacto sobre la inflación cercano a cero, además, subrayan que el traspaso de los costos laborales a los precios depende del peso relativo de dichos costos sobre cada sector. Un estudio de la Comisión Nacional de Salarios Mínimos (conasami, 2019) expuso que los aumentos del salario mínimo suscitados entre 2000 y 2018 tuvieron efectos casi nulos sobre el nivel de precios general, incluso con efectos rezagados marginales.

		Loría y Salas (2023) muestran un efecto de inflación importada al identificar que la principal vía de inflación en el brote inflacionario de 2021-2023 en México fue el encarecimiento de mercancías importadas desde Estados Unidos. En tanto, Loría Díaz de Guzmán et al. (2021) identifican dos episodios de quiebre estructural en el nivel de precios: el primero, entre 2008 y 2009, vinculado a la crisis financiera global, misma que presionó los precios internacionales de las materias primas y ocasionó depreciaciones del tipo de cambio; el segundo, entre 2017 y 2019, asociado a aumentos internos en precios de alimentos, productos agropecuarios, energéticos y dinámica del salario mínimo.

		

		Palacios (2023) reafirma la importancia de los costos de materias primas en la formación de precios de la economía, muestra que un choque en los precios de materias primas genera un aumento rápido en la inflación, seguido de una recuperación lenta, especialmente en sectores con mercados concentrados. Finalmente, Tiwari et al. (2014) demuestra que el INPP actúa como un indicador adelantado del Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y es el mecanismo por el cual se representa la inflación por empuje de costos a lo largo de la cadena de productiva.

		3. Hechos estilizados

		En esta sección se identificarán patrones relevantes en las variables de estudio. La figura 1 muestra que los picos en la inflación al productor (medida por la tasa de crecimiento anualizada del INPP) preceden a los picos en la inflación al consumidor, lo que sugiere un efecto retardado en la transmisión de precios. Por ejemplo, en el primer trimestre de 2017 la inflación al productor alcanzó un crecimiento anual de 9.6% debido al aumento en los precios de los energéticos, mientras que la inflación al consumidor mostró su máximo tres trimestres después. Aunque la magnitud del traspaso no es completa, sí se observa una relación en la misma dirección.

		La relación entre la inflación al productor y al consumidor, si bien es predominantemente rezagada, no excluye la posibilidad de un efecto simultáneo e incluso un traspaso poco significativo. Durante el periodo 2011-2013 es notorio el descenso de la inflación al productor, mientras que la inflación al consumidor se mantuvo relativamente estable (véase figura 2). En contraste, entre 2020-2022, ambos indicadores crecieron de forma simultánea, sin un efecto rezagado. Al respecto, Clark (1995, citado en Tiwari et al., 2014) sugiere que los cambios del INPP pueden ser compensados por cambios opuestos en los precios de los bienes importados, lo que puede distorsionar el proceso de traspaso, haciendo que la transmisión de precios al INPC no sea directa o inmediata.

		

		Figura 1. Inflación al productor e inflación al consumidor en México, 2005-2024

		[image: A graph shows a line that goes up and down, with a peak at 10.
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		Fuente: elaboración propia con base en datos del INEGI (2024b).

		Figura 2. Promedio móvil (de ocho cuatrimestres) de la inflación al productor e inflación al consumidor, 2006-2024

		[image: A graph shows a line that goes up and down, with a label that says "Pas de rapports de travail".
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		Fuente: elaboración propia con datos del INEGI (2024b). 

		

		La tabla 1 confirma la relación rezagada. La correlación entre el INPC y el INPP es más fuerte en los primeros dos trimestres posteriores al cambio en los precios al productor, y se debilita progresivamente hasta volverse no significativa. Esto sugiere que los productores son los primeros en resentir el aumento de los precios y, de forma gradual, este incremento se traslada a los precios finales de sus productos.

		[image: rodriguez t1]
		Respecto a los precios de importación, la figura 3 muestra las desviaciones de la inflación respecto de su promedio entre 2006-2024, divida en cinco periodos. Se observa que cuando la inflación en los precios de importación supera su media y mantiene una trayectoria ascendente (periodos I y V), el INPC también tiende a aumentar. En cambio, cuando los precios de importación se ubican por debajo de su promedio (periodos II y IV), la inflación al consumidor se reduce o se estabiliza. Durante el periodo III, se presenta una relación menos clara, posiblemente por un efecto rebote derivado de la crisis subprime, en el que los precios de importación incrementaron debido a que periodos atrás tuvieron una caída significativa. Si bien los precios de importación presentan fluctuaciones de mayor magnitud, especialmente en los periodos de inestabilidad económica, se observa una relación entre ambos indicadores que se ha fortalecido en los últimos cinco años.

		La figura 4 evidencia una fuerte correlación entre la inflación de precios de importación y la inflación al consumidor a partir de 2016, alcanzando un coeficiente de hasta 0.96 en 2022, debido a un fuerte encarecimiento de los precios de importación derivado de la menor disponibilidad de contenedores y mayor tráfico marítimo. Esta evidencia reafirma que los precios de importación es una variable clave para analizar la inflación desde el lado de los costos en México.

		

		Figura 3. Desviaciones de la inflación respecto a su promedio histórico en México, 2006-2024

		[image: A graph shows the number of people in the US who have been vaccinated.

Contenido generado con IA]

		Fuente: elaboración propia con base en datos del INEGI (2024b) y Banxico (2024).

		Figura 4. Correlación móvil entre la inflación de los precios de importación y la inflación al consumidor en México, 2006-2024

		[image: A graph shows a line that goes up and down, with a circle around it.
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		Nota: para la correlación móvil se utilizó una ventana de 16 trimestres, que representan 22% del total de observaciones. 

		Fuente: elaboración propia con base en datos del INEGI (2024b) y Banxico (2024). 

		

		Los efectos de los precios de importación también actúan con cierto retraso. Los rezagos de uno y dos trimestres en los precios de importación presentan las correlaciones más altas con la inflación al consumidor, lo que indica que su efecto también es diferido, aunque significativo (véase tabla 2). 

		[image: rodriguez t2]
		Respecto a los salarios, en la figura 5 se muestra la evolución del salario aproximado por el salario base de cotización (SBC) de los afiliados al IMSS y del Indicador Global de Productividad Laboral de la Economía (IGPLE), dividas en dos periodos. El primer periodo (2006-2018) se observa una tendencia estable entre el salario nominal, la inflación y la productividad. A partir de 2018, los indicadores comienzan a divergir. La productividad laboral de la economía pasa de estar estancada a tomar una trayectoria notablemente descendente. En contraste, mientras que el salario real comienza una fase de incrementos debidos a las revisiones al alza en el salario mínimo iniciadas en 2016. Esto revela que los aumentos salariales no se relacionaron positivamente con las mejoras de la productividad.

Figura 5. Evolución de la inflación, salario mínimo (real y nominal) y productividad laboral en México, 2006-2024 

		[image: A graph shows the number of people who have been vaccinated in a given year.
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		Fuente: elaboración propia con base en datos del  INEGI (2024b) y STPS (2024).

		Después de esta revisión, la relación esencial que se desea verificar es si los costos de insumos tienen mayor impacto sobre la inflación que los costos salariales, como sugiere la literatura económica. En este sentido, la figura 6 describe el desempeño del INPC y el comportamiento de los costos salariales y de los precios de los bienes intermedios. Es preciso señalar que el comportamiento de los precios de importación depende, principalmente, de los precios mundiales de insumos intermedios, materias primas, así como del tipo de cambio. Algún choque en dichos factores impacta a los precios de importación; sin embargo, su efecto traspaso es reducido. Por ejemplo, en el primer trimestre de 2022, la tasa de crecimiento de los precios de importación reportó 16.9%, mientras que la inflación al consumidor 7.8%; asimismo, en el contexto de la crisis financiera internacional, en el tercer trimestre de 2008, las cifras fueron de 11.9 y 5.5%, respectivamente. Entonces, la pandemia por Covid-19 y el conflicto en Ucrania originaron cuellos de botella en las cadenas de suministro que impactaron los precios de materias primas, en el costo de almacenaje y traslado, lo que dio un impulso creciente en la inflación.

Figura 6. Evolución del INPC, INPP y del salario base de cotización del IMSS en México, 2005-2024

		[image: A graph shows the number of cases of a disease in a country over time.
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		Fuente: elaboración propia con base en datos del INEGI (2024b) y STPS (2024).

		

		4. Metodología

		Modelo Vector de Corrección de Error (vec)

		Se trata de un modelo multivariado de tipo de Vectores Autorregresivos (var) que utiliza variables no estacionarias que cointegran. Gujarati y Porter (2010) señalan que el comportamiento de dos variables económicas puede modelarse por medio de un vec siempre y cuando estén cointegradas. Una característica del modelo vec es que todas las variables, además de considerarse como endógenas, deben ser estacionarias en primeras diferencias y se expresan como función lineal de los rezagos de cada variable incluida (endógenas todas), así como de sus propios rezagos. Hendry (1995) señala que los modelos vec son sistemas de ecuaciones con soluciones de largo plazo.

		Lo anterior no exime al sistema de choques inesperados o aleatorios que precisan de arreglos dinámicos en el corto plazo, el cual debe ajustarse a través de que todas las series utilizadas estén transformadas en términos de diferencias, además de que sean del mismo orden de integración, es decir, la metodología de Johansen (1988), que incluye la utilización del estadístico Traza y máximo valor propio en conjunción con el teorema de equivalencia entre el vector de cointegración y el mecanismo de corrección de errores prescribe una asociación sincronizada y confiable en el tiempo entre las variables utilizadas.

		Lo anterior admite añadir soluciones de largo plazo mediante correcciones de desequilibrios en horizontes de tiempo cortos, así como la rapidez de éstas. En este sentido, determinar la velocidad con que se lleva a cabo dicha corrección permite corregir los desequilibrios de corto plazo. Esto significa que, dada la existencia de equilibrio en un horizonte de largo plazo entre variables, persisten desajustes de corto plazo que son arreglados de manera paulatina por correcciones graduales y parciales de corto plazo. Cabe destacar que los desajustes mencionados deben ser entendidos como desviaciones del equilibrio de largo plazo. 

		

		La búsqueda de vectores de cointegración debe ser guiada esencialmente por la teoría económica (Engle y Granger, 1987; Rodríguez et al., 2022). Cabe destacar que estos modelos no son útiles para efectos de pronósticos como las estimaciones var, sino que este tipo de metodologías se usan para verificar relaciones de largo plazo entre variables económicas y para identificar la exogeneidad de las variables de los modelos de vectores autorregresivos (Medina, 2015).

		La contribución de este trabajo es buscar incorporar como variable exógena el INPP como una aproximación a los costos de los insumos, además del precio de las importaciones para captar la carga de costos de insumos importados y las expectativas adaptativas mediante el INPC rezagado (Muller y Ochoa, 2024; Chowdhury et al., 2006). En este sentido, la relación de largo plazo de interés de esta investigación es que los costos de insumos tienen mayor impacto sobre el nivel de precios de la economía mexicana que el comportamiento de los costos salariales y se expresa como en la ecuación 1 (véase Franco y Lama, 2019).
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		Donde:

		Y: es el vector de variables endógenas y está distribuida I(1).

		x: es el vector de variables exógenas.

		e : errores con comportamiento de ruido blanco.

		p : es la matriz de multiplicadores de largo plazo.

		∂ y b : es la matriz de coeficientes de efectos a corto plazo.

		La especificación del modelo vec tiene las siguientes etapas. Después de elegir la relación de interés entre variables económicas, se procedió a determinar la cantidad de rezagos óptimos mediante los criterios de información Final Prediction Error (fpe), Akaike (aic), Schwarz (sc) y Hannan-Quinn (hq). La siguiente etapa se encargó de determinar el orden de integración de las series utilizadas a través de las pruebas de raíz unitaria Augmented Dickey-Fuller (adf), Phillips-Perron (pp) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpss). Enseguida, se aplicó la prueba de cointegración de Johansen, la cual determinó a través de los estadísticos de la Traza y del máximo valor propio la existencia de cointegración entre las series. Posteriormente, se realizó la estimación vec, se halló la ecuación de largo plazo y, finalmente se procedió a evaluar el modelo en términos de significancia individual y global de los coeficientes y bondad de ajuste. Respecto de la parte no determinista, se evaluó la normalidad, autocorrelación y heterocedasticidad.

		

		Los datos

		La información utilizada para la estimación está conformada por series temporales trimestrales. Las variables incluidas en la muestra son el INPC, el INPP con petróleo y servicios, el igpi y el salario base de cotización de los afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

		La elección del salario base de cotización como proxy de los costos laborales responde a su capacidad para reflejar de manera precisa las remuneraciones efectivas en el sector formal durante un periodo largo, ya que es la base sobre la cual se pagan impuestos de nómina, es menos probable que esté expuesto a errores de medición, aunque puede estar sujeto a subdeclaraciones por parte de los empleadores, su disponibilidad continua y representatividad nacional la convierten en una fuente robusta para el análisis de largo plazo (Kaplan y Pérez, 2006; Castellanos et al., 2004).

		Además, representa los ajustes medios en los incrementos salariales, más allá de un umbral legal (Jiménez-Bandala et al., 2022). Por otro lado, aunque los costos laborales unitarios ofrecen una medida más completa, esta variable no está disponible con el mismo horizonte temporal que el resto de las variables incluidas en el modelo.

		Los datos fueron obtenidos del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), de la Secretaría de Trabajo y Previsión Social (stps) y del Banco de México. El periodo de análisis de la investigación abarca desde el primer trimestre de 2004 hasta el cuarto trimestre de 2024, lo que proporciona una visión amplia de 20 años sobre la evolución de las variables seleccionadas, lo que enriquece el análisis y la comprensión de la inflación bajo el enfoque de costos.

		La tabla 3 muestra el resultado de las pruebas adf, pp y kpss, que describe que las series no son estacionarias en niveles; sin embargo, cuando se hizo lo propio con las series en primeras diferencias, se pudo verificar que son I(1). En este orden de ideas, dado que las series son del mismo orden de integración, es que fue posible verificar la existencia de una asociación en un horizonte de tiempo largo entre las variables incluidas, ya que poseen tendencias estocásticas que se comportan juntas en el tiempo (Bravo y García, 2002).

		

		[image: rodriguez t3]
		

		La ecuación 2 representa la relación de largo plazo de interés para la investigación, y precisó de cinco rezagos óptimos. De igual forma se incluyeron tres variables dummy de correcta especificación que corresponden a la crisis financiera internacional de 2008 (D08), al brote inflacionario de 2017 (D17) y a las presiones inflacionarias derivadas del periodo pospandemia (D20). Estas variables no son objeto principal de análisis, más bien operan como controles o ajustes para la correcta especificación econométrica, por ello no se reportan su estimación.
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		Donde:

		INPC: es el Índice Nacional de Precios al Consumidor.

		SAL: es el salario base de cotización del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).

		INPPOIL: es el Índice Nacional de Precios al Productor (incluye petróleo y servicios).

		IGPI: es el Índice General de Precios de las Importaciones.

		e : errores con comportamiento de ruido blanco.

		π : es la matriz de multiplicadores de largo plazo.

		5. Resultados y discusión

		De esta manera, el vector de cointegración de interés resultante que representa la función de reacción del nivel de precios (INPC) ante las variables exógenas salario base de cotización del IMSS, el INPP incuyendo petróleo y servicios, y del igpi, se resume en la tabla 4.

		Los resultados de la tabla 4 sugieren que las presiones sobre el nivel de precios en la economía mexicana durante el periodo 2004-2024, no provienen del comportamiento de los salarios, a pesar de que durante el sexenio pasado y el actual se hicieron mejoras significativas respecto al salario mínimo en México; la estructura nacional de percepciones no afecta el proceso de formación de precios debido a diferentes factores, como la estructura de la población ocupada y la cantidad de unidades económicas e individuos que opera en esquemas laborales informales, lo que generalmente está asociado con bajos niveles de productividad, precariedad laboral, salarios bajos, ausencia de las prestaciones de ley y alta rotación de mano de obra (Rodríguez et al., 2024). En este sentido, los incrementos salariales tienen objetivos redistributivos y de mitigar la pobreza e incluso son un factor que las empresas nacionales y extranjeras revisan como una ventaja de costos para su operación.

		

		El hallazgo más relevante de esta investigación fue verificar la relación directa a largo plazo entre el INPP, que incluye el petróleo y servicios, y el INPC. Choques sobre el nivel de precios al productor, incluyendo el petróleo y servicios, presionan el INPC, éstos implican que si el INPP reporta un incremento del orden de 1%, el nivel de precios al consumidor se incrementaría en 0.856% en el largo plazo. Sin embargo, vale la pena destacar el resultado obtenido del nivel de precios de las importaciones, toda vez que las industrias de la economía mexicana operan con un alto componente de importaciones; por lo tanto, un aumento de un punto porcentual en el igpi generarían en el largo plazo, un incremento del orden de 0.423% sobre el INPC.

		Asimismo, se destaca la significancia estadística de los coeficientes; la tabla 5 resume las pruebas que validan la correcta especificación del modelo vec (normalidad, autocorrelación serial y heteroscedasticidad). También, se precisa que las variables dicotómicas utilizadas corresponden a la crisis financiera subprime (2008), a la presión de los precios internacionales de las materias primas reportada durante los primeros tres meses de 2017 y hasta el primer trimestre de 2019, que se caracterizó por incrementos sostenidos del nivel de precios por internos (bienes alimenticios y no alimenticios, productos agropecuarios y energéticos), y el salario mínimo, y la última corresponde a la crisis derivada de la pandemia, cubriendo del segundo trimestre de 2020 al mismo periodo de 2021.

		De acuerdo con la tabla 5, la prueba de correlación serial indica, de manera general, que los rezagos son estadísticamente significativos porque su probabilidad asociada supera el umbral de 5%, con excepción del tercer rezago que resultó ser significativo al 90% de confianza. Respecto de la prueba de normalidad, y después de realizar ajustes al modelo como la incorporación de variables dicotómicas, la probabilidad del estadístico Jarque-Bera (0.076) es superior que el umbral, lo que prescribe que los residuos del modelo se comportan como una normal. Finalmente, cuando se evaluaron los residuos en términos del supuesto de homocedasticidad, la probabilidad asociada es mayor que 5%, por lo que es posible señalar que la varianza de la parte no determinista del modelo es constante durante el periodo de estudio. En conclusión, los resultados de la evaluación permiten indicar que el modelo está correctamente especificado.

		

		Tabla 4. Resumen de los coeficientes estimados del modelo VEC, 2004-2024

		
			
				
				
				
				
				
			
			
				
						
						Variable

					
						
						Coeficiente

					
						
						Error estándar

					
						
						t-statistic

					
						
						Interpretación económica

					
				

				
						
						Salario base de cotización (LSAL)

					
						
						-0.390

					
						
						0.184

					
						
						2.114

					
						
						Impacto limitado del salario sobre la inflación. No es estadísticamente fuerte.

					
				

				
						
						Índice Nacional de Precios al Productor que incluye petróleo y servicios (INPPOIL)

					
						
						0.856

					
						
						0.204

					
						
						-4.202

					
						
						Impacto positivo y significativo. Aumentos en los precios al productor aumentan la inflación en largo plazo.

					
				

				
						
						Precios de importaciones (LIGPI)

					
						
						0.424

					
						
						0.064

					
						
						-6.620

					
						
						Impacto positivo y muy significativo. Las importaciones tienen efecto directo sobre inflación.

					
				

				
						
						Término de corrección en el error

					
						
						-0.202

					
						
						-0.073

					
						
						-2.771

					
						
						Ante desviaciones del equilibrio de largo plazo, el sistema se ajusta aproximadamente en un 20% en cada trimestre.

					
				

			
		

		Nota: los coeficientes reportados en esta tabla corresponden a la matriz π de las ecuaciones 1 y 2 que cuantifican la magnitud del ajuste hacia el equilibrio. 

		Fuente: elaboración propia.

		Tabla 5. Pruebas de diagnóstico

		
			
				
				
				
			
			
				
						
						Prueba LM de correlación serial

					
				

				
						
						Rezagos

					
						
						Estadístico LM

					
						
						Probabilidad

					
				

				
						
						1

					
						
						22.646

					
						
						0.124

					
				

				
						
						2

					
						
						21.473

					
						
						0.161

					
				

				
						
						3

					
						
						25.215

					
						
						0.066

					
				

				
						
						4

					
						
						14.766

					
						
						0.542

					
				

				
						
						5

					
						
						14.279

					
						
						0.577

					
				

				
						
						6

					
						
						17.390

					
						
						0.360

					
				

			
		

		
			
				
				
				
				
				
				
				
			
			
				
						
						Prueba de normalidad

					
						
						
						Prueba de heterocedasticidad

					
				

				
						
						Componente

					
						
						
						Sin términos cruzados

					
				

				
						
						Skewness (Chi-sq)

					
						
						6.394

					
						
						0.172

					
						
						
						Chi-cuadrada

					
						
						gl

					
						
						Probabilidad

					
				

				
						
						Kurtosis (Chi-sq)

					
						
						7.820

					
						
						0.098

					
						
						
						457.811

					
						
						450

					
						
						0.389

					
				

				
						
						Jarque-Bera

					
						
						14.215

					
						
						0.076

					
						
						
						 

					
						
						 

					
						
						 

					
				

			
		

		Nota: Orthogonalization: Residual Correlation (Doornik-Hansen). 

		Fuente: elaboración propia.

		

		Finalmente, la negatividad y significancia estadística del vector de cointegración operan como el mecanismo corrector de errores que permiten identificar la velocidad en que se reestablece el equilibrio de largo plazo (Engle y Granger, 1987). Para efectos de caracterizar la estructura dinámica de corto plazo, la figura 7 reporta las funciones impulso-respuesta, que refleja la velocidad con la que las variables vuelven al restablecimiento de la relación de equilibrio de largo plazo después de un choque temporal en el corto plazo (Rodríguez et al., 2022). Al respecto, el INPC responde al INPP con incrementos en el mediano plazo, los precios de las importaciones en los primeros dos trimestres; mientras que las respuestas al salario suceden después de un año. Esto sugiere que los costos de producción, especialmente los relacionados con insumos, son los principales impulsores de la inflación en el corto y mediano plazos, especialmente los precios de importación, cuyos efectos son inmediatos. Por su parte, los efectos salariales operan con mayor rezago, lo que podría estar relacionado con mecanismos de negociaciones contractuales. La persistencia observada en las funciones de impulso-respuesta, especialmente de los precios de importación, sugiere la existencia de mecanismos de transmisión que prolongan los efectos de los choques sobre el INPC, haciéndolos permanentes, como lo son las cadenas de suministro, que pueden e impactan a sectores que no se involucran directamente actividades importadoras.

Figura 7. Función impulso-respuesta de los precios al consumidor ante innovaciones de los precios al productor, de los salarios y de los precios de las importaciones (trimestres)

		[image: Three graphs are displayed on a white background.
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		Nota: las bandas de confianza de estimaron con el método de Bootstrap con 999 iteraciones. Se reportan funciones de impulso-respuesta generalizados.

		Fuente: elaboración propia.

		

		6. Conclusiones

		Determinar las principales causas de la inflación se ha vuelto una tarea en auge por su comportamiento en los últimos cuatro años. Las explicaciones no son únicas, diversas líneas teóricas han fundamentado teórica y empíricamente las razones subyacentes. Una de las principales causas que se expone es el exceso de demanda frente a una relativa escasez de oferta provocada por la pandemia de Covid-19. Sin embargo, aquí se adopta un enfoque alternativo.

		El presente estudio confirma que los costos de insumos, tanto nacionales como importados, son el principal determinante de la inflación en México durante el periodo 2004-2024. A través de un modelo vec se verificó que los precios de los insumos y las materias primas son la principal fuente de presiones sobre los precios finales con un coeficiente de largo plazo de 0.86. Esto indica que los aumentos en los precios de insumos productivos se trasladan de forma significativa al consumidor final.

		Por su parte, los precios de las importaciones también inciden positivamente en la inflación, aunque con menor intensidad (0.423), lo que refleja la alta dependencia de la economía mexicana de insumos externos. Incluso, el precio de las importaciones resultó ser más relevantes que los propios salarios.

		Ahora bien, en términos de remuneraciones, los aumentos salariales reportaron efectos reducidos (e incluso negativos), lo que puede indicar que los costos laborales se transmiten por otras vías, como la demanda laboral, como se dijo anteriormente puede deberse a la estructura laboral del país, caracterizada por alta informalidad, baja productividad y limitada capacidad de traslado de costos laborales a precios finales.

		En este sentido, es posible argumentar que, por el lado de los costos, los cambios en la inflación al consumidor dependen principalmente del cambio en la inflación al productor, pues ejerce un efecto mayor que el de los salarios y el del precio de las importaciones. De esta forma, se corroboró la hipótesis de que los precios de los insumos tienen un efecto superior sobre la inflación, frente al efecto de los costos salariales.

		

		Los resultados de esta investigación coinciden con los hallazgos de Muller y Ochoa (2024), quienes sostienen que el aumento de los costos de materiales importados es uno de los factores explicativos más relevantes de la inflación reciente en México. En su modelo econométrico, el coeficiente de largo plazo para los precios de las importaciones es 0.66, mientras que los resultados obtenidos estiman un coeficiente de 0.42. Si bien, ambos trabajos coinciden en que los precios de las importaciones tienen un efecto positivo y significativo sobre la inflación, Muller y Ochoa atribuyen un impacto más fuerte, lo que refuerza la idea de que en economías abiertas y dependientes de insumos importados, como la mexicana, los precios de las importaciones constituyen una vía de transmisión de presiones inflacionaria y, a su vez, valida la pertinencia de analizar la inflación desde un enfoque de costos.

		Debe tenerse en cuenta que el análisis presentado se limita al estudio de los factores de oferta, por lo que el modelo estimado no considera variables clave de demanda para explicar su evolución ni las reacciones de política monetaria, especialmente en episodios donde, si bien los choques iniciales pudieron ser de oferta, las decisiones del Banco Central influyeron en la trayectoria de la inflación.

		Respecto de las posibles implicaciones de política, destaca que los aumentos del salario mínimo pueden contribuir a mejorar los ingresos de los trabajadores sin que esto provoque un aumento considerable de la inflación, este tipo de intervenciones gubernamentales debería ir acompañado del aumento de la productividad.

		Asimismo, se recomienda que el Banxico no sólo realice monitoreos de las presiones inflacionarias con origen de costos, sino que también se asigne mayor atención y ponderación, toda vez que el instituto emisor ubica a los costos como la cuarta fuente de presiones al alza, después de factores externos como los cambiarios y los derivados de conflictos geopolíticos (Banxico, 2025). De manera peculiar, el Banco Central mexicano identifica las presiones de costos como el segundo factor encargado de reducir el balance de riesgos respecto de la trayectoria prevista para la inflación.

		Por otro lado, los choques externos en los precios de materias primas y costos logísticos, como los observados en la crisis del 2020, pueden generar presiones inflacionarias que los instrumentos convencionales de política monetaria no logran contrarrestar eficazmente. Se recomienda pues que, el Banxico complemente su política monetaria con estrategias de política comercial y productiva cuyo objetivo sea la disminución de la vulnerabilidad ante variaciones de los costos de insumos, así como la diversificación de proveedores, la mejora en infraestructura logística y la promoción de acuerdos que reduzcan aranceles en bienes estratégicos (Wachter, 1974; Okon et al., 2023). En suma, la inflación por costos requiere respuestas que combinen políticas estructurales, institucionales y de productividad. Es decir, los ajustes de la tasa de interés deberán mantener su estructura por medio de reglas de política monetaria y el esquema de objetivos de inflación, con la salvedad de incluir de manera explícita factores de costos (Rodríguez y Alvarado, 2016).

		

		Se reafirma que mayores precios de importaciones contribuyen a la generación de presiones inflacionarios. De forma que las negociaciones comerciales en la actualidad que se realicen con orientación a la reducción de aranceles pueden ser favorable a efectos de minimizar los riesgos inflacionarios vía costos de importación.

		Como líneas de investigación futura, es conveniente abordar los efectos del incremento salarial sobre la demanda laboral y verificar si este mecanismo de remuneraciones incide sobre el desempeño de los precios al consumidor, así como incorporar variables relacionadas con el costo del crédito y la estructura del mercado (Rodríguez et al., 2023), esto permitiría enriquecer el análisis de la inflación desde una perspectiva más integral y estructural.
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		Resumen. El Banco de México, al regular el acceso a la liquidez de los bancos comerciales, establece mecanismos que pueden propiciar concentración e inestabilidad financiera. Aunque las garantías estatales respaldan la expansión crediticia, su distribución desigual excluye a sectores sin colaterales, perpetuando la exclusión financiera. El estudio analiza cómo las garantías 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 pública, no aseguran un acceso equitativo al crédito. Se propone ampliar el uso de garantías gubernamentales como instrumento de inclusión financiera y de impulso al crecimiento económico.
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		Clasificación JEL: E58; E52; G28; O17.

		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.

		

		1. Introducción

		El Banco Central, al establecer las condiciones bajo las cuales otorga el derecho 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 núcleo del siguiente proceso de inestabilidad y concentración 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 líquidos o para incrementar su liquidez (Sgambati, 2019). El poder que le confiere el Banco Central a los bancos comerciales, para la emisión de equivalentes de efectivo, proviene de su relación estructural y de la posibilidad de apalancar su actividad crediticia mediante una garantía del Estado (Sgambati, 2019).

		El neoliberalismo y la globalización ahondaron el papel infraestructural del Estado mediante la banca central. El esquema neoliberal limitó la intervención gubernamental para profundizar la autonomía y neutralidad de las operaciones del Banco Central (Kim, 1999). Específicamente, el proceso de profundización 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 garantías gubernamentales para el funcionamiento 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 económico. De no ser así, debe replantearse el papel de las garantías gubernamentales en la provisión de la liquidez y en las operaciones crediticias del sistema financiero. Es necesario reflexionar sobre el uso de las garantías 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 visión desde la economía política para identificar las relaciones de poder estructural que determinan la dinámica del sistema financiero (Braun y Koddenbrock, 2023).

		El objetivo de este trabajo es abrir la discusión sobre las implicaciones que tienen las operaciones del mercado de dinero, como forma de ejecutar la política monetaria del Banco Central. Para ello, se presenta una investigación exploratoria que hace énfasis en la provisión de liquidez a través de operaciones de reporto y en la emisión de deuda pública con fines de regulación monetaria, con la intención de evaluar la pertinencia de estas acciones para promover el financiamiento. Así, después de la introducción, el documento se ha organizado en las siguientes secciones. La segunda aborda el marco jurídico que sustenta la obligación del instituto emisor para preservar la estabilidad del sistema 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 sección, 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 sección, se presentan diversos hechos estilizados que dan cuenta de las acciones de la banca comercial en México en cuanto a la creación de liquidez y su vínculo con algunos indicadores macroeconómicos. En la quinta sección, se presentan reflexiones críticas sobre el impacto que tiene la conducción convencional de la política monetaria sobre el crecimiento y la distribución del ingreso, al tiempo que se presentan opciones alternativas de políticas crediticias que alentarían la inversión productiva y el crecimiento económico. Por último, las conclusiones replantean el papel de las garantías gubernamentales como colaterales que permitan salvar las limitaciones de inclusión financiera para un amplio segmento de los agentes económicos, en aras de promover el crecimiento económico y una mejor distribución de los recursos monetarios.

		

		2. Banco de México y su papel en la estabilidad del sistema financiero

		La autonomía de Banco de México, así como el papel que desempeña en la estabilidad del sistema financiero mexicano, tienen sus fundamentos legales en la Carta Magna, así como en la Ley del Banco de México. El artículo 28 de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos (s/f) establece que:

		El Estado tendrá un banco central que será autónomo en el ejercicio de sus funciones y en su administración. Su objetivo prioritario será procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoría del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna autoridad podrá ordenar al banco conceder financiamiento.

		 

		Asimismo, la Ley Orgánica del Banco de México, en el artículo 2o establece de manera explícita su responsabilidad en la estabilidad del sistema financiero, al destacar que:

		El Banco de México tendrá por finalidad proveer a la economía del país de moneda nacional. En la consecución de este propósito, tendrá como objetivos prioritarios 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.

		

		Bajo este marco normativo, el Banco de México, además 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 funcionamiento. Ambos mandatos se encuentran estrechamente conectados. Con la intención de alcanzar su objetivo operacional de política monetaria, esto es, la tasa de interés interbancaria a un día, 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 depósitos o venta de valores en directo o en reporto (Banco de México, 2009).

		El mercado de reportos en México representa una fuente clave de financiamiento de corto plazo para instituciones de crédito y casas de bolsa (Banco de México, 2024). Durante el primer trimestre de 2024 se efectuaron operaciones diarias por un monto promedio de MXN$2.8 billones (Banco de México, 2024). El 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 día hábil (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 más utilizados como colateral son los valores gubernamentales y valores emitidos por el Instituto para la Protección al Ahorro Bancario (ipab), 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 más 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 mayoría de los casos es un activo de alta calidad crediticia. Asimismo, permite al reportador diversificar su riesgo de crédito, ya que recibe una garantía constituida en valores emitidos por un tercero cuyo riesgo no está correlacionado con el reportado. Lo anterior, permite que la tasa de financiamiento de los reportos sea muy cercana a la tasa objetivo de política monetaria (Banco de México, 2024, recuadro 2, pp. 22-24).

		

		Bajo este contexto, el abasto de liquidez en el mercado de dinero utiliza garantías gubernamentales que facilitan la fluidez de las operaciones de corto plazo. Sin embargo, bajo el nuevo modelo de negocios del sistema bancario podrían estarse gestando condiciones que promueven conductas rentistas, concentración1 y exclusión financiera.

		3. El nuevo modelo de negocio del sistema financiero

		La banca central ha liderado la modificación del modelo de negocios del sistema financiero a nivel global y ha profundizado su relación con el Estado y los instrumentos de política fiscal. Es menester analizar la gestión de la liquidez para promover la estabilidad del sistema financiero con el respaldo de las garantías gubernamentales. Para ello, se requiere ubicar al Estado y su relación con el Banco Central más allá del modelo de metas de inflación, ya que la provisión de liquidez en el mercado primario de dinero es el núcleo de la operación del instituto emisor. Esto muestra una paradoja cuando los bancos centrales se asumen como políticamente “independientes”, pero demandan una participación sustancial del Estado como emisor de deuda pública en el mercado primario (Diessner y Lisi, 2020).

		El mercado primario de dinero funciona mediante infraestructuras operativas 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 primarios para asegurar la liquidez de las inversiones en activos financieros. Esta iniciativa fue promovida en países desarrollados, lo que alentó a los inversionistas a tomar posiciones en mercados de países en desarrollo con las garantías suficientes para respaldar y apalancar inversiones más riesgosas (Wansleben, 2023). Por ejemplo, la Reserva Federal (fed) promovió las operaciones de mercado abierto, mediante la Tesorería, para regular los mercados monetarios por medio del descuento de papel comercial y comenzó a instrumentar su política 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 creación de liquidez, ya que son distribuidores en el mercado primario bajo normas y regulación financiera aplicables. La operación y gestión del mercado primario es atribución exclusiva del Banco Central, que traslada a la banca comercial y al sistema financiero, donde estos últimos aprovechan su posición privilegiada como comerciantes exclusivos de las garantías soberanas (Gabor y Ban, 2016). 

		Una de las innovaciones para generar y distribuir liquidez son las operaciones de reporto, que proporcionan una infraestructura de mercado para la distribución de activos con una supuestamente limitada expansión del riesgo, debido a las garantías gubernamentales utilizadas en dichas transacciones. Así, los bancos centrales alentaron a la banca comercial a endeudarse y prestar liquidez mediante los reportos. Por ejemplo: la fed estableció el mercado de bonos de reporto en 1996, con el respaldo de los bonos del gobierno como garantía (Marcia y Crescenzi, 2007; Garbade, 2016). Entre 2000 y 2007, la proporción de activos totales que los bancos de inversión financiaron, con créditos a un día, se duplicó en los mercados de Estados Unidos (Roe, 2011, citado en Wansleben, 2023).

		La organización 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 garantías soberanas. Además, permite apalancar posiciones asociadas a una garantía altamente negociable, como es el caso de los valores gubernamentales. De hecho, el Banco Central decide cuáles son los instrumentos financieros elegibles como reportos. De esta forma, la agencia del Banco Central junto con la banca comercial y los fondos de inversión deciden los montos y el nivel de liquidez de los reportos.

		Las garantías que respaldan los reportos pueden convertirse en una barrera de entrada para los participantes de estos mercados. El respaldo soberano es vital en la creación de mercados para negociar activos y crear nuevos vehículos de inversión que sean altamente negociables en diversos mercados. El actual modelo de negocios de la banca tiene por objetivo una gestión activa para el acceso a la liquidez, mediante la inversión en instrumentos financieros altamente líquidos respaldados por garantías gubernamentales en el mercado de dinero. En este esquema, los bancos comerciales amplían sistemáticamente sus balances (Sgambati, 2019; Adrian y Shin, 2010). Es un hecho, que estas entidades incrementan su poder financiero mediante la inversión en activos más riesgosos en los mercados de liquidez. Al establecer estas estrategias innovadoras, para apalancar la compra de activos, concentran activos financieros que sistemáticamente les permiten acumular más capital y generar procesos de exclusión financiera. La banca moderna al operar bajo este esquema de negocio, con garantías del Estado emitidas por Banco Central, incrementa su poder infraestructural en el sistema financiero (Cerny, 1994; Braun, 2020).

		

		De hecho, se reconoce a la operación de los bancos centrales en los mercados de dinero como mercantilización de la política monetaria (Orphanides, 2017; Sgambati, 2022; Braun, 2020). Desde la perspectiva del poder estructural del sistema financiero, la operación de la banca central subcontrata y garantiza las operaciones monetarias del sector privado (Hockett y Omarova, 2014; Ricks, 2018). Estos vínculos entre el dominio público y privado están ocultos en acuerdos técnicos, de garantías y relaciones de financiamiento de diversa índole (Boy y Gabor, 2019; Braun y Koddenbrock, 2023).

		Bajo esa línea de ideas, la producción masiva de deuda pública con fines de regulación monetaria es indispensable para la estabilidad y rentabilidad del sistema financiero global. El problema es que la operación del sistema financiero bajo esta lógica promueve la concentración financiera y tiene efectos limitados en la actividad crediticia de la banca para promover el crecimiento económico. Esto impacta la distribución del ingreso y la distribución de liquidez creada en el sistema financiero con respaldo de las garantías gubernamentales.

		4. Banca comercial y su participación en la creación de la liquidez mediante el mercado de crédito. Algunos hechos estilizados

		El dinero creado de forma privada constituye 97% del dinero en las economías (McLeay et al., 2014). La creación de liquidez2 inicia cuando el banco comercial, al otorgar el crédito, crea un depósito 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 último tiene acceso a liquidez por medio de una línea 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 relación 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 individuos y empresas, hay un acceso restringido a esta liquidez, ya que se tiene como prerrequisito contar con garantías o colaterales suficientes.

		El apalancamiento implica tomar posición de un activo sin tener que proporcionar todos los fondos para ello (Nersisyan y Dantas, 2017). Esto permite tener mayor poder de compra de mercancías o poseer un activo financiero con dinero adelantado. En la actualidad, el sistema financiero ha empoderado a un puñado de prestatarios que representan el 1% en la distribución del ingreso y concentran 50% de la riqueza, mediante el apalancamiento que magnifica su capacidad para generar ganancias de capital y elevar todavía más su participación en los ingresos (Sgambati, 2022). Los ricos y ultrarricos se apalancan más que nadie, pues utilizan sus ingresos para comprar más activos, lo que genera un aumento en su relación deuda-ingreso, que constituye una fuente de fragilidad y crisis financieras (Kumhof et al., 2015, citado en Sgambati, 2022). En los negocios todo se trata de apalancamiento. Hay empresas 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 apalancamiento permite acumular poder financiero y mejora la posición de mercado para apalancar negocios y generar más concentración 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 (Sgambati, 2019).

		Es necesario recordar que el apalancamiento está limitado por la demanda y las garantías 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 última instancia le garantiza liquidez de forma inmediata en el mercado primario (Sgambati, 2019). De esta forma, las garantías soberanas mantienen el nivel de liquidez del sistema financiero, es decir, los niveles de apalancamiento están asociados a la capacidad de generación de liquidez de la banca comercial respaldada por las garantías del Estado.

		

		Bajo este argumento, se esperaría que el incremento en los activos de la banca y el correspondiente aumento de la deuda gubernamental como garantía en los mercados de dinero, deberían elevar la actividad crediticia del sistema financiero. En el caso de México, debido a la profundidad que han alcanzado estas operaciones en el mercado global, el crecimiento del mercado de deuda gubernamental entre 2000 y 2024 pasó del 20 al 40% como proporción del PIB (véase figura 1). La emisión de deuda soberana mexicana (representada en el eje derecho de la figura) tenía una presencia importante en la década de los ochenta al alcanzar sus niveles más 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 representaba 50% del PIB, muy parecido a los niveles de México, pero se aceleró de la misma forma desde finales de los noventa hasta alcanzar más del 110% del PIB en 2020.
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		En este punto, es necesario considerar el cambio de perspectiva en la gestión de activos por parte de la banca comercial. En la figura 2, los datos muestran que el mercado de deuda gubernamental tiene un peso específico mayor en el sistema financiero al compararlo con el crédito bancario. Dicha tendencia inicia en el 2000 cuando se promueve la profundización de los mercados de deuda con fines de negociación y respaldo de la liquidez a nivel global, como señala la literatura. Con la comparación entre el crédito bancario y la tenencia de valores gubernamentales en México, se puede dimensionar el tamaño y la importancia de este mercado, y cómo, en su momento más importante, representó 40% del PIB en el 2021, con una tendencia creciente en el periodo 2006-2016 cuando alcanzó 36% del PIB.

Figura 2. Tenencia de valores gubernamentales y cartera de crédito de la banca comercial (% del PIB). Cifras trimestrales 2000-2024

		[image: A graph shows the stock market's performance over time.
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		Fuente: elaboración propia con datos trimestrales del Banco de México(2025). Producto Interno Bruto (PIB).

		Respecto al crédito otorgado por la banca en México, en años recientes, apenas representó 30% en 2018, inclusive por debajo del nivel más alto alcanzado a finales de la década de los sesenta (35% del PIB). En contraste con la teoría financiera convencional, la banca debería dominar el sistema financiero. De acuerdo con el marco de referencia planteado, la demanda de crédito en México es limitada y sólo alcanza en promedio 25% para todo el periodo que se presenta en la figura 3. En contraste, Japón alcanzó en su nivel más alto, 180% del PIB en el 2000.

		

		Es un hecho que el acceso a liquidez está limitado a la posesión de un activo que sólo 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 posición global de estos activos bursátiles. 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 circulación. De hecho, billetes y monedas de todas las formas y equivalentes de efectivo respecto a la suma de todos los agregados, sólo representan en promedio 10%, esto es, una pequeña fracción de las operaciones del sistema financiero. Además, en sistemas financieros más avanzados como el de Estados Unidos, apenas representa 5% del total de las formas de liquidez que puede tomar el dinero.

		

		Figura 3. Crédito interno al sector privado otorgado por los bancos (% del PIB), 1960-2022.

		México y EU (eje izquierdo), Japón (eje derecho)

		[image: A graph shows the relationship between two variables over time.
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		Fuente: elaboración propia con datos del Banco Mundial (2025). Producto Interno Bruto (PIB).

		Cuando se analiza lo que sucede con estas garantías en términos de la tenencia de valores gubernamentales, se aprecia que los principales tenedores son la banca comercial, las Sociedades de Inversión 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 análisis de los acreedores y sus objetivos, para poseer estos instrumentos financieros. La tenencia puede tener diversos propósitos, pero sobre todo implica una relación que da profundidad al mercado financiero y mantiene liquidez disponible con garantía gubernamental. Esto permite a la banca comercial realizar operaciones de reporto con tasa de interés y respaldarse mediante valores gubernamentales. De hecho, los análisis muestran que la inversión en estos instrumentos es una parte importante de sus operaciones y utilidades desde la pandemia (Juárez, 2022). Es decir, se ha convertido en su activo principal más allá de sus operaciones de préstamo de efectivo, líneas de crédito y de su labor intermediación financiera.

		La figura 4 muestra que, en los últimos años, la tenencia de valores gubernamentales de la banca comercial creció 22%, la de SIEFOREs 12%, en tanto que el sector privado aumentó su posesión en 15%. En este periodo, las SIEFOREs incrementaron más sus tenencias con una tasa de crecimiento promedio del 9% anualizado, mayor al de la banca comercial, que tiene un ritmo promedio del 6%, pero con una desviación estándar del 13%. De hecho, la tenencia de las SIEFOREs es la menos volátil con una desviación estándar de 6.6%.
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		Regresando el argumento central, el incremento en la tenencia de valores gubernamentales obedece a la posición de reportos que garantizan la operatividad 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 posición de reportos con Banco de México que recibe por operaciones con los intermediarios financieros; el segundo, las garantías recibidas por Banco de México, que representan los títulos que las instituciones de crédito entregan al instituto emisor, con el propósito de garantizar operaciones de créditos de dólares, de coberturas cambiarias y de crédito celebradas en la asignación de subastas de liquidez.
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		Las operaciones diarias de los reportos con Banco de México alcanzaron un promedio diario de MXN$150 mil millones (mm) y lograron sus niveles más altos en los MXN$405 mm en 2015 y los MXN$541 mm en 2021. Su punto máximo fue de MXN$603 mm en 2023. Las operaciones que representan las garantías recibidas por la banca central alcanzaron en promedio MXN$75 mm, con niveles máximos de MXN$101 mm en agosto de 2011 y MXN$154 mm en 2015. Esto coincide con la reducción de tenencia de valores gubernamentales por parte de extranjeros, y su nivel más alto se encuentra en los MXN$152 mm en 2024. Para tener una referencia de la magnitud de las operaciones de reportos con Banco de México, en su rango más alto en abril de 2023, representaron 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 garantías recibidas por el Banco Central, puede señalarse que la intervención tiene un costo importante en términos de la emisión de valores gubernamentales para conducir las operaciones del mercado de dinero. Como se ha mencionado, estas operaciones respaldan las negociaciones de reportos con garantías 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 emisión de la deuda y el volumen de colocación 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 días; mientras que prácticamente el 3% restante se realiza a plazos inferiores a un mes. Además, como ya se dijo, los valores gubernamentales funcionan como subyacente o garantía para diversos productos derivados y operaciones de reporto.

		

		De esta forma, a pesar de una creciente liquidez vía las operaciones de reporto y las garantías –que implicaría un incremento de la profundidad financiera, como ha sucedido a nivel global–, los niveles de crédito bancario no siguen esa tendencia y sólo se ha profundizado la concentración financiera como muestran los datos. Específicamente, 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 crédito a la empresa promedia 53% de participación para el periodo.

		La dinámica de la cartera de crédi­to, posterior a la crisis de 2008, presenta una recuperación importante sobre todo del crédito al consumo con una tasa de crecimiento trimestral respecto al año anterior del 20%, y una caída de la tasa de crecimiento al 5% en 2015 (véase figura 6). Repuntó en 2016, pero alcanzó 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, registró su tasa de crecimiento más alta en 2016 cercana al 20% y una caída al iniciar la pandemia con ritmo del 3%; posteriormente, llegó a su rango más bajo con una recuperación en medio de la pandemia que alcanzó una tasa del 15% en el 2° trimestre de 2020, respecto al mismo trimestre de 2019. Los hechos muestran un comportamiento contracíclico del crédito a la empresa en México, es decir que, a pesar de una caída inminente del producto, las empresas en México demandan y acceden a crédito para limitar las presiones que genera una caída 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 demanda por el producto. De esta manera, se identifican varios periodos en los que se presenta dicha relación inversa, por ejemplo: en 2011, 2013; en 2020 y 2021 cuando hubo episodios de inestabilidad y crisis.
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		En contraste, el crédito al consumo no presenta este comportamiento inverso. De hecho, sigue una tendencia similar al crecimiento del producto, que muestra la recuperación del crédito posterior al aumento del producto. Por ejemplo, el PIB inicia su recuperación en el tercer trimestre de 2020, mientras que el crédito lo hace hasta el segundo trimestre de 2021. Al comparar la trayectoria del crédito al consumo y el producto, se puede notar que los productores tienen la capacidad y las garantías para solicitar un crédito a pesar de que el PIB descienda. Esto no sucede con el crédito al consumo que es procíclico 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.

		

		Figura 7. Tasa de crecimiento trimestral anualizada del crédito al consumo, del crédito comercial y el PIB en México para el periodo 2010-2024
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		Fuente: elaboración propia con datos de Banco de México (2025). Producto Interno Bruto (PIB).

		Los hechos estilizados presentados muestran que las garantías gubernamentales en el mercado de dinero son un asunto de importancia sistémica, ya que garantizan la liquidez necesaria para las operaciones del sistema financiero. Los préstamos bancarios emitidos representan un reconocimiento de la deuda por parte de los bancos comerciales hacia los individuos, y dicha deuda está autorizada y garantizada en última instancia por el Banco Central (Chambers, 2023; Sgambati, 2022; Meyer, 2018; Dietsch, 2021; Pistor, 2022). 

		5. Repensar el uso de los instrumentos de política monetaria y de las garantías gubernamentales para el crecimiento económico y la distribución del ingreso

		Hasta aquí se ha argumentado que existe una jerarquía en el acceso a la liquidez 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 condición 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 podría tener efectos limitados en el crecimiento económico. Además, la manera en que se conduce la provisión de liquidez implica condiciones 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 política monetaria y el papel de las garantías 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 crecimiento del sector financiero (Michell, 2024).

		

		Como ya se dijo previamente, un sistema financiero más profundo no implica una relación directa con una inclusión financiera que impacte sobre el crecimiento económico, la inversión productiva y la generación de empleo. Las teorías convencionales explican que los procesos de inestabilidad y crisis financiera son resultado de un incremento descontrolado del crédito o que tasas de interés más bajas generan un exceso en la demanda de liquidez o que hay un exceso de ahorro (Vernengo, 2023; Laibson y Mollerstrom, 2010; Bernanke, 2005). Al operar la restricción del crédito, los bancos deciden a quién otorgarlo y quién tiene derecho a acceder a él, lo cual tiene repercusiones en la inclusión 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. Además, las garantías y colaterales indican que el deudor cuenta con los activos suficientes 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 neoclásica en la que únicamente es necesario tener el ingreso futuro suficiente para cumplir con el compromiso de pago, o bien sólo se requiere resolver los problemas de información asimétrica con las regulaciones financieras adecuadas (Braun y Koddenbrock, 2023; Stiglitz y Weiss, 1981). Sin embargo, desde la perspectiva del dinero endógeno es necesario tener colaterales –por ejemplo, activos fijos o variables– para garantizar un posible incumplimiento de la deuda, más allá de lo que implique el riesgo del proyecto de inversión (Chambers, 2023; Sgambati, 2019).

		Esto hace que corporaciones muy grandes sean automáticamente sujetas de crédito y que sus líneas de crédito se renueven sin una revisión de los ingresos, apalancamiento, exposición al riesgo, liquidez o colaterales (Toporowski, 2000). Esta dinámica implica que queden excluidos una gran mayoría de agentes que no cuentan con ingresos suficientes, que tienen una capacidad de apalancamiento o endeudamiento limitada, y que no poseen una garantía o colateral. Como simple dato, el 90% de las personas sin una propiedad o activos financieros tiene un acceso limitado al sistema financiero; un trabajador informal sin ingresos comprobables tiene una entrada restringida a sistemas formales de financiamiento y acceso al crédito (Karlan y Morduch, 2009). Además, implica que los bancos al otorgar un crédito están apalancando su actividad bancaria, es decir, el cubrir la demanda de crédito se encuentra en el núcleo del negocio bancario.

		

		La garantía 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 está autorizada y garantizada en última 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 implícito de una deuda de los prestatarios a los prestamistas, en el que la garantía del prestatario es su actividad productiva.

		En este orden de ideas, la emisión de deuda soberana como garantía que sustenta la liquidez del mercado primario de dinero obedece a criterios meramente financieros, al ayudar a establecer una curva de rendimientos con efectos nulos sobre el crecimiento económico y otras variables reales. Además, en combinación 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 exposición al riesgo. Si a esto se agregan las condiciones de apertura económica, que conllevan aceptar un costo financiero que se determina por el perfil crediticio de los emisores soberanos, amén de los lineamientos que promueven una disciplina y subordinación de la política fiscal, entonces se tienen efectos perniciosos sobre la distribución del ingreso y debe repensarse el uso de los recursos públicos para beneficios socialmente amplios.

		Un sistema bancario que funciona así afecta fundamentalmente a las empresas de menor tamaño y a las empresas innovadoras. Es bien sabido que para las micro, pequeñas y medianas empresas (mipymes) 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 más recuperable que el crédito monetario, pero tiene la gran desventaja de su iliquidez (Mántey y Hernández, 2013).

		Al igual que las mipymes, las empresas innovadoras tienen un acceso limitado 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 innovación y el conocimiento, sus activos son intangibles y no pueden usarse como colateral o garantía (Mántey y Hernández, 2013). Esto representa para la empresa innovadora un obstáculo importante para su desarrollo y permanencia en el mercado, pese a que la innovación es pilar sustancial en el ámbito empresarial. En las economías en desarrollo, como la mexicana, la banca comercial usa como criterio de asignación de crédito los colaterales o las garantías que los posibles prestatarios puedan ofrecer.

		

		El argumento central considera que las garantías gubernamentales, además de respaldar el abasto de liquidez en el mercado de dinero, promueven una relación 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 canalización de recursos monetarios para fines productivos. Algunas de estas medidas pueden ser:

		
				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 limitaría la discrecionalidad con la que se asigna el crédito a sectores no prioritarios o que tienen una demanda inelástica a la tasa de interés, como el crédito al consumo (Mántey, 2011).

				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 canalización del crédito a la producción.

				Fortalecer el papel de la banca de desarrollo y relanzar los fideicomisos de fomento en el Banco Central, para proporcionar asesoría técnica a sectores prioritarios y adaptar el financiamiento a necesidades específicas. Además, en el caso de la banca de desarrollo, permitir su operación con mayores recursos públicos y permitirle operar como banca de primer piso, a fin de promover, con base en la provisión de capital de riesgo, conglomerados industriales en sectores estratégicos y altamente innovadores.

				Crear fondos de inversión de renta variable con títulos emitidos por empresas de menor tamaño, con garantía gubernamental de un rendimiento mínimo. Esto ayudaría a la diversificación de portafolios y pagaría en promedio rendimientos superiores a los fondos de renta fija (Mántey y Hernández, 2013).

		

		En resumen, las acciones descritas redefinirían el papel de la banca central en la que el respaldo gubernamental se dirija a mecanismos financieros que tengan un impacto eficaz la distribución del financiamiento, la inversión productiva, el empleo. Dicho de otro modo, el uso de garantías gubernamentales no debe limitarse a mercados altamente líquidos, sino que también deberían servir de colateral a instrumentos que financien capital de riesgo.

		

		6. Conclusiones 

		La presente investigación ha mostrado la relación que mantiene la banca central, el Estado y la banca comercial en la provisión de liquidez dentro del mercado de dinero, como mecanismo de acción para asegurar la estabilidad del sistema financiero. Se argumentó que el uso de valores gubernamentales que respaldan la liquidez, bajo el contexto del modelo de negocios bancario, ha promovido la concentración financiera, con efectos limitados en la actividad crediticia para promover el crecimiento económico. Asimismo, se ha planteado que la exigencia de garantías o colaterales fomenta la exclusión financiera y, por ende, un acceso inequitativo al crédito.

		Aunque hay formas de liquidez que se han profundizado como los reportos respaldados por valores –lo cual refleja una expansión de instrumentos y mercados financieros más sofisticados– no se ha traducido en un acceso generalizado 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 selección de los bancos sobre los individuos que tienen garantías o colaterales para otorgar crédito lo cual también genera exclusión financiera.

		Uno de los argumentos principales en los que se fundamenta el análisis es el papel que tienen las garantías o colaterales para obtener acceso al crédito. La narrativa de la teoría convencional pasa por alto la importancia de las garantías para determinar la demanda y oferta del crédito, y sólo se enfoca en la asimetría de la información y ciertas regulaciones que son una limitación para la operación del libre mercado. La postura y los hallazgos muestran la necesidad de incluir la garantía y los colaterales como un elemento esencial para explicar las limitaciones de la inclusión financiera en un gran segmento de la población, que carece de activos suficientes para garantizar una posible falla en su compromiso de deuda, particularmente aquellos que trabajan en la economía informal. La restricción que imponen las garantías se manifiesta como una forma de exclusión financiera estructural, esta restricción 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 inclusión financiera. Las iniciativas que promueven la propiedad de activos, especialmente entre las comunidades marginadas, son esenciales para una inclusión financiera más amplia. Así que, debe considerarse la posibilidad de utilizar formas alternativas de garantías gubernamentales y sistemas de calificación crediticia que dependan menos de las medidas tradicionales de solvencia crediticia. La profundización del sistema financiero es insuficiente para garantizar un acceso equitativo de los agentes económicos a la liquidez generada en el mercado financiero. Es necesario incluir en las propuestas de política económica el acceso a las garantías y colaterales, para promover la inclusión del sistema financiero e impulsar un crecimiento económico sin exclusión financiera.

		

		Quedan como tareas pendientes del análisis realizado, el cuantificar la rentabilidad que se genera para las instituciones formadoras de mercado; los costos financieros asociados a las garantías gubernamentales, así como la medición de la volatilidad en el mercado de dinero primario que pudiera comprometer la estabilidad del sistema financiero.
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NOTAS
			
					1	La concentración financiera de la que se habla en este trabajo está vinculada a los arreglos institucionales 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 Secretaría de Hacienda y Crédito Público dio a conocer el listado de Formadores de Mercado a partir de enero de 2025. La lista incluye ocho instituciones de banca múltiple: bbva Bancomer, Banco Santander México, Banco J. P. Morgan S. A., Bank of America México, hsbc México, cbm México, Scotia Bank Inverlat México y Barclays Bank México (Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 2025).


					2	El concepto de liquidez que aquí se maneja se refiere a la capacidad que tienen ciertos activos financieros para convertirse en un medio de pago sin que ello implique pérdida de valor o asumir altos costos de transacción.
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		Resumen. El objetivo del presente artículo es analizar la inserción y la evolución de México dentro de la política económica internacional. Para ello, se aplica un enfoque analítico y comparativo basado en determinados indicadores macroeconómicos y de comercio exterior. Los hallazgos indican que, entre 1990 y 2023, el nivel de internacionalización de la economía aumentó del 38 al 88%. Esta creciente apertura genera una dependencia externa que, al incrementarse las importaciones por encima de las exportaciones, limita el crecimiento económico debido al alto contenido importado de bienes intermedios. Asimismo, la coexistencia de un modelo dirigido por exportaciones y un esquema de metas de inflación adoptado por el Banco de México muestra objetivos incompatibles que no favorecen el crecimiento económico.
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		Mexico’s integration into the international economic policy framework

		Abstract. This purpose of this article is to analyze Mexico’s integration into and evolution within international economic policy. To this end, it employs an analytical and comparative approach based on specific macroeconomic and foreign trade indica-tors. The findings indicate that, between 1990 and 2023, the level of internationalization of the economy increased from 38% to 88%. This growing openness generates external dependence, which, when imports exceed exports, limits economic growth due to the high imported content of intermediate goods. Furthermore, the coexistence of an export-led model and an inflation-targeting scheme adopted by the Bank of Mexico reveals incompatible objectives that do not favor economic growth.

		Key words: economic policy; trade policy; monetary agreements; trade liberalization; free trade.

		

		1. Introducción

		La década de los ochenta representó una serie de cambios profundos en las economías latinoamericanas como resultado de una aguda recesión inflacionaria a nivel mundial acompañada por la suspensión de los Acuerdos de Bretton Woods (1971-1973), de la primera crisis del petróleo (1973), y de una reorientación en el modelo económico vigente desde la década de los cuarenta, de la sustitución de importaciones a una economía de libre mercado, que implicó el abandono de los fundamentos teóricos que le habían dado forma. 

		No obstante, a pesar de las bondades promovidas por el nuevo paradigma del libre mercado, se registra un estancamiento crónico que se explica por una serie de factores de carácter global, ocurridos desde la primera década del presente siglo, como la crisis financiera mundial de 2008, la guerra comercial entre China y Estados Unidos iniciada en 2018, caracterizada por la implementación de medidas arancelarias restrictivas entre ambos países y, desde luego, la pandemia por Covid-19, que provocó la ralentización o incluso la interrupción de la actividad económica global.

		En este contexto de desaceleración e inestabilidad, el proceso de financiarización global continúa, lo que muestra la prominencia de la especulación en los mercados financieros sobre las inversiones productivas, ya que permite aprovechar las fluctuaciones en los precios de los activos de riesgo para generar ganancias que resultan superiores a los beneficios generados por los proyectos de inversión (De la Rosa y León, 2023). Bajo este proceso de integración financiera global, los flujos de capital internacionales pueden generar presiones sobre los tipos de cambio y los precios de los activos financieros, lo que a su vez puede afectar la estabilidad de precios y la inflación interna de una economía. Hacia 1990 tuvo lugar la implementación del esquema de metas de inflación con el diseño de un banco central autónomo, lo que implicó una mayor relevancia de la política monetaria al utilizar la tasa de interés como principal instrumento para controlar la inflación y asegurar la estabilidad de precios, al mismo tiempo que la política fiscal fue relegada a un segundo plano.

		Este esquema de metas de inflación tiene sus bases en el Nuevo Consenso Macroeconómico (en adelante ncm), mismo que sostiene que el banco central utiliza la tasa de interés nominal de corto plazo como instrumento eficaz de política y establece una meta de inflación de largo plazo (De la Rosa y León, 2023). La utilidad de este esquema puede relacionarse con sus principales funciones: i) mantener la estabilidad de precios, al anclar las expectativas de los agentes económicos sobre el comportamiento futuro de los precios; ii) favorecer la credibilidad del banco central, al garantizar que los objetivos de inflación sean claros y verificables por el público (Taylor, 1982), y iii) conducir la política monetaria hacia la estabilidad de precios, al fijar un objetivo específico de inflación.

		

		El primer país en adoptar el esquema de objetivos de inflación fue Nueva Zelanda (1990), y hoy en día suman 43 países que operan bajo este esquema. Durante este periodo, naciones como República Checa (1997), Polonia (1998), Hungría (2001) y Armenia (2006) adoptaron estos objetivos de inflación cuando realizaban la transición desde economías de planificación central hacia economías de mercado, mientras que varias economías emergentes adoptaron el esquema de objetivos de inflación luego de la crisis de 1997, que obligó a muchos países a abandonar el régimen de tipo de cambio fijo (Hammond, 2012), entre los que destacan algunos de América Latina y Asia Oriental.

		En el caso de México, la caída de los precios internacionales del petróleo, acaecida hacia 1981, el aumento de las tasas de interés internacionales y el agotamiento del proceso de sustitución de importaciones condujeron al país a reformular su estrategia de desarrollo. Esta transformación estructural inició con la implementación de políticas de estabilización macroeconómica encaminadas a favorecer la liberalización comercial y financiera, una férrea disciplina monetaria, el control de la inflación, la renegociación de la deuda externa, un manejo responsable del gasto público y una clara redefinición de las tareas del Estado en la actividad económica, entre otras.

		El objetivo de este trabajo consiste en analizar la inserción y la evolución de México en el contexto de la política económica internacional. Para ello, se emplea el método analítico y comparativo, utilizando indicadores macroeconómicos y de comercio exterior seleccionados.

		El presente estudio se estructura de la siguiente manera: después de la introducción, en la segunda sección se hace una revisión de la evolución de los fundamentos teóricos de la política económica; en la tercera sección se diseña la metodología con indicadores macroeconómicos y de comercio exterior seleccionados, mientras que en la cuarta se presentan los resultados, en la quinta la discusión y, por último, las conclusiones.

		2. Fundamentos teóricos

		En esta sección se analiza la evolución de los fundamentos teóricos de la política económica. Siguiendo a Noriega (2009), un modelo de desarrollo se formula sobre tres ejes: i) una propuesta de economía deseable; ii) un modelo suficiente para explicar el funcionamiento de la economía vigente y medir las distancias entre ésta y la economía deseable u objetivo, y iii) un sistema de criterios y estrategias de política económica que ofrezca conducir a la transformación progresiva de la economía vigente en la deseable u objetivo (véase figura 1).

Figura 1. Proceso de aproximación de la economía vigente a la deseable
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		Fuente: Noriega (2009).

		

		Antecedentes: Keynes y la política fiscal

		

		Desde una perspectiva keynesiana existe una tendencia natural al desequilibrio entre las fuerzas de oferta y demanda agregadas, lo que conduce a variaciones en los niveles de producción y empleo. Por tanto, si la economía no converge hacia el equilibrio de forma estable, se puede hablar de un escenario de equilibrio con desempleo, lo que en última instancia implica que, si la Ley de Say no se cumple, entonces las economías de mercado pueden enfrentar problemas de insuficiencia de demanda efectiva (León et al., 2019). Este rompimiento con la corriente ortodoxa da pie a la participación del Estado mediante la adopción de un conjunto de políticas macroeconómicas encaminadas a mejorar el desempeño de una economía.

		En un escenario caracterizado por la incertidumbre y por los desajustes recurrentes en la economía, Keynes (2003) planteó la importancia de reformular el uso de las políticas de corte macroeconómico, es decir, política fiscal y monetaria, para así contrarrestar los efectos adversos de las recesiones y estabilizar el sistema económico. Dada la situación de desequilibrio, según Keynes (2003), tanto el nivel de producción como el empleo dependen de la política económica, por lo que resulta posible operar estas variables mediante dos mecanismos: i) ajustes en el gasto público o los impuestos y ii) cambios en los flujos inversión vía la tasa de interés al hacer uso de la oferta monetaria. Finalmente, estos instrumentos deben orientarse hacia la consecución del pleno empleo a través de la demanda agregada (Hernández, 2014).

		La aparición de la Teoría General ejerció una fuerte influencia en el pensamiento económico de la época a tal punto que sus planteamientos teóricos se condensaron en la gran síntesis neoclásica, la cual se desarrolló a partir de la década de los cuarenta. Durante este periodo existió un especial interés por el análisis de los efectos en una economía inducidos por los instrumentos de la política fiscal y monetaria, resultando de mayor relevancia el estudio del multiplicador del gasto, mientras que la acción de la política monetaria se consideraba un complemento1 (León et al., 2019).

		La importancia de la teoría del multiplicador reside en su capacidad para explicar, desde una perspectiva de demanda agregada, cómo los cambios en el gasto agregado pueden generar efectos positivos en los niveles de producción y empleo de una economía, de tal manera que esta relación proporciona una base sólida para justificar la intervención gubernamental a través de políticas fiscales (ya sea aumentando el gasto público y/o reduciendo los impuestos) en escenarios recesivos y con situación de desempleo. En consecuencia, si una economía exhibe una capacidad ociosa, entonces, al aumentar el gasto autónomo, es posible generar un círculo virtuoso de retroalimentación.

		No obstante, hacia la década de los setenta, el paradigma keynesiano recibió fuertes cuestionamientos en cuanto a los resultados inflacionarios de sus políticas, las cuales produjeron, simultáneamente, un crecimiento exacerbado del gasto público. También se criticó la eficiencia de estas políticas para atenuar las fases recesivas del ciclo económico, sobre todo, con el surgimiento de la estanflación económica que combinaba el estancamiento económico y la inflación, además de altas tasas de desempleo. En suma, este escenario adverso ocasionó una enorme pérdida de confianza en las políticas de intervención gubernamental.

		Enfoque del Nuevo Consenso Macroeconómico

		El origen del ncm tiene una parte de sus antecedentes inmediatos en las ideas de Friedman (1989), quien postula que la cantidad de dinero es la variable que afecta tanto a las variables nominales como a las variables reales en el corto plazo, y en la idea primordial de la importancia de la estabilidad de los precios. Este autor considera que la política monetaria es fundamental para controlar la inflación y conseguir la estabilidad macroeconómica, la que a su vez resulta una condición necesaria para la prosperidad. Asimismo, las aportaciones de la nueva economía clásica abonan y acentúan una tendencia a minimizar el uso de medidas discrecionales y, en contraste, favorecer el uso de reglas como mecanismos de eficiencia en la gestión del sector público (León et al., 2019).

		De acuerdo con Carrasco (2014), a las contribuciones de la nueva escuela clásica hay que sumar las aportaciones de la nueva macroeconomía keynesiana, las cuales en conjunto dan origen a la corriente del ncm,2 la cual ha orientado las políticas económicas adoptadas por los gobiernos y las autoridades monetarias de distintos países en América Latina, Asia y Oceanía en tiempos recientes, junto con las recomendaciones de política provenientes de los organismos financieros internacionales. Bajo este marco analítico, surgen las metas o los objetivos de inflación que, junto al régimen de tipo de cambio flexible, constituyen el marco adecuado de la política monetaria (García y Perrotini, 2014).

		Siguiendo la propuesta de Carlin y Soskice (2006), el ncm puede expresarse formalmente mediante un sistema de tres ecuaciones:

		
				Una curva is estándar de pendiente negativa que representa los equilibrios en el mercado de bienes para cada nivel de tasa de interés real, en la cual el producto y1 depende directamente del gasto autónomo A, tomando en cuenta el efecto multiplicador de la demanda y, también es una función inversa de la tasa de interés real r0: y1 = A − ar0.

				La curva de Phillips, definida como π1 = π0 + α(y1 − ye ), donde π es la tasa de inflación y ye, la producción de equilibrio, donde se supone que la inflación en el periodo actual depende de la inflación pasada y de la brecha de producción.

				La tercera ecuación corresponde a la regla monetaria, la cual se obtiene de la decisión óptima de la tasa de interés que enfrenta el banco central, dada la existencia del trade-off entre inflación y desempleo.

		

		En la curva is, la elección de la tasa de interés en el periodo cero r0 sólo afectará a la producción hasta el siguiente periodo y1, ya que se necesita tiempo para que los cambios en las tasas de interés se trasladen a las decisiones de gasto. En la curva de Phillips, la inflación del periodo actual π1 está determinada por la brecha de producción actual y1 − ye y por la inflación del periodo anterior π0.

		

		Asimismo, el banco central minimiza una función de pérdida, por medio de la cual el gobierno le exige mantener la inflación del próximo periodo cerca de la meta y, al mismo tiempo, evitar grandes fluctuaciones de la producción:
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		Donde πT es el objetivo inflación y β es un parámetro de aversión al riesgo por parte del banco central. A partir de esta función el banco central busca minimizar, simultáneamente, la brecha del producto y la brecha entre la inflación efectiva y su objetivo. Asimismo, el valor del parámetro β determina el grado de interés del banco central en controlar la inflación (β > 1) o mantener el nivel de empleo (β < 1) (Corvalán, 2018).

		Ahora bien, si el banco central minimiza su función de pérdida sujeta a la curva de Phillips de corto plazo, entonces, es posible obtener la ecuación que representa la regla monetaria: 

		
			
				
				
			
			
				
						
						(y1 − ye ) = −𝛼𝛽(𝜋1 − πT )
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		Esta ecuación refleja la posición del banco central en el periodo inicial, ya que al conocer π0, puede calcular, mediante la curva de Phillips (si π1 = π0 + α (y1 − ye )), el nivel de producto y1 que debe alcanzar estableciendo el nivel adecuado de tasa de interés real r0 que garantice la relación de equilibrio.

		La regla monetaria o de la tasa de interés (también conocida como regla de Taylor óptima) muestra la tasa de interés real a corto plazo, relacionada con la tasa de interés real de estabilización rS, 3 que el banco central debe fijar como respuesta a una desviación de la inflación vigente con respecto al objetivo. Por tanto, para hallar esta tasa de interés, así como para calcular rS hay que recurrir a la ecuación is, y1 = A − ar0, que incorpora el efecto rezagado de la tasa de interés sobre la producción.4

		

		Por ende, la curva is se puede reexpresar en su forma de brecha de producción: 

		
			
				
				
			
			
				
						
						(y1 − ye ) = −a (r0 − rS)
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		Asimismo, se puede calcular la regla de tasa de interés que aplica el banco central a partir de su regla monetaria, la curva de Phillips y la is, en su forma de brecha de producción, lo que resulta en la ecuación Interest rule (ir):
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		La expresión previa resume la regla de decisión de tasa dado el equilibrio del modelo y el esquema macroeconómico bosquejado (Corvalán, 2018). En suma, bajo esta metodología, es posible identificar el papel de la previsión, ya que el banco central tiene que pronosticar la curva is y la curva de Phillips que afrontará el siguiente periodo. No obstante, aun cuando el banco central observa el choque en el periodo inicial y estima su efecto en la producción actual y la inflación el siguiente periodo, no es capaz de compensar el choque en el periodo vigente debido al efecto rezagado de la tasa de interés sobre la demanda agregada (Carlin y Soskice, 2006).

		La importancia de las exportaciones en el crecimiento económico

		En la literatura sobre crecimiento económico se destaca con frecuencia el papel de las exportaciones como uno de los principales motores de la actividad productiva. Bajo esta perspectiva, el crecimiento económico de un país puede ser impulsado por el aumento de sus exportaciones, ya que el incremento en la producción genera una expansión del ingreso nacional, lo que a su vez estimula un mayor consumo y una mayor inversión. De esta manera, el crecimiento inicial puede amplificarse a través del efecto supermultiplicador. En este sentido, Perrotini y Vázquez-Muñoz (2018) presentan de manera formal el modelo del supermultiplicador de las exportaciones, originalmente propuesto por McCombie (1985), en el cual sostiene que un incremento en las exportaciones constituye el único mecanismo capaz de aliviar la restricción externa impuesta por la balanza de pagos y, en consecuencia, elevar la tasa de crecimiento de la economía. No obstante, estos autores amplían este planteamiento al señalar que, además de las exportaciones, la acumulación neta de capital también puede incidir positivamente en la balanza comercial mediante la creación de capacidad productiva y la sustitución de importaciones, ejerciendo igualmente un efecto supermultiplicador.

		

		A partir de este marco, Perrotini y Vázquez-Muñoz (2018) examinan el papel conjunto de las exportaciones y la acumulación neta de capital en la determinación de la tasa de crecimiento económico, así como su impacto sobre los demás componentes de la demanda agregada en seis economías latinoamericanas. Sus hallazgos muestran que el supermultiplicador de las exportaciones sólo resulta válido bajo condiciones específicas: cuando la elasticidad-ingreso de la absorción total de bienes y servicios es menor que la unidad y, simultáneamente, la elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones es mayor que la unidad. En tales circunstancias, un aumento en las exportaciones implica necesariamente la reducción de otros componentes de la demanda agregada con el fin de preservar el equilibrio dinámico de la balanza de pagos.

		Ahora bien, más allá de este enfoque –centrado en las exportaciones y la acumulación de capital–, es necesario considerar otras dimensiones que inciden en el desempeño macroeconómico de un país. A continuación, se presenta el modelo propuesto por Valencia et al. (2020), que combina el crecimiento liderado por exportaciones con un esquema de metas de inflación.

		Crecimiento dirigido por exportaciones y esquema de metas de inflación: una aproximación teórica

		Para dar cuenta de la relación entre la estrategia de crecimiento guiada por exportaciones y el esquema de metas de inflación, Valencia et al. (2020) proponen un modelo teórico de corte macroeconómico compuesto por cuatro ecuaciones para el caso de la economía mexicana.
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		Donde: J es el saldo neto de la balanza comercial; q se refiere al tipo de cambio real; Y * es el pib de Estados Unidos; Yt-n es el pib nacional rezagado; C se refiere al consumo interno; w son los salarios reales; I es la inversión, G es el gasto público; w representa los salarios reales; I es la inversión, G es el gasto público y X − M representan las exportaciones netas.

		La ecuación 1 representa el saldo neto de la balanza comercial que depende del tipo de cambio real q, del pib nacional rezagado y del pib de Estados Unidos (Y *). En cuanto al comportamiento de la balanza comercial respecto al tipo de cambio real, se observa que existe una relación directa en ambos casos, es decir, ante una depreciación cambiaria (aumento de q  ) las exportaciones aumentan y las importaciones disminuyen, lo que mejora el saldo de la balanza comercial. Mientras que una apreciación (disminución de q  ) causará un efecto contrario. Asimismo, se asume que existe un efecto limitado de una depreciación en el crecimiento económico nacional, es decir, 1 > Yθ > 0 debido a la dependencia de las exportaciones de las importaciones de insumos, lo que provoca que parte de la riqueza generada se dirija hacia el exterior (Vázquez y Avendaño, 2012).

		Si bien los efectos expansivos de un incremento en las exportaciones pueden estar condicionados por el mayor costo de los bienes importados, no es el único factor limitante, ya que también hay que considerar que una depreciación trae consigo un aumento en los precios los bienes finales importados, lo que se traduce en incrementos en los costos de producción y de ventas para los empresarios, quienes a su vez los trasladan hacia los precios de los bienes, lo que provoca un proceso de inflación en el largo plazo. De acuerdo con Valencia et al. (2020), el aumento en la inflación trae consigo una reducción en los salarios reales, lo que derivará eventualmente una caída en el producto (véase ecuación 2). 

		De la ecuación 1 también se deducen dos relaciones importantes: por un lado, la balanza comercial depende, en sentido positivo, de la demanda ingreso de las exportaciones (JY* > 0) y de las importaciones (JYt–n < 0). Así, una expansión de la demanda externa mejora el saldo de la balanza comercial al aumentar la demanda de exportaciones locales debido a la sincronización del ciclo industrial (Dussel y Ortiz, 2016), aunque también existen límites, 0 < Y * < 1, ya que una mayor dinámica exportadora viene acompañada de un aumento de las importaciones.

		Ahora bien, si la expansión se alcanza mediante una mayor demanda externa, entonces tanto las exportaciones como las importaciones aumentan; sin embargo, dada la ausencia de cambios en los precios relativos, el crecimiento de las exportaciones supera al de las importaciones (X > M ), lo que mejora la balanza comercial, al tiempo que el salario real y el consumo se mantienen constantes, lo que genera un efecto positivo en la producción local. Esto implica que se registre un predominio de la elasticidad ingreso sobre la elasticidad precio de las exportaciones, es decir, Y = f (θ,Y *), donde Yθ < Y *.

		

		También hay que considerar que: “la producción del periodo actual estará afectada por su evolución anterior de forma inversa, sólo si el crecimiento en el producto corriente conlleva un aumento en las importaciones superiores al crecimiento en las exportaciones. Eso se expresa a través de la relación YYt–1 < 0, si ΔY → ΔX < ΔM ” (Valencia et al., 2020, p. 74), por tanto, mientras no se cumpla la condición anterior, un aumento en Y * provocará un crecimiento de la economía local debido al mayor dinamismo de las exportaciones. El motivo por el cual difieren los resultados entre un incremento de las exportaciones y uno provocado por una depreciación yace en que al estar la moneda depreciada el costo de los insumos importados aumenta, lo que ocasiona una contracción en el corto plazo (Krugman y Taylor, 1978) debido a que una depreciación de la moneda local provoca presiones inflacionarias y trae consigo una disminución del salario real (véase ecuación 2), reduciendo así el consumo y, finalmente, ralentizando el crecimiento, de tal manera que el efecto expansionista que podría haber causado un mayor volumen de exportaciones podría diluirse debido a la contracción del mercado interno (Carlin y Soskice, 2006).

		En la ecuación 2, el consumo interno depende directamente del salario real (w) y, por tanto, tiene efectos positivos sobre el primero. Asimismo, de manera implícita, se incorpora el efecto de la inflación (π) en un sentido inverso. De acuerdo con Valencia et al. (2020), si se combinan las ecuaciones 2 y 4, se deduce que Yw > 0, Yπ < 0. Esto implica que los aumentos salariales pueden tener un efecto multiplicador en el producto, en tanto que existan recursos ociosos, mientras que un aumento en la inflación disminuye el consumo a causa de la reducción en los salarios reales y, posteriormente, ocurre una caída en el producto.

		En la ecuación 3 la inversión se establece como una función del pib rezagado, ya que los empresarios toman sus decisiones de inversión teniendo como referencia los resultados pasados (Kalecki, 1954). Por tanto, si en periodos previos la demanda experimentó una expansión, entonces, los empresarios decidirán aumentar sus planes de inversión en el periodo actual. Este argumento se relaciona con el principio del acelerador, puesto que un aumento de la producción genera incrementos en la inversión (Valencia et al., 2020).

		La ecuación 4 hace referencia a la identidad del pib, excepto que, bajo el esquema de metas de inflación, la participación de la política fiscal no resulta relevante, por lo que G = 0, entonces, reescribiendo la identidad del pib resulta: Y = C + I + J. Con base en esto, es posible afirmar que el crecimiento económico se encuentra en función de los siguientes componentes:
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		Conforme a las relaciones propuestas previamente, se puede deducir que el producto depende directamente del tipo de cambio real, de los salarios reales, del producto externo, aunque limitado por la restricción externa al crecimiento (Thirlwall, 1979) y, de manera indirecta, de la inflación. No obstante, es importante destacar que recurrir a una depreciación cambiaria para impulsar el crecimiento presenta limitaciones, pues al abaratar las exportaciones, el aumento en su demanda suele ir acompañado de un incremento en las importaciones. Asimismo, una alta dependencia de insumos importados para producir bienes de exportación provoca que la inflación sea altamente sensible a las depreciaciones cambiarias. En suma, tal estrategia no resulta un medio adecuado para incentivar la demanda (Valencia et al., 2020).

		3. Metodología

		Para analizar el desempeño de la economía mexicana bajo el ámbito de la política económica internacional se propone un diseño de investigación del tipo analítico y comparativo, no experimental, de corte cuantitativo basado en el estudio de indicadores de política económica y comercial previamente seleccionados. En cuanto a los primeros indicadores, se toman en cuenta las siguientes variables: i) el crecimiento económico local, medido por el pib, para evaluar la incidencia de las políticas fiscales y monetarias en el desempeño económico y su importancia en el ámbito internacional; ii) los déficits fiscales y primarios como indicadores clave de la capacidad de México para acceder a financiamiento internacional, ya que una gestión fiscal adecuada puede mejorar la percepción de estabilidad económica y, por tanto, atraer mayores flujos de inversión extranjera, lo cual es necesario para economías emergentes (como México) que dependen del capital internacional para financiar su crecimiento; iii) la inflación, en tanto que refleja el nivel de estabilidad de una economía y cuyo comportamiento no sólo está afectado por factores internos (políticas del banco central, precios internos, etcétera), sino también por un conjunto de factores externos, como variaciones en los precios internacionales de los commodities, o bien, las decisiones de política monetaria de economías líderes como Estados Unidos y, iv) los diferenciales en tasas de interés, particularmente con Estados Unidos (su principal socio comercial), pueden ejercer una influencia directa sobre la economía mexicana, al afectar variables como la inversión extranjera, el costo del financiamiento, la demanda interna, el tipo de cambio y, por ende, el crecimiento económico.

		

		Respecto a los indicadores de la política comercial se propone estudiar: i) el coeficiente de apertura comercial dada su relevancia para comprender el grado de integración de la economía mexicana en los mercados globales, lo cual tiene implicaciones tanto para el diseño de políticas internas como para la implementación de estrategias de desarrollo económico en el contexto de economías abiertas; ii) la dinámica del coeficiente de exportaciones manufactureras respecto a exportaciones totales resulta importante para evaluar la competitividad del sector manufacturero exportador, así como para identificar los posibles riesgos ocasionados por una alta concentración en determinados sectores productivos y, en última instancia, orientar el diseño de políticas hacia una mayor diversificación industrial; iii) la importación de bienes intermedios, dada su relevancia para la industria manufacturera, lo que a su vez incide de forma significativa en el pib y las exportaciones mexicanas, ya que gran parte de las empresas locales dependen de la importación de este tipo de bienes al no producirse internamente, lo que resulta más costoso; iv) el déficit comercial respecto al pib, que resulta importante para evaluar la sostenibilidad de la estrategia comercial de México y su capacidad para favorecer el crecimiento económico, reducir la dependencia de las importaciones y fortalecer la competitividad productiva en el largo plazo y, v) el índice de tipo de cambio real para estudiar sus efectos directos sobre competitividad de las exportaciones, el costo de las importaciones, así como su vínculo estrecho con la política monetaria del banco central.

		Finalmente, cabe mencionar que las variables seleccionadas para el análisis son series de tiempo que presentan una periodicidad mensual y anual, de acuerdo con la disponibilidad de los datos provenientes de fuentes oficiales, entre las que destacan el Banco de Información Económica (bie) del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (inegi), que ofrece datos detallados sobre diversos indicadores macroeconómicos y sociales, así como la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (shcp), que proporciona información relevante sobre las finanzas públicas y el desempeño fiscal. Adicionalmente, se incluyen el Sistema de Información Económica (sie) del Banco de México (banxico), que permite el acceso a estadísticas clave sobre la economía nacional, y la plataforma Federal Reserve Economic Data (fred) del Federal Reserve Bank of St. Louis, que pone a disposición datos económicos internacionales.

		

		4. Política económica en el plano internacional

		Como resultado del cambio en la orientación de la estrategia de crecimiento, luego de la crisis de 1982, México inició el proceso de liberalización comercial con su ingreso al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio en 1986 (General Agreement on Tariffs and Trade, gatt, por sus siglas en inglés) y, posteriormente, lo consolidó con la negociación y puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (tlcan). A partir de ese momento, la economía mexicana ha ganado presencia en los mercados internacionales debido a los numerosos acuerdos comerciales suscritos con distintos países y regiones. Esta tendencia queda de manifiesto al medir el grado de participación del comercio dentro de la actividad económica nacional (x+m/pib), cuyo coeficiente ha crecido desde mediados de la década de los noventa como resultado de una mayor participación del comercio y del grado de integración comercial, principalmente con Estados Unidos (véase figura 2).

		Figura 2. Participación del comercio dentro del PIB nacional, 1990-2023

		[image: A graph shows the number of people in the US from 1900 to 2010.
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		Fuente: elaboración propia con información del BIE, INEGI (2024).

		 

		Bajo el modelo de apertura comercial, las exportaciones manufactureras han mantenido una participación ascendente dentro de las exportaciones totales, al pasar de 79% en 1993 a 89% en 2023 (véase figura 3). Esto puede explicarse por la estrategia de apertura comercial adoptada por México desde la década de los ochenta, además de la diversificación de la industria, ya que cuenta con una amplia gama de sectores estratégicos como el automotriz, electrónicos, equipos de cómputo, maquinaria y equipo y productos químicos, que tienen una amplia demanda en los mercados internacionales como parte de las cadenas de valor.

Figura 3. Participación de las exportaciones manufactureras dentro de las exportaciones totales de México, 1993-2023

		[image: A graph shows the number of people in the United States from 1900 to 2015.
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		Fuente: elaboración propia con información del BIE, INEGI (2024).

		

		No obstante, a pesar de la rápida expansión de este sector, su capacidad para transmitir efectos positivos al conjunto de la economía ha sido limitada, principalmente debido a su elevada dependencia de insumos importados. En concreto, como los bienes exportables manufactureros se producen con un alto porcentaje de componentes importados, una parte importante de los ingresos generados por estas exportaciones se transfiere al exterior, reduciendo así sus efectos sobre la economía nacional (véase figura 4). Esta tendencia se explica por la presencia de las empresas transnacionales, que dirigen las redes de producción mundial y fomentan el comercio intraindustrial, lo cual eleva el componente importado en una proporción similar o incluso mayor cuando aumentan las exportaciones (como el caso de la industria automotriz).

Figura 4. Tasas de crecimiento de las exportaciones manufactureras y de las importaciones de bienes intermedios de México, 1992-2023

		[image: A graph shows the progression of a person's age from 1950 to 2020.
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		Fuente: elaboración propia con información del BIE, INEGI (2024).

		Al mismo tiempo, es importante hacer un esfuerzo por ubicar a la economía mexicana y el uso de la política económica en un marco internacional. Se trata de una economía pequeña y abierta. Por lo tanto, si el banco central determina la tasa de interés a través de su Junta de Gobierno (caso del banxico), por lo general, lo realiza tomando en cuenta el nivel de la tasa de interés externa, en particular, la tasa de interés establecida por la Reserva Federal (fed), el Banco Central de Estados Unidos, además del riesgo cambiario y de la tasa riesgo país:
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		Donde i* representa la tasa de la fed; ∆E/E hace referencia a una posible depreciación de la moneda local, pues luego de un año, suponiendo que ésta pueda ocurrir, al salir capitales del país habrá que calcular una inminente pérdida marginal al obtener relativamente más caro el dólar estadounidense;  rc es la tasa de riesgo país, que debe ser una sobre tasa que se paga mientras mayor es el riesgo de invertir en el país. Este nivel de riesgo depende de las calificadoras internacionales.5

		

		Entonces, ¿cuál es la necesidad de mantener este diferencial en tasas de interés? Para México es necesario el continuo flujo de capitales externos, sea como Inversión Extranjera Directa (ied) o inversión de cartera. Para esta última, este diferencial resulta importante, ya que se convierte en un atractivo para obtener un mayor rendimiento y mantener con ello un suficiente flujo de capitales (véase figura 5). Esto a su vez permite a la economía mexicana sostener un continuado déficit externo.

		Figura 5. Tasa de fondos federales (Estados Unidos), tasa de interés interbancaria de equilibrio (México) y diferencial en tasas de interés, 2008:01-2023:12

		[image: A graph showing a line of data with a few spikes.
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		Fuente: elaboración propia con información del SIE, BANXICO (2024).

		Esta tendencia también se puede corroborar desde la perspectiva de la balanza de pagos, si se desglosan sus componentes principales de la siguiente manera:

		
			
				
				
			
			
				
						
						Sea: BdP = CC + CF
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		Donde CC se define como la cuenta corriente que registra las transacciones de bienes, servicios, ingresos y transferencias corrientes entre un país y el resto del mundo, es decir, se trata de los movimientos en la economía pertenecientes al sector real. Respecto a la cuenta financiera (cf), se incluyen los movimientos internacionales de capital, que resultan importantes porque afectan la disponibilidad de financiamiento y la estabilidad financiera de un país. Suponiendo que la balanza de pagos está en equilibrio (BdP = 0), entonces es posible afirmar que, si CC + CF = 0, entonces: CF = -CC. La identidad anterior establece que la entrada de capitales, vía la cuenta financiera (cf), debe ser suficiente para financiar el déficit en cuenta corriente (-CC), el cual se explica por un déficit en la balanza comercial (véase figura 6).

		

		Figura 6. Déficit comercial respecto al PIB, 1993:01-2023:01

		[image: A graph shows a line of data with a spike in the middle.
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		Fuente: elaboración propia con información del SIE, BANXICO (2024).

		Dada la importancia de la balanza comercial como indicador para mostrar si una economía genera recursos adicionales más allá de su capacidad interna para generar valor, al analizar el indicador del déficit comercial respecto al pib, esto es, X-M/PIB, es posible observar que la dependencia externa durante la etapa de liberalización comercial se acentúa, lo que implica que, a medida que las importaciones aumentan por encima de las exportaciones, se reduce el crecimiento del pib.

		Como resultado de la crisis de la deuda externa de 1982, la economía mexicana se comprometió con un plan de transformación estructural orientado a la estabilización macroeconómica, donde uno de sus principales objetivos consistió en aplicar una férrea disciplina fiscal (Moreno-Brid et al., 2006). Bajo esta lógica, resulta conveniente analizar el desempeño del déficit fiscal y primario durante el periodo 1991-2023. La crisis financiera de 2008-2009 marca el inicio de la caída del déficit primario, definido como aquel que sólo toma en cuenta ingresos y gastos que no están relacionados con el servicio de la deuda, luego de haber exhibido un comportamiento relativamente regular (véase figura 7). Consecuentemente, el déficit fiscal, que sí incluye el pago de intereses,6 comienza a profundizarse gradualmente, al mismo tiempo que la deuda interna crece debido a la ampliación de la brecha entre ambos déficits.

		Figura 7. Déficit fiscal y primario (millones de pesos nominales), 1991-2023

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con información de SHCP (2024).

		Otro aspecto importante por considerar tiene que ver con la evolución de los precios, ya que las variaciones alteran los precios relativos y, por tanto, el índice de tipo de cambio real, el cual compara el valor de una moneda local en términos de su poder adquisitivo relativo respecto a otras monedas extranjeras; es decir, cuánto puede comprar una unidad de la moneda nacional en términos de bienes y servicios en relación con una moneda foránea. Un índice menor a 100 indica una apreciación del tipo de cambio real, lo que favorece el combate a la inflación, sin embargo, también reduce el grado de competitividad de las exportaciones locales y, por ende, mina el crecimiento de la economía mexicana (véase figura 8).

		

		Figura 8. Índice del tipo de cambio real y su tendencia, 1990:01-2023:01

		[image: A graph showing a line that is going up.
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		Fuente: elaboración propia con información de SHCP (2024).

		En cuanto a la tendencia del tipo de cambio real, es posible estimarla como un promedio de largo plazo de este índice, definido como el índice de tipo de cambio real de equilibrio (en adelante, itcre). De acuerdo con De la Rosa y León (2023), los efectos del tipo de cambio real pueden vincularse al comercio internacional de la siguiente manera: cuando una moneda posee un valor menor al itcre, se dice que está sobrevaluada, lo cual impide que las exportaciones sean más competitivas por el lado del precio, por tanto, es necesaria una depreciación del tipo de cambio nominal. En contraste, si una moneda posee un valor mayor al itcre, entonces está subvaluada y este diferencial a favor le permite a una economía ganar mayor competitividad desde la perspectiva del precio. La figura 8 evidencia que existe una tendencia a la sobrevaluación cambiaria durante el periodo 1990-2023, exceptuando algunos periodos ubicados entre 1995-1999 y 2015-2022.

		El esquema de metas de inflación adoptado en México desde 2001, como parte de su marco de política monetaria, ha funcionado para mantener la estabilidad de precios, luego de una serie de turbulencias económicas y problemáticas de crecimiento de precios experimentadas desde la década de los setenta, lo que posteriormente dio lugar a la crisis de la deuda externa en 1982; seguido en la década de los noventa por el error de diciembre de 1994 y, después, el “efecto tequila”, una crisis financiera que trajo consigo una serie de efectos adversos para la economía mexicana y los mercados financieros internacionales (véase figura 9).

		

		Figura 9. Inflación de Estados Unidos y México, 1990:01-2023:12

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con información del BIE, INEGI (2024) y FRED (2024).

		En general, se puede observar que, en gran parte del periodo analizado, ambas economías muestran una convergencia en sus tasas de inflación, especialmente cuando las políticas monetarias de ambos países están alineadas en torno a sus objetivos de estabilidad de precios.

		5. Discusión

		México adoptó la estrategia de liberalización comercial como alternativa para impulsar el crecimiento económico mediante el desarrollo del sector externo, los resultados son más bien exiguos, ya que se mantiene una senda de estancamiento secular de largo plazo y bajos niveles de empleo, a pesar de que el país cuenta con acceso preferencial a importantes mercados alrededor del mundo como resultado de los numerosos tratados comerciales que ha suscrito con distintos países y regiones.7 

		La base de este proceso de liberalización lo constituyen las exportaciones manufactureras, que han ganado mayor importancia durante este periodo en detrimento de las exportaciones tradicionales de materias primas y de petróleo. Por consiguiente, la economía mexicana se sitúa como uno de los principales exportadores a nivel mundial;8 sin embargo, este crecimiento viene acompañado de un fuerte incremento del volumen de importaciones, principalmente de bienes intermedios y de capital, lo que supone una alta elasticidad ingreso de las importaciones que se refleja en déficits persistentes en cuenta corriente de la balanza de pagos.

		Uno de los puntos clave de la liberalización comercial de México se relaciona con la captación de los flujos de la ied, para lo que primeramente se flexibilizaron las restricciones de ingreso al país y, después –mediante la creación de la ley de inversión extranjera–, se reglamentó su entrada al país. Esta estrategia se basó en la idea de que la ied puede facilitar la creación de empleos, aumentar la productividad, facilitar la transferencia de tecnología, ampliar la capacidad de la planta productiva y fomentar las buenas prácticas de gestión empresarial (Contreras, 2017).

		Un factor que puede explicar la etapa del lento crecimiento en México, por el lado de la demanda, es la contención de las presiones inflacionarias mediante el manejo de las políticas macroeconómicas guiadas por el esquema de metas de inflación adoptado por el Banxico en 2001, redefinido en 2002 con una meta de inflación anual a largo plazo del 3%, con un intervalo de variabilidad de más/menos un punto porcentual. Ros (2013) explica que la política monetaria bajo este esquema se enfoca en conseguir una inflación baja mediante el uso de la tasa de interés, como principal instrumento de política y sacrifica otros objetivos como el empleo y el crecimiento. 

		La influencia del tipo de cambio sobre el nivel de precios resulta conveniente en cierto momento para la banca central, supeditar el tipo de cambio al esquema de metas de inflación, por lo que es posible que exista una reticencia a la depreciación de la moneda ante choques exógenos (Ros, 2013). Consecuentemente, se puede hablar de una política monetaria que tiende a reforzar las fluctuaciones económicas.9

		De esta manera, partiendo del contexto de una economía pequeña y abierta, el propósito de este trabajo fue presentar el uso y aplicación de la política económica en un plano internacional, con la política monetaria manteniendo un objetivo prioritario de estabilización económica manteniendo baja y controlada la tasa de inflación, y la política fiscal haciendo un uso conservador de los instrumentos de política. La tasa de interés sirve como instrumento de política monetaria, junto con un tipo de cambio flexible y la oferta monetaria manejándose de manera endógena, ajustándose a la medida para sostener de manera estable la tasa de inflación objetivo.

		La política fiscal mantiene un perfil conservador ajustándose para mantener un déficit público sobre pib dentro de un margen manejable, pues un déficit primario sobre pib con un perfil bajo no presiona a la demanda agregada, no presiona a las finanzas públicas, y no presiona a la tasa de interés, por lo que ayuda al proceso de estabilización. Al mismo tiempo, a pesar de tener un régimen de tipo de cambio flexible, se intenta mantener un tipo de cambio hasta cierto punto sobrevaluado con la finalidad de mantener bienes importados necesarios a la producción, accesibles, para no incrementar costos internos. El sector externo de la economía mexicana está basado en una elevada exportación de bienes manufacturados, aunque, con un alto contenido de bienes intermedios importados, de ahí la importancia que juega el tipo de cambio en la adquisición de estos bienes. Sin embargo, en el plano externo, es posible que esta sobrevaluación del tipo de cambio impide una mayor competitividad por el lado del precio a los bienes manufacturados exportados, los cuales, por otra parte, tienen un bajo efecto de arrastre al mercado interno, por su alto contenido importado.

		6. Conclusiones

		En el marco del ncm vigente es posible afirmar que el esquema de metas de inflación adoptado por la economía mexicana desde 2001 ha resultado exitoso, en cuanto a los objetivos de controlar la inflación y brindar estabilidad macroeconómica a través del uso estratégico de la tasa de interés como instrumento de la política monetaria, combinado con un tipo de cambio flexible y un manejo endógeno de la oferta monetaria determinada, principalmente, por la demanda de crédito y la actividad económica interna.

		

		Al mismo tiempo, la política fiscal se ha supeditado a la política monetaria para contribuir al proceso de estabilización económica, y actualmente de-sempeña un papel conservador al mantener un déficit público con relación al pib dentro de márgenes razonables mediante un manejo del déficit primario respecto al pib relativamente bajo, el que no ejerza presiones sobre la demanda agregada, las finanzas públicas y la tasa de interés. Este último indicador resulta importante, puesto que refleja la capacidad del gobierno para financiar sus gastos operativos, programas, subsidios y transferencias, etcétera, sin tomar en cuenta el costo de la deuda.

		Otro de los aspectos importantes a considerar dentro del esquema de metas de inflación, es la adopción del régimen de tipo de cambio flexible, aunque en México suele utilizarse uno de flotación administrada por el banco central con tendencia hacia la sobrevaluación del tipo de cambio, con el propósito de favorecer la importación de bienes intermedios necesarios para la producción a costos bajos, de tal manera que se evita el incremento en los costos internos. Esta dinámica se explica por la predominancia que tiene el sector exportador manufacturero como resultado de la política de ajuste estructural implemen-tada para favorecer el crecimiento económico dirigido por exportaciones, empero, esta persistencia a la apreciación cambiaria trae consigo una pérdida de competitividad en términos del precio para los bienes manufactureros de exportación. En suma, es posible afirmar que la combinación entre un modelo de crecimiento dirigido por exportaciones y el esquema de metas de inflación no contribuyen a favorecer el crecimiento económico, y aparecen con metas contrapuestas.
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NOTAS
		
			
					1
	Su principal función consiste en mantener baja la tasa de interés para reducir el costo de la deuda pública.


					2
	También conocida como la Nueva Síntesis Neoclásica.


					3	Esta tasa garantiza la producción de equilibrio y se define como: ye = A − arS.


					4	En el corto plazo, si bien el banco central puede fijar la tasa de interés nominal de manera directa, ya que la tasa de inflación viene dada, entonces se asume que puede controlar la tasa de interés real de manera indirecta.


					5	Standard & Poor’s (S&P); Moody’s Investors Service y Fitch Ratings son las más importantes a nivel mundial.


					6
	Pagos que el gobierno debe realizar a los tenedores de bonos y otros instrumentos de deuda que ha emitido para financiar sus proyectos y operaciones.


					7
	En la actualidad, México cuenta con 14 tratados de libre comercio con 50 países; 30 Acuerdos para la Promoción y Protección Recíproca de las Inversiones con 31 países o regiones administrativas, y nueve acuerdos de alcance limitado en el marco de la aladi (Secretaría de Economía, 2023).


					8	De acuerdo con datos del Banco Mundial, México ocupó la posición 12 entre los principales exportadores a nivel mundial y también se ubicó como primer lugar en las exportaciones de América Latina en 2021.


					9
	Ante la ocurrencia de choques que afectan adversamente la demanda de exportaciones y generan efectos recesivos, éstos se potencian todavía más por los esfuerzos del banco central para evitar la depreciación cambiaria mediante un aumento en la tasa de interés.
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		Resumen. Este trabajo evalúa los controles selectivos del crédito durante el desarrollo estabilizador, basándose en la teoría de Prebisch, que indica el desequilibrio entre ahorro e inversión en las economías periféricas. Prebisch subraya la necesidad del control de oferta crediticia para financiar la inversión y asegurar la formación del ahorro. Las investigaciones representativas definen a la escuela desarrollista como keynesianos. El desarrollo se caracteriza por el crecimiento destacado de las ramas industriales que aceptaba Inversión Extranjera Directa (IED), ya que se supone que el ahorro de estas instituciones en moneda extranjera ocupó un alto porcentaje de la obligación del Banco de México. La separación de la intermediación de ahorro e inversión en la moneda nacional y extranjera caracteriza los controles selectivos de crédito.

		Palabras clave: Prebisch; desequilibrio entre ahorro e inversión; controles selectivos de crédito; instituciones nacionales de crédito; Banco de México.

		Clasificación JEL: G28; B52; E58; E65; O54.

		Bank of Mexico, national credit institutions and selective credit controls: an evaluation of developmentalism

		Abstract. This paper evaluates selective credit controls during the stabilization development phase based on Prebisch’s theory, which highlights the imbalance between savings and investment in peripheral economies. Prebisch emphasizes the importance of controlling the supply of credit to finance investment and create savings. Representative investigations define the developmentalist school as Keynesian. Development is characterized by outstanding growth in industrial sectors that accepted Foreign Direct Investment (FDI), as it is assumed that these institutions’ foreign currency savings accounted for a significant percentage of the Bank of Mexico’s obligations. Selective credit controls are characterized by the separation of savings and investment intermediation in national and foreign currency.

		Key words: Prebisch; imbalance between savings and investment; selective credit controls; national credit institutions; Bank of Mexico.

		

		1. Introducción

		La economía mexicana experimentó un periodo de desenvolvimiento denominado desarrollo estabilizador desde la década de los cincuenta del siglo XX. Gran parte de las investigaciones sobre la industrialización en este periodo subrayan la contribución de los bancos públicos conocidos como instituciones nacionales de crédito o bancos de fomento.

		Se había avanzado en las reformas del funcionamiento del Banco de Méxi­co como resultado de las nuevas leyes publicadas en los años de treinta y cuarenta. Después del fin del Patrón oro, los bancos centrales en algunos otros países de América Latina dieron prioridad a frenar la inflación; mientras tanto en México, se adoptaban controles selectivos del crédito hacia el sector manufacturero. Por controles selectivos se observan vinculaciones entre el sector manufacturero y las instituciones nacionales de crédito, que se han listado como las instituciones asociadas del Banco de México.

		Este trabajo aborda el mecanismo de controles selectivos del crédito durante el desarrollo estabilizador. Las investigaciones representativas analizan que la escuela desarrollista, en el Banco de México fundó la base de los controles selectivos, por lo que definen a la escuela desarrollista como keynesianos. La oferta crediticia realizada en la línea de la escuela desarrollista debería dirigir el crecimiento basado en el incremento de la inversión fija.

		El trabajo se divide en las siguientes secciones después de esta introducción: en la segunda se aborda la historia del Banco de México y de las instituciones nacionales; la tercera analiza la teoría de la escuela desarrollista y la ortodoxa, además de que presenta el modelo basado en la teoría de Raúl Prebisch. En tanto, la cuarta sección presenta las ramas industriales de los destinos de los controles selectivos de créditos de las instituciones nacionales de crédito. El desarrollo estabilizador en México dirigido por los controles selectivos de crédito, se caracteriza por el crecimiento destacado de las ramas industriales, que habían aceptado la Inversión Extranjera Directa (ied), por lo que la formación del ahorro de las instituciones nacionales de crédito en la moneda extranjera ocupó el alto porcentaje en el pasivo del balance del Banco de México. En la quinta sección se presentan las conclusiones.

		La teoría del desarrollismo en la línea de Keynes, Kalecki y  Prebisch subraya el funcionamiento crucial de la intermediación financiera entre el ahorro y la demanda del financiamiento de la inversión fija. La inversión productiva genera el ahorro adicional que financia la demanda, y en las economías con la elevación de productividad la intermediación se suele encontrar en el dese-quilibrio.

		

		2. Historia del Banco de México y de las instituciones nacionales de crédito

		La operación del Banco de México inició en 1925, como la única entidad de la emisión de billetes que se había autorizado por la Ley Orgánica del Banco de México. El régimen de monopolio de la banca central en la emisión de los billetes fue considerado como la estrategia para la centralización de las reservas domésticas de liquidez e internacionales, en el contexto de regular el saldo de la oferta monetaria y administrar el tipo de cambio en el régimen del Patrón oro, en el que el saldo de la circulación monetaria se limitaba al doble de la reserva de oro, y que se abandonó en 1931. La Ley Orgánica del Ban-co de México de 1931 lo dotó de la autoridad para controlar la liquidez por vía de su estrategia (Rodríguez Garza y Sandoval, 2001), y la nueva Ley Orgánica de 1936 presentó la regulación del depósito obligatorio de los bancos privados en la cuenta del Banco Central, cuyo objeto se reconocía como controlar la oferta monetaria para frenar la inflación.

		El régimen del depósito obligado, nombrado el encaje legal, fue la regulación a los bancos respecto a que debían conservar una parte de las obligaciones. La Ley Orgánica de 1936 autorizó la tasa de encaje entre 3 y 15%, mientras que la nueva Ley Orgánica del Banco de México de 1941 anunció que los bancos deberían depositar hasta 10% en la cuenta del Banco de México en efectivo (Herrejón Silva, 1988; Turrent, 2015a). Esta última ley1 permitió al Banco de México financiar al gobierno federal por las inversiones en los valores gubernamentales, por lo cual se dio permiso al Banco de México para controlar más flexiblemente la oferta monetaria a través de su intervención a las actividades de los bancos privados.

		Turrent (2012; 2015a; 2015b) evalúa esta flexibilidad de la administración de la oferta monetaria como la primera etapa de la autonomía del Banco Central. La utilización de los encajes flexibles como instrumento de regulación cualitativa comenzó a aplicarse de manera tentativa a partir de 1942. La medida en concreto había consistido en permitir la inversión por parte de los bancos en valores gubernamentales y en préstamos a la agricultura hasta por 10% de su captación, permitiéndose que esos activos se computasen como reserva (Turrent, 2015a). El origen de los controles selectivos del crédito fue el enfoque de los encajes flexibles o de la modificación discrecional de las tasas del depósito obligatorio de liquidez (Turrent, 2015b).

		

		En el periodo de la Segunda Guerra Mundial, las operaciones del mercado abierto todavía no se reconocían como instrumento eficiente del control de la circulación monetaria en América Latina. Como instrumento alternativo autorizaron el aumento de la tasa de los encajes mínimos en la cuenta del Banco Central, para la garantía de los depósitos.

		El control de la liquidez por el encaje legal dejó el problema del aspecto cualitativo de los créditos bancarios, ya que se había preocupado la tendencia corriente de la banca a ofrecer los créditos a las actividades especulativas en el mercado financiero. En tal contexto se inició el plan de controles selectivos del crédito, para otorgar el crédito hacia actividades productivas. En la Primera Reunión de Técnicos en Banca Central del Continente Americano de 1960, se presentó la ponencia “Principios generales del control monetario y crediticio selectivo”, y sus principios fueron los siguientes (Turrent, 2015c, pp. 19-20):

		
				Definición exacta de la zona de crédito a controlar;

				Identificación precisa de las operaciones comprendidas en el control mediante pruebas adecuadas como: a) la garantía colateral del crédito, b) la finalidad del crédito o c) el uso del producto del crédito;

				[…]

				La estructura del control selectivo debía conformarse con una serie de requisitos básicos incorporados en disposiciones destinadas a: a) impedir la evasión del control, b) facilitar las operaciones permitidas y c) permitir que se pudieran modificar los requisitos reglamentarios sin alterar en su esencia el mecanismo básico;

				Las sanciones al incumplimiento de las disposiciones del control selectivo debían ser suficientemente severas para asegurar su observancia;

				[…]

				El sistema tampoco debería permitir la intervención de las autoridades en la determinación de las operaciones individuales de crédito.

		

		Hasta los años cuarenta, la política económica del gobierno federal se basaba en dos estrategias: industrialización y creación de los canales para movilizar el ahorro hacia la inversión productiva. El Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Públicas se estableció en 1933 para canalizar el ahorro público a la construcción de viviendas de la población.

		En tal línea de financiar la inversión y promover la industrialización, en la idea de la economía “desarrollista”, se constituyeron varias instituciones de crédito. Se fundó Nacional Financiera (Nafin) en 1934 con el propósito de financiar el desarrollo industrial, y para apoyar sus operaciones la nueva Ley de Nacional Financiera autorizó a Nafin construir y administrar las empresas públicas del sector industrial. En un principio el propósito de Nafin fue promover el mercado de valores y propiciar la movilización de los recursos financieros hacia las actividades productivas, proporcionando liquidez al sistema financiero nacional.2 Después, se le adjudicó el funcionamiento como el banco de fomento que tenía derecho de promover y auxiliar financiamiento a las empresas prioritarias, y formar el mercado nacional de valores. Los controles selectivos del crédito fueron empleados por las instituciones nacionales del crédito para dirigir los créditos hacia las actividades productivas con alta eficiencia. “Su participación no ha sido solamente de carácter financiero, ya que también ha jugado un importante papel en la asesoría, formulación y evaluación de proyectos, selección de tecnología, puesta en marcha, operación y venta de grandes proyectos y empresas industriales”.3

		Entre las leyes publicadas hasta 1941, la Ley de Instituciones de Crédito especializó y limitó la canalización del crédito de cada institución nacional en el área económico autorizada, como el sector agrícola y las construcciones urbanas. Particularmente, el gobierno federal autorizó a Nafin a seleccionar el sector para otorgar financiamiento con el objeto de los controles selectivos del crédito, entre infraestructura, industria básica, transporte, entre otros.4 Entonces, es posible evaluar el funcionamiento de las instituciones nacionales de crédito como disposición del ahorro incrementado a las ramas económicas importantes.

		Los controles selectivos del crédito como disposición de recursos financieros a las actividades destacadas se entienden como la economía política keynesiana porque se basa en la idea de que el crecimiento económico dirigirá la creación monetaria por las ofertas crediticias de las instituciones nacionales (Fernández Hurtado, 1976). Por otro lado, de la obligación del encaje legal para el objeto de regular el saldo de oferta de créditos bancarios, los trabajos de las instituciones nacionales de crédito se consideraban como intervención del sector público en la economía menos industrializada. Suárez Dávila (2006, p. 317) explica que:

		

		(el) mecanismo de orientación selectiva ha sido empleado por el Banco de México para dirigir el crédito hacia las actividades económicas y sociales que más lo necesitan y, dentro de estas, hacia los usuarios que, por insuficiencia de recursos propios y crediticios y falta de información y contacto con el sistema bancario, han tenido menor acceso al financiamiento de la banca.

		En este sentido, Turrent (2015b) y Suárez Dávila (2006) denomina al Banco de México, el banco central heterodoxo. Más adelante en este trabajo se evalúa y critica tal entendimiento de que el Banco de México es el Banco Central heterodoxo basado en la economía keynesiana.

		El desarrollo industrial dirigido por el financiamiento de las instituciones nacionales de crédito resultará en la creación de empleo y el crecimiento de la demanda agregada, que generará el ahorro adicional. En condición del funcionamiento de la intermediación financiera, este ahorro adicional va a financiar la inversión del siguiente periodo. No obstante, el establecimiento de las instituciones de crédito después de la Ley de las Instituciones de Crédito de 1941 se basaron en el objeto de acumular el ahorro popular, más que otorgar créditos a las ramas importantes. Se establecieron el Banco del Pequeño Comercio (1943), el Banco Nacional de Ejército y la Armada (1947), y el Patronato del Ahorro Nacional (1950), para fomentar el ahorro popular mediante la emisión de Bonos del Ahorro Nacional. En 1953 se estableció la Financiera Nacional Azucarera, y en 1965 se constituyó el Banco Nacional Agropecuario.

		3. Teoría del Banco Central: la neoclásica, la desarrollista y la de Prebisch

		Desarrollismo del Banco de México: ¿es la economía keynesiana?

		Entre distintas escuelas económicas se ha discutido la política adecuada de los bancos centrales: controlar la tasa de interés para el financiamiento de la inversión productiva o administrar el crecimiento cuantitativo del saldo de la oferta monetaria. La escuela neoclásica, representada por los monetaristas, supone que el ahorro anticipado financia la inversión, donde la oferta y demanda del ahorro se ajuste en el mercado de fondos prestables por la tasa real de interés. Keynes propuso tres incentivos que los individuos planean mantener su riqueza en forma monetaria, en los que la demanda monetaria por el incentivo de guardar el valor es la función de la preferencia de liquidez. La economía keynesiana interpretada en el marco teórico de la síntesis neoclásica ilustra la demanda monetaria por el incentivo para inversión, y por el incentivo de guardar el valor de riqueza por la función de la tasa de interés en la coordinada del ingreso y tasa de interés, por la que el sistema puede llegar al equilibrio por el ajuste de la tasa de interés por el Banco Central.

		

		La teoría poskeynesiana y la kaleckiana se basan en el supuesto de que la inversión fija produce el flujo de ahorro adicional que financie la misma, por lo que el ahorro ex ante no es la condición restrictiva del financiamiento de inversión. Keynes (1973) explicó que la inversión fija se realiza cuando la eficiencia marginal del capital coincide con la tasa de interés. Por su parte, Kalecki (1984) considera que el flujo del ahorro adicional financia la inversión del siguiente periodo, pero no se garantiza que los dos lleguen al equilibrio, porque la nueva inversión ex post coincide con la suma de una parte del ahorro del periodo anterior, el cambio de la ganancia empresarial, el cambio del stock de los bienes de capital, y la amortización.

		Las leyes del Banco de México antes de 1932 se propusieron basadas en el “credo monetario ortodoxo” (Suárez Dávila, 2006, p. 295), porque el límite al financiamiento del Banco de México al gobierno federal era máximo del 10% de los ingresos fiscales anuales. Según la economía ortodoxa esta regulación autorizó la autonomía del Banco Central al objeto de controlar la oferta de liquidez para estabilizar los precios.

		En tanto, la Ley Orgánica del Banco de México en 1941 marcó la desviación de la línea de control restrictivo monetario y elaboró la posibilidad de la política heterodoxa y anticíclica, conocida como la escuela desarrollista (Suárez Dávila, 2006). Los bancos centrales en los países principales de América Latina se fundaron basándose en la teoría monetaria ortodoxa, mientras que el Banco de México se considera como el Banco Central heterodoxo, en el sentido de que se aplicaron gradualmente los principales elementos de la concepción desarrollista de la política monetaria después de la Ley Orgánica del Banco de México de 1937, aunque la principal corriente de la política monetaria fue la ortodoxa.

		El debate en México sobre el desarrollismo y la ortodoxia monetaria en la historia del Banco de México, se entiende en que la ortodoxia monetaria se basa en la teoría neoclásica y el desarrollismo también tiene influencia de la economía keynesiana. La escuela desarrollista se fundó en la política práctica en la década de los cuarenta, en la fase de la preparación del crecimiento de la industria manufacturera por la administración de Manuel Ávila Camacho y Miguel Alemán. La Ley de Industrias de Transformación y la Ley de Fomento de Industrias de Transformación elaboraron la marca jurídica y política de la industrialización de sustitución de la importación (Martínez del Campo, 1985).

		

		Suárez Dávila (2006) clasifica la escuela desarrollista como la economía keynesiana, enfocando la proposición de ella en la política del desarrollo dirigido por la intervención fiscal del Estado. La política fiscal para generar el empleo e impulsar el alto crecimiento debe interpretarse como la práctica basada en la teoría keynesiana de la línea de la síntesis neoclásica, porque tiene el supuesto de que tal intervención política por medio de construcciones de las empresas públicas desempeñaría un crecimiento equilibrado en el mercado de los bienes, las monedas, y también de la fuerza laboral (Mántey de Anguiano, 2012).

		Turrent (2012) señala al Banco de México como el Banco Central heterodoxo en el sentido de que se encarga del control restrictivo de la liquidez, y las instituciones nacionales de crédito otorgan créditos en el marco de los controles selectivos del crédito. Se estableció el sistema de las instituciones nacionales del crédito en el mismo tiempo del avance jurídico sobre el Banco de México, tales como la autonomía y el control del encaje legal. Después de la Ley Orgánica del Banco de México de 1947 también la institución persistió en el control cuantitativo restrictivo del crédito hasta los años cincuenta. Por una parte, se continuó con la regulación cuantitativa del crédito en el marco teórico ortodoxo. Y por otra, en la década de los cuarenta, la gran novedad derivó de las medidas para fortalecer el control selectivo del crédito, que ha sido empleado para dirigir los créditos hacia la demanda financiera de las actividades económicas productivas y sociales que lo necesitan.5

		Solís M. (1961, p. 560) explica que “el objetivo de los controles selectivos del crédito, en países subdesarrollados, debe ser el de disminuir el crédito a los consumidores y destinar esos recursos a apoyar el gasto en inversión, buscando una distribución tal de los fondos prestables que maximice la tasa de crecimiento económico; para hallarla, sería necesario que el total de los recursos financieros se destinase a gasto en inversión”. El autor propone que la política monetaria restrictiva es necesaria para eliminar los créditos al consumo, en la fase inicial de la industrialización. Esta política tiene que combinarse con los controles selectivos de crédito, para el objeto de canalizar los fondos prestables en la sociedad, que se podría gastar para consumos, hacia las inversiones de los bienes de capital. Por su parte, elevar la tasa de interés será un gran obstáculo para la acumulación de capital.

		

		Desarrollismo de Raúl Prebisch: el ahorro al inicio de la industrialización

		Por invitación de Triffin, Prebisch dictó un seminario en el Banco de México, en el que presentó sus obras como el “doctor monetario” en otros países de América Latina. Triffin y Prebisch habían pensado que las funciones del Banco Central no se limitaban a estabilizar el valor de la moneda y reaccionar a las dificultades del pago al exterior, porque los bancos centrales tienen que cumplir el control monetario como una parte integral de la intervención anticíclica, con el objeto de estabilizar el nivel de empleo. Prebisch tenía la profunda influencia del pensamiento de Keynes e intentó adoptar esta teoría al análisis del ciclo dinámico de la economía en la línea distinta a la teoría de la síntesis neoclásico (Caldentey y Vernengo, 2016).

		Las economías subdesarrolladas en la etapa inicial de la industrialización tienen problemas especiales. La alta tasa de inflación ha sido un gran obstáculo en América Latina, cuya causa se atribuyó, por la escuela estructuralista de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (cepal), a la estructura social de la región tanto como el monopolio de la propiedad de tierra y riqueza. En realidad, el proceso de industrialización por sustitución de importaciones provocó la dependencia de las importaciones de los bienes intermedios y de capital, por lo que los bienes importados tienen la influencia de elevar los precios domésticos. La industrialización se acompaña inevitablemente por la alta tendencia de la tasa de inflación, ya que la escuela monetarista ha propuesto la necesidad de restringir el gasto público. La industrialización y la política antiinflacionaria son las dos caras de una moneda, caracterizada por el monopolio de la riqueza.

		Prebisch consideró que en el inicio del desarrollo, el financiamiento de la inversión se financia por el ahorro ex ante que se había generado por alguna política o la deuda externa. Entonces, es necesario una emisión monetaria adicional del sector público y/o aceptación de la deuda. La emisión monetaria se registra como el pasivo en el Banco Central, que permite producir, en el activo, descuentos y créditos a cargo de las instituciones asociadas. El financiamiento por Nafin y las instituciones nacionales de crédito se estableció de tal manera que el Banco de México marcó la primera etapa del financiamiento al sector industrial.

		

		El proceso avanzado de la producción de bienes, que se abordará en la siguiente sección, genera la ganancia adicional a manos de los empresarios, que financia el consumo de ellos, y el resto de la ganancia se acumula como el ahorro que se canaliza a financiar la inversión del siguiente periodo. Otra parte de la ganancia empresarial se distribuye a los trabajadores, y se dedica a el consumo. 

		Una economía, cuya industrialización empieza, todavía no realiza inversión productiva de gran escala, por lo que no existe el flujo de la ganancia ni el ahorro adicional. La moneda emitida por las autoridades monetarias debe financiar la inversión para que se genere la ganancia adicional. La intermediación entre el ahorro y la inversión en el siguiente periodo requiere que el sistema bancario acepte el depósito. Cuando se constituyeron varias instituciones nacionales de crédito, el Banco de México funcionó como el banco de segundo piso que controlaba sus actividades.

		Dinámica económica con la elevación de productividad

		En el contexto de la dinámica económica es necesario considerar los incrementos de la productividad como consecuencia de las importaciones de la tecnología más avanzada que produce el excedente.“El excedente representa aquella parte de los incrementos de productividad que, al no transferirse a la gran mesa de la fuerza de trabajo, debido a la heterogeneidad de la estructura social, se apropia principalmente por los estratos superiores de aquélla, quienes concentran la mayor parte de los medios productivos” (Prebisch, 1981, p. 107).

		La inversión fija realizada produce el flujo del ahorro adicional que financia la inversión en el siguiente periodo. En totalidad, aumenta el saldo de la oferta monetaria al resultado de las actividades expandidas de la inversión y el consumo. La demanda agregada aumentada resulta la demanda adicional del financiamiento, a la que los bancos corresponden otorgando los créditos. Prebisch explica el ahorro como sigue: gran parte de las inversiones se realizan por el mecanismo distinto de la oferta y demanda del ahorro, ya que la canalización del ahorro al financiamiento de inversión no es el resultado del ajuste por la tasa de interés en el mercado (Prebisch, 1993b; Mallorquín, 2005).

		Prebisch amplia este teorema de la relación entre inversión y ahorro de la teoría de Keynes y Kalecki. El marco teórico de Prebisch se constituye por la combinación y la producción terminada en el periodo anterior y la producción en proceso actual que resulta la demanda de inversión. La economía en el camino de industrialización, la presión social de la alta inversión, particularmente en las infraestructuras y las construcciones, provoca la posibilidad de la inflación al resultado la demanda agregada excesiva, por lo que se eleva el riesgo (Caldentey y Vernango, 2016; Prebisch, 1981). Esta tendencia provoca la disminución del ingreso real de salario de los trabajadores. Suele provocarse la inversión excesiva en el tiempo actual en comparación con el ahorro formado en el ciclo anterior, ya que incrementa la necesidad de la oferta de los créditos bancarios para financiar la demanda agregada generada por tal inversión. Prebisch considera que no existe equilibrio entre el financiamiento de inversión fija y la formación del ahorro adicional (Prebisch, 1993b).

		

		Prebisch presenta el modelo dinámico de la economía construida por la actividad de producción y de comercios, donde se produce los bienes de consumo final. Esta sección analiza el modelo basado en Prebisch (1993a; 1993b), Mallorquín (2005), y Caldentey y Vernengo (2016), de un proceso de producción donde se utiliza los bienes de capital hasta terminar su depreciación. Los supuestos son los siguientes:

		
				Un ciclo de la producción y la circulación de los productos genera el flujo de ganancia empresarial, que se distribuye a las dos clases;

				En el siguiente ciclo, una parte de esta ganancia se canaliza a financiar la inversión fija;

				Los empresarios pagan su consumo privado por la otra parte de ganancia, mientras que los trabajadores dedican la totalidad de su ingreso salarial al consumo. Las dos clases sociales tienen distintos niveles de la propensión de consumo.

		

		La innovación continuada permitirá producir la cantidad expandida de los productos, incluso cuando la inversión no aumenta significativamente. Otra posibilidad es que la innovación resulta al reducir el costo de inversión, ya que la alta ganancia esperada dirige la demanda excesiva. La creciente productividad introduce la necesidad adicional de las maneras de pago, a la que el sector bancario corresponde con la oferta de crédito. El desequilibrio entre oferta y demanda de los bienes trae consigo el desequilibrio entre oferta de ahorro y la demanda crediticia para inversión, que no se ajusta por la tasa de interés en el mercado. En este contexto, el control de la tasa de interés del Banco Central no conduce crecimiento equilibrado.

		

		Dichos fenómenos, sin equilibrio entre demanda y oferta, permiten a los empresarios monopólicos acumular el excedente en el nivel más elevado. 

		De acuerdo con Prebisch (1991), los beneficios derivan de un exceso de demanda con respecto a la oferta y se materializan desde el principio hasta el final del proceso productivo. El mecanismo de transmisión a través de los beneficios comprende todo el espectro de empresas involucradas desde la primera hasta la última etapa del proceso productivo: productores de materias primas, industriales, comerciantes mayoristas y minoristas (Caldentey y Vernengo, 2016).

		 

		4. Investigación empírica de los controles selectivos de los créditos

		El financiamiento del Banco de México: los créditos a cargo de las instituciones

		La nueva Ley Orgánica del Banco de México de 1941 permitió al Banco Central financiar el déficit fiscal del gobierno federal. Autorizó también una serie de leyes importantes como: la nueva Ley Orgánica del Banco de México; la nueva Ley de Instituciones de Crédito, y la nueva Ley de Nacional Financiera.

		Este periodo hasta los años sesenta es conocido como “desarrollo estabilizador”, y estuvo dirigido por la política de industrialización hacia dentro, en el que el funcionamiento principal del Banco de México fue el financiamiento para los trámites de los valores autorizados. En realidad, el Banco de México siguió el control restrictivo de los créditos a las instituciones de valores autorizados cuyo porcentaje en el Producto Interno Bruto (pib) bajó hasta 1962 (véase figura 1).

Figura 1. Composición del activo del balance del Banco de México (1945-1971) 

		(millones de pesos reales) (1960=100)

		[image: A graph shows the growth of a company from 1980 to 2010.
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		Fuente: Banco de México.

Figura 2. Composición del activo del balance del Banco de México (1972-1979) 

		(millones de pesos reales) (1960=100)

		[image: A graph shows a decline in the number of people in a certain age group.
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		Fuente: Banco de México (1972-1979).

		Las figuras 1 y 2 ilustran el cambio de la composición del activo del balance del Banco de México. En los sexenios de Manuel Ávila Camacho (1940-1946), Miguel Alemán (1946-1952) y Adolfo Ruiz Cortines (1952-1958) se observa un tipo de relación de compensación mutua entre el financiamiento del Banco de México a cargo de las instituciones asociadas y los créditos a las instituciones de valores autorizados. Entre 1945 y 1957, el saldo nominal de los créditos a cargo de las instituciones asociadas fue de mxn$581 millones en promedio anual, mientras que el saldo en promedio de los créditos a las instituciones de valores autorizados alcanzó mxn$3.359 millones. Los créditos a cargo de las instituciones asociadas se incrementaron a mxn$6 200 millones en promedio; por su parte, los créditos a las instituciones de valores autorizados en promedio fueron de mxn$7 587 millones. Hasta 1970 la evolución elevada del saldo de los créditos, en términos reales, a cargo de las instituciones asociadas fue compensada por la evolución reducida del financiamiento por las inversiones en los valores autorizados (Gómez Ochoa, 2010; Mántey de Anguiano, 2010). En la década de los sesenta la expansión de los créditos a las instituciones de valores autorizados se reflejó en la reducción de los créditos a cargo de las instituciones asociadas.

		La administración de Adolfo Ruiz Cortines implementó las políticas de la industrialización con alta intervención en el sector de la minería y el petróleo, los alimentos, los textiles, y el hierro, entre otros; mientras que las administraciones de Adolfo López Mateos y de Gustavo Díaz Ordaz continuaron con la misma línea de desarrollo. No obstante, el déficit fiscal aumentado se consideró como el obstáculo de financiarse por emisión adicional de los valores gubernamentales. Es posible evaluar que el cambio de la composición del activo del Banco de México hasta la década de los sesenta es el resultado de cierta presión del gobierno federal para apoyar a financiar el déficit fiscal.6

		El cambio de la composición del activo del balance del Banco de México refleja los dos caracteres económicos. El primero es el auge de la tasa de inflación, porque el índice de precios al mayoreo se duplicó entre 1949 y 1969, y luego siguió creciendo hasta la década perdida (véase figura 4). La suma del saldo de las dos categorías mencionadas del crédito del Banco de México no aumentó significativamente en este lapso, ya que la tasa elevada de inflación no se explica por la oferta del crédito de las autoridades monetarias.

		

		Figura 3. Índice de precios al por mayor 1930-1969 (1970=100)

		[image: A graph shows a line that starts at 70 and goes up to 90.
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		Fuente:  Nafin (1981, pp. 231-234).

		Figura 4. Índice de precios al por mayor 1970-1990 (1970=10 000)

		[image: A graph shows a steady decline in the number of people in a certain age range.

Contenido generado con IA]

		Fuente: Nafin (1981, pp. 231-234).

		

		Instituciones nacionales de crédito: controles selectivos de los créditos

		La oferta monetaria M2 como porcentaje del pib se incrementó 10% entre 1961 y 1972. En el mismo periodo, el saldo del crédito doméstico otorgado por el sistema bancario pasó de 23 a 45 (%PIB), por lo que la brecha entre la oferta monetaria y el crédito doméstico corresponde al estancamiento del ahorro doméstico bruto cuyo porcentaje en el pib se ubicó de 15 a 20% en el mismo periodo. Estos datos indican la posibilidad de desconexión entre la oferta de crédito y la formación de ahorro.

		Las instituciones nacionales, tanto como Nafin, consolidaron la oferta crediticia en la línea de los controles selectivos del crédito a los sectores industriales. Los controles selectivos de crédito se fundaron basándose en la idea de que, las instituciones nacionales de crédito y los bancos privados, no podrían corresponder a la demanda crediticia del sector industrial estratégico como consecuencia de la falta de las reservas en sus balances. En cambio, los sectores productivos no tenían acceso al financiamiento. Los precios en el mercado ni las tasas de interés funcionaban como el criterio de determinación de los créditos (Solís M., 1961), por lo que se consideraba que un control político era necesario para distribuir los recursos financieros adecuadamente para la industrialización.

		La explicación sobre la eficiencia de los controles selectivos del crédito genera la pregunta siguiente: ¿en qué consistía el criterio para seleccionar y determinar las ramas industriales que reciban los créditos de las instituciones? Esta sección aborda la composición de las ramas industriales a las que se canalizaron los créditos de Nafin durante el periodo del desarrollo estabilizador. El objeto de la política de los controles selectivos del crédito se explicó para promover el crecimiento del sector manufacturero. No obstante, el porcentaje del valor agregado del sector manufacturero en el pib se estancó alrededor del 19.5% en los años de sesenta, y pasó de 22.9 a 21.9% entre 1972 y 1976.

		La tabla 1 demuestra la estructura de las ramas principales de los destinos del financiamiento concedido por Nafin. El saldo del financiamiento total aumentó en mxn$9 000 millones de 1960 a 1962, y después incrementó en mxn$180 000 millones entre 1975 y 1979. A partir de la segunda mitad de los años de sesenta, la suma de los créditos otorgados a las seis ramas de la infraestructura, la industria básica y el sector manufacturero ocupan más del 60% del financiamiento total, por lo que estas ramas fueron reconocidas como importantes motores del desarrollo en el marco de la política de los controles selectivos del instituto representativo de las instituciones nacionales de crédito.

		

[image: yasuhata t1]
[image: tasuhara t2]
[image: tasuhara t2(2)]
		El saldo nominal del crédito otorgado por las instituciones nacionales de crédito, excluyendo al Banco de México, aumentó de mxn$2.3 millones en 1950 a mxn$14.8 millones en 1960, y mxn$32.4 millones en 1965, que ocupó 42.5% de los créditos del sistema bancario total, 48 y 53.3% de los créditos del sistema bancario total en los mismos años (Nafin, 1981).

		Por lo anterior, es necesario investigar por qué fueron seleccionadas las ramas mencionadas como destinos de los créditos de Nafin. Si bien son importantes actitudes para el desarrollo económico, algunas no registraron una alta tasa de crecimiento. En la tabla 2 se presentan las ramas manufactureras que aceptaron los nuevos flujos de la IED; indica también las composiciones de las nuevas inversiones, que ocupan en totalidad 70% de la nueva inversión manufacturera, que demuestran la importancia de las ramas de los materiales de transporte, maquinarias eléctricas y no eléctricas, y las sustancias y productos químicos. Los flujos de las reinversiones, de la industria manufacturera, se realizan en las mismas ramas de los destinos de las nuevas inversiones, por lo que los datos de la tabla 2 muestran la importancia de las ramas que aceptaron en su totalidad la ied.

		Las tablas 1 y 2 demuestran la alta coincidencia de la composición de las ramas del destino de los créditos concedidos por Nafin en la línea de los controles selectivos de crédito, y de las ramas manufactureras que aceptaron la ied, particularmente las manufactureras de productos químicos, y las de equipo de transporte. También para promover el crecimiento de la rama de alimentos y bebidas, a la que se otorgó la ied de mxn$1 489 millones en 1965, y se estableció el Banco de Agrícola de distintas regiones. La observación basada en las tablas permite presentar las dos hipótesis sobre relación entre controles selectivos de crédito y la ied:

		
				El crédito otorgado por las instituciones nacionales de crédito se dedicó a los sectores que recibieron ied, o en otras palabras, los controles selectivos de crédito siguieron las estrategias de la ied;

				Los sectores industriales donde se dedicó el crédito de las instituciones nacionales se consideraban como las actividades que crecerían, por lo que llegaron la ied.

		

		El punto de vista del desarrollismo del Banco de México, que explica los controles selectivos de crédito como la política keynesiana, debe adoptar la segunda hipótesis que se basa en la idea de que las autoridades monetarias mexicanas escogieron ramas y sectores para otorgar los créditos. En cambio, la primera interpretación significa que el sector público de México no tenía concepción del criterio para los controles selectivos de crédito, ya que esta política de financiamiento no se entiende como la política keynesiana. La administración del crédito que siguió las ramas destinadas por la ied es la política para apoyar las actividades de las empresas extranjeras, por lo que no tiene el objeto del desarrollo industrial de la economía doméstica. 

		

		El estudio del desarrollismo en la línea de Keynes, Kalecki y Prebisch presenta otro punto de vista para investigar la eficiencia de los controles selectivos de crédito. Prebisch subraya la importancia de la intermediación financiera entre el ahorro y la inversión, particularmente en la economía subdesarrollada con la creciente productividad. La explicación del desarrollo económico en la línea de Keynes enseña que los créditos otorgados para financiar las inversiones deben recogerse en el ahorro en el sector bancario.

		La composición de las obligaciones en el balance de las instituciones nacionales del crédito se identifica en cierto cambio estructural en las décadas mencionadas (véanse figuras 5 y 6). Se destaca la expansión del saldo en términos reales de las obligaciones a la vista y a plazo en la moneda extranjera, mientras que las obligaciones en la moneda nacional con las empresas y particulares se ubican en la evolución estancada. Los depósitos bancarios en la moneda extranjera se dedican a los negocios exteriores, ya que el aumento del saldo de la ied entrada a la economía doméstica apoya a la importancia elevada de los depósitos en la moneda extranjera.

		En las figuras 5 y 6 se identifica la evolución elevada de las obligaciones en moneda extranjera en el balance de las instituciones nacionales de crédito, por lo que se observa cierta desconexión de la intermediación financiera entre la intermediación de la moneda extranjera y la de la moneda nacional. Esta observación da base para explicar la brecha del saldo del crédito otorgado y el saldo de la oferta monetaria M2. Los datos de la oferta monetaria reflejan el saldo de los depósitos en la moneda nacional, ya que las obligaciones en la moneda extranjera no se incluyen en los datos de la M2.

		Los datos de las tablas 1 y 2, y de las figuras 5 y 6 sugieren la desconexión de la intermediación financiera elaborada por las instituciones nacionales de crédito, en moneda nacional y moneda extranjera. La expansión de la ied, incluyendo maquiladora desde los años de sesenta, resultó de acumular las obligaciones a la vista en la moneda extranjera en las instituciones nacionales, ya que mantuvieron las obligaciones en la moneda extranjera en el balance del Banco de México.

		

		La teoría en la línea de Keynes, Kalecki y Prebisch señala el funcionamiento crucial de la intermediación financiera entre el financiamiento de la inversión y el ahorro adicional para el desarrollo económico con la elevación de productividad. Lo que se observa en México en los años sesenta y setenta es la separación de la intermediación de la moneda nacional y de la moneda extranjera, ya que los controles selectivos de crédito por las instituciones nacionales no se entienden como la economía keynesiana. 

		Figura 5. Obligaciones en el balance de las instituciones nacionales del crédito 1945-1971 (millones de pesos reales) (1960=100)

		[image: A graph shows the relationship between two variables.
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		Fuente: Banco de México (1945-1971).

		

		Figura 6. Obligaciones en el balance de las instituciones nacionales del crédito 1972-1979 (millones de pesos reales) (1960=100)

		[image: A graph shows a decline in the number of people in a city from 1950 to 2000.
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		Fuente: Banco de México (1972-1979).

		5. Conclusiones

		El Banco de México y las instituciones nacionales asociadas se encargaron de otorgar financiamientos a la economía doméstica por la política de los controles selectivos de crédito. Los estudios evalúan el funcionamiento de estas autoridades monetarias como la política de desarrollista basada en la economía keynesiana.

		La teoría del desarrollo en la línea de Keynes, Kalecki, y Prebisch demuestra que, en la economía subdesarrollada con la elevación de productividad, es necesario construir el sistema de la intermediación entre el ahorro adicional y la demanda de financiamiento de la inversión. La innovación continuada realiza la productividad elevada, y al mismo tiempo, provoca el desequilibrio entre formación del ahorro del periodo anterior y la demanda de financiamiento de la inversión en el periodo actual, ya que la intermediación financiera debe innovarse también para garantizar el financiamiento de la inversión fija.

		

		El estudio empírico indica los dos vertientes: la evolución aumentada de los créditos del Banco de México a cargo de las instituciones nacionales asociadas y la expansión de la obligación en la moneda extranjera en el balance del Banco Central. La alta coincidencia entre las ramas industriales a las que Nafin dedicó el financiamiento, y las ramas que aceptaron la ied a partir de los años de sesenta demuestra que las actividades de los destinos de la ied desempeñaron un papel importante en la política de los controles selectivos de crédito. La observación es que tal mecanismo resultó establecer el saldo expandido del ahorro en la moneda extranjera en las cuentas de las instituciones nacionales de crédito, por lo que se expandió el saldo de la obligación en la moneda extranjera en el balance del Banco de México. La consecuencia es la separación o desconexión de la intermediación entre ahorro e inversión en la moneda doméstica y en la moneda extranjera.

		Esta investigación demostró que la política de los controles selectivos de crédito a través de las instituciones nacionales asociadas del Banco de México no es la política en la línea de la economía keynesiana.
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NOTAS
			
					1	En 1941 se dan tres pasos importantes: la nueva Ley Orgánica del Banco de México, la nueva Ley de Instituciones de Crédito y la nueva Ley de Nacional Financiera.


					2
	Nacional Financiera> Sobre Nafin> Historia https://www.nafin.com/portalnf/content/ sobre-nafin/historia.html


					3	https://www.nafin.com/portalnf/content/sobre-nafin/historia.html


					4	En particular, se otorgaron a Nafin los medios necesarios para promover la inversión de grandes capitales en obras de infraestructura e industria básica, que requerían de cuantiosos recursos y de plazos largos para complementar su ciclo de maduración.


					5	En México, un antecedente importante del control selectivo del crédito provino de las reglas que las autoridades de la banca central habían seguido para las operaciones de crédito que llevaba a cabo con los bancos comerciales. Otro antecedente importante en relación con el control selectivo del crédito tuvo que ver con el primer “Convenio de caballeros” que se suscribió en abril de 1943 entre el Banco de México, la Secretaría de Hacienda, y los bancos privados.


					6
	También continuó la dependencia de las importaciones de los bienes intermedios y de capital, por lo cual, para acumular la reserva de divisas el gobierno anunció la estrategia de promover la exportación de los productos primarios e introducir la IED.
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		Resumen. El presente artículo examina la percepción de las pequeñas y medianas empresas (PYMES) del Área Metropolitana de Monterrey (AMM) sobre el impacto de las políticas monetarias del Banco de México (Banxico) en su acceso al financiamiento tras la crisis por Covid-19. Con base en la aplicación de 385 encuestas, usando tres métodos estadísticos: análisis de correspondencias múltiples, matriz de importancia/valoración y un modelo logit, los resultados destacan que las PYMES más jóvenes y pequeñas enfrentan mayores dificultades para acceder al crédito, debido a las tasas de interés y las políticas del Banco de México. Asimismo, se identificaron áreas clave para mejorar, como el costo del financiamiento y el acceso a programas de apoyo gubernamental, aportando suficiente evidencia para fortalecer la inclusión financiera y fomentar el desarrollo de las PYMES.
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		Clasificación JEL: E44; G21; L26.

		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 SMEs.

		Key words: Banxico; financing; financial inclusion; monetary policies; SMEs.

		

		1. Introducción

		Las políticas monetarias desempeñan un papel crucial en la estabilidad económica y en el acceso al financiamiento de las pequeñas y medianas empresas (PYMES), pilares de la economía en México. Según Tregear (2020), las PYMES mexicanas enfrentan restricciones críticas en el financiamiento bancario, influenciadas por factores endógenos como su tamaño reducido y la naturaleza oligopólica de los mercados en los que operan. Además, Garrido (2010) señala que, a partir de los años noventa, las políticas de financiamiento a las PYMES en México experimentaron cambios significativos, incluyendo la implementación de programas para mejorar la disponibilidad de crédito y fomentar su desarrollo.

		En el Área Metropolitana de Monterrey (AMM), donde hay un importante núcleo industrial en México, las decisiones del Banco de México (Banxico) tras la crisis por Covid-19 han impactado significativamente el entorno financiero, particularmente en términos del acceso y costo del crédito. Según el Banco Mundial (2022), los impactos económicos de la pandemia fueron especialmente graves en las economías emergentes, donde las pérdidas de ingresos pusieron de manifiesto y exacerbaron factores de fragilidad económica preexistentes. Además, la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2020) destaca que la aplicación de diferenciales en las tasas de interés de los préstamos –según el tamaño de la empresa y la escasa participación de las PYMES en el crédito al sector privado– son elementos que denotan dificultades de acceso al crédito para este tipo de agentes.

		Estudios recientes abundan en esta problemática. El Banxico (2023) reporta que, pese a las condiciones de recuperación económica, las PYMES continúan presentando obstáculos en el acceso al crédito, particularmente en contextos de alta inflación y tasas de interés elevadas. Por su parte, el Bank for International Settlements (BIS, 2022) advierte que las políticas monetarias contractivas aplicadas en economías emergentes pueden tener efectos desproporcionados sobre los negocios más pequeños. La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (ocde, 2022) también señala que los sistemas financieros deben adaptarse mejor a las necesidades específicas de las PYMES, recomendando esquemas diferenciados de crédito y mayor transparencia en los criterios de evaluación bancaria.

		En este contexto, el AMM, con su elevada concentración de PYMES que requieren financiamiento constante para mantener sus operaciones, es especialmente vulnerable a las condiciones cambiantes del crédito. Aquí las PYMES enfrentan dificultades para acceder a financiamiento en términos accesibles y estables, un desafío que influye directamente en su sostenibilidad y competitividad. 

		

		El objetivo de este estudio es analizar cómo perciben las PYMES del AMM el impacto de las políticas monetarias del Banxico en su acceso al financiamiento, considerando sus características estructurales, sectoriales y su antigüedad. El estudio se enfoca en la identificación de los factores que influyen en la percepción 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 hipótesis de que las PYMES más jóvenes y de menor tamaño perciben que las políticas del Banxico han dificultado su acceso al financiamiento tras la crisis sanitaria, principalmente a través del aumento en las tasas de interés y la percepción de mayor riesgo crediticio.

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

		Este estudio busca aportar evidencia empírica relevante en un campo que, aunque ampliamente abordado en el ámbito macroeconómico, necesita más análisis enfocados en las PYMES como actores clave de la economía. Más allá de los resultados específicos, este enfoque metodológico abre oportunidades para futuras investigaciones, permitiendo a los formuladores de políticas identificar y diseñar estrategias más efectivas para facilitar el acceso al crédito de las PYMES, un sector esencial para el crecimiento y la estabilidad de la economía en el AMM en México.

		El artículo se organiza de la siguiente manera. En la segunda sección se presenta el estado del arte y el marco conceptual que sustenta el análisis, con énfasis en los canales de transmisión de la política monetaria y su vínculo con las PYMES en economías emergentes. Posteriormente, se describe la metodología empleada, detallando la fuente de datos, el diseño del estudio y las técnicas estadísticas utilizadas. En la sección de resultados se exponen los hallazgos derivados del análisis de correspondencias múltiples (ACM), la matriz de importancia/valoración y el modelo logit. Finalmente, se discuten los principales resultados a la luz de la literatura especializada y se presentan las conclusiones, implicaciones de política pública y líneas futuras de investigación.

		

		2. Estado del arte

		Existen numerosos estudios que analizan el impacto de la política 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; Demirgüç et al., 2006; Beck et al., 2010). Desde la visión clásica, Friedman (1968) sostiene que el control de la oferta monetaria y de las tasas de interés permite contener la inflación y estabilizar la economía, creando un entorno más favorable para el crecimiento de las empresas, en especial en contextos de crisis.

		En enfoques más recientes, Mishkin (2007) subraya que estos efectos no son homogéneos y dependen de la estructura y capacidad financiera de las firmas. Las empresas pequeñas, con menor capital y acceso limitado al crédito, resultan más vulnerables a los aumentos en las tasas de interés. En la misma línea, Bernanke y Gertler (1995) desarrollan la “teoría del canal de crédito”, según la cual los cambios en la política monetaria afectan con mayor intensidad a las PYMES en contextos de inflación elevada o restricciones monetarias, debido a sus escasas alternativas de financiamiento y mayores exigencias de garantía.

		En América Latina, Caballero y Krishnamurthy (2004) señalan que la política monetaria en economías 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 percepción de inestabilidad que lleva a muchas empresas 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 operación y competitividad. El Banco de España (2022) documenta que el endurecimiento monetario en Estados Unidos afecta de forma diferenciada a economías emergentes como Brasil y México, mientras que el Fondo Monetario Internacional (fmi, 2024) subraya que países con expectativas inflacionarias mejor ancladas o tipos de cambio más flexibles resisten mejor estos ajustes. Lo anterior es especialmente relevante en el AMM, donde las PYMES dependen de condiciones crediticias favorables para sostenerse en sectores intensivos en capital.

		En este contexto, se requiere un marco conceptual para entender cómo la política monetaria incide en las PYMES. Mishkin (2007), por su parte, distingue cinco canales de transmisión: tasa de interés de corto plazo, tasas de largo plazo y precios de activos, tipo de cambio, crédito y expectativas. Este último es clave en el presente estudio porque se vincula directamente con las percepciones empresariales. El canal de expectativas sostiene que las decisiones del Banco Central afectan el comportamiento de los agentes no sólo por sus efectos inmediatos, sino por las señales que envían sobre la trayectoria futura de la economía. En tanto, Woodford (2003) y Svensson (2005), señalan que las expectativas sobre inflación, tasas y condiciones de financiamiento influyen anticipadamente en las decisiones de inversión y endeudamiento de las empresas.

		

		Por ello, el presente estudio adopta un enfoque que entiende la política monetaria como un conjunto de señales que las empresas interpretan a través de sus expectativas, que se traducen en percepciones sobre el acceso al crédito y el costo financiero. Esto ayuda a explicar por qué las PYMES, según su tamaño, sector o antigüedad, pueden verse impactadas de manera distinta una misma decisión de política. En contextos de incertidumbre, el canal de expectativas cobra especial importancia: las PYMES reaccionan no sólo a las condiciones actuales, sino también a lo que anticipan sobre la evolución de la economía, lo que influye en su disposición 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 útil para interpretar los hallazgos de este estudio.

		Recientemente diversos estudios incorporaron técnicas como el ACM, las matrices de importancia-valoración y los modelos logit para estudiar las percepciones de las PYMES frente a políticas económicas en contextos poscrisis. El Banco Central Europeo (bce, 2020) identifica patrones perceptuales en la financiación empresarial tras episodios de crisis, mientras que el fmi (2021) muestra que, en la recuperación post Covid-19, la efectividad de la política monetaria en economías emergentes estuvo condicionada por expectativas y restricciones financieras de las empresas. Esta combinación metodológica permite captar mejor la complejidad del fenómeno, al integrar variables estructurales y percepciones subjetivas de los agentes económicos.

		En esta perspectiva, la política monetaria se asume como un factor clave 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 cómo características como sector y tamaño se relacionan con la percepción del impacto de las políticas del Banxico en el financiamiento. Asimismo, la matriz de importancia/valoración permite identificar qué aspectos del crédito resultan más críticos para las empresas, mientras que el modelo logit cuantifica la probabilidad de que perciban barreras en el acceso al financiamiento. Con ello se aporta evidencia empírica sobre cómo las PYMES del AMM enfrentan los desafíos financieros en el contexto poscrisis y se generan insumos para el diseño de políticas públicas que mejoren su entorno crediticio.

		

		3. Método

		Datos

		El AMM, ubicada en el estado de Nuevo León, al noreste de México, constituye uno de los principales polos industriales, comerciales y financieros del país, con una alta concentración de actividad empresarial y una significativa participación en el producto interno bruto nacional. Esta región está integrada por los municipios de Apodaca, García, General Escobedo, Guadalupe, Juárez, Monterrey, San Nicolás de los Garza, San Pedro Garza García y Santa Catarina, los cuales conforman un entorno económico dinámico caracterizado por la presencia de micro, pequeñas y medianas empresas en sectores clave como la manufactura, el comercio y los servicios. La relevancia económica del AMM, así como su papel estratégico en el desarrollo regional y nacional, justifican su selección como unidad de análisis, ya que permite examinar de manera representativa las condiciones de acceso al financiamiento y las percepciones empresariales frente a la política monetaria en un contexto urbano-industrial altamente competitivo.

		La presente sección describe el diseño metodológico y la fuente de información empleada en el estudio. Para analizar la percepción de las PYMES del AMM sobre el impacto de la política monetaria en su acceso al financiamiento poscrisis Covid-19, se utilizaron tres herramientas estadísticas complementarias: ACM, matriz de importancia/valoración y modelo logit binario.

		La información fue obtenida mediante la aplicación de 385 encuestas a propietarios y gerentes de PYMES ubicadas en distintos municipios del AMM, pertenecientes a los sectores comercio, manufactura y servicios. El levantamiento de datos se realizó durante el segundo semestre de 2024 con el apoyo del Observatorio de Competitividad y Desarrollo Empresarial (OCDEM) de la Universidad Autónoma de Nuevo León (UANL), que coordinó el proceso de recopilación.

		Este estudio es de tipo explicativo, de corte transversal y con un diseño no experimental, permitiendo observar y analizar las percepciones empresariales en un momento específico sin manipulación de variables. La técnica de muestreo utilizada fue no probabilística por cuotas, seleccionada debido a limitaciones presupuestarias y con el propósito de maximizar la participación de empresas en la región.1 Para la recolección de datos, se contó con el apoyo de estudiantes y colaboradores de posgrado que, bajo la coordinación del ocdem, aplicaron las encuestas a las PYMES accesibles dentro de sus centros de trabajo y redes de contacto en el AMM.

		El instrumento de medición consta de cuatro secciones que abarcan diferentes aspectos del fenómeno de estudio: la primera sección recaba datos sociodemográficos y características básicas de la empresa, como sector y tamaño; la segunda indaga sobre la percepción 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 última sección recoge información sobre el impacto percibido de las políticas de Banxico en el contexto de financiamiento poscrisis Covid-19.2

		Metodología

		Este estudio emplea un enfoque metodológico mixto sustentado en tres herramientas estadísticas complementarias, orientadas a responder la pregunta sobre cómo perciben las PYMES del AMM el impacto de la política monetaria en su acceso al financiamiento. Primero, el ACM explora las relaciones entre variables categóricas –sector, tamaño, antigüedad– y las percepciones sobre el crédito, ofreciendo una visión exploratoria de perfiles empresariales. Segundo, la matriz de importancia/valoración (miv) permite jerarquizar los factores financieros que las PYMES consideran más relevantes y evaluar su grado de satisfacción, identificando brechas críticas. Finalmente, el modelo logit aporta una dimensión inferencial al estimar la probabilidad de que ciertas características o percepciones se asocien con mayores dificultades de acceso al crédito, articulando un marco analítico coherente y multidimensional.

		

		Análisis de correspondencias múltiples

		El ACM es una técnica de reducción de dimensionalidad diseñada para explorar y visualizar relaciones entre variables categóricas (Pérez, 2014). Este método es especialmente útil cuando se analizan características cualitativas, como es el caso donde se examinan variables relacionadas con las características de las PYMES y su percepción sobre el acceso al financiamiento en el AMM. Específicamente, el ACM se aplicará a las siguientes variables extraídas del cuestionario:

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

				Tamaño de la empresa: definido según el número de empleados, segmentando en micro, pequeña y mediana.

				Antigüedad de la empresa: años de operación de la empresa, categorizados en ١-٥ años, ٦-١٠ años y más de ١٠ años.

				Fuente principal de financiamiento: identificación 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.

				Ubicación de la empresa: municipio en el que opera la empresa.

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

				Facilidad de acceso al crédito: percepción del grado de dificultad para obtener financiamiento en la etapa poscrisis, medida en una escala ordinal que va desde “muy difícil” a “muy fácil”.

		

		La especificación del ACM en este estudio se desarrolla a partir de una matriz de datos X, que contiene la información de las categorías de las variables seleccionadas para cada pyme. A partir de esta matriz X de dimensión n x p (donde n es el número de empresas y p es el número de categorías de las variables), se construye una matriz de Burt (B), que es una matriz de frecuencias cruzadas obtenida mediante la multiplicación de X por su traspuesta (B = X T  X). Esta matriz de Burt muestra la frecuencia con la que coinciden las categorías de las distintas variables en la muestra, proporcionando una estructura de coocurrencia de categorías (Pérez, 2005).

		Una vez obtenida la matriz de Burt, se procede a su descomposición en valores y vectores propios, lo cual permite calcular los valores propios (gj ) y sus correspondientes vectores propios (vj). Los valores propios representan la inercia o variabilidad explicada en cada dimensión, mientras que los vectores propios definen las coordenadas de las categorías en un espacio reducido. Estas coordenadas se calculan para cada categoría de la siguiente manera: [image: ], donde fij representa la posición de la categoría i en la dimensión j (Pérez, 2014).

		

		Estas coordenadas permiten proyectar las categorías en un espacio bidimensional (o en un espacio reducido de dimensiones que expliquen la mayor parte de la variabilidad). En esta representación gráfica, la proximidad entre categorías indica asociaciones fuertes (Pérez, 2014). Este método permite identificar perfiles empresariales con percepciones similares sobre el financiamiento, facilitando una comprensión estructural de cómo características como el tamaño, sector o antigüedad influyen en la percepción del impacto de la política monetaria, en línea con la hipótesis del estudio.

		Matriz de importancia/valoración

		La miv es una herramienta que permite identificar y jerarquizar los factores críticos en función de su importancia y satisfacción 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 identificar cuáles son los aspectos financieros que las PYMES consideran determinantes, incluyendo elementos como las tasas de interés, los plazos de pago y las garantías 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 satisfacción.

		Las variables del cuestionario aplicadas en esta matriz incluyen:

		

		
				Facilidad de acceso al crédito: medida en una escala de importancia que va de “muy difícil” a “muy fácil”; esta variable permite evaluar cómo 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 cuán crucial consideran las PYMES el acceso a financiamiento para su crecimiento y operación.

				Percepción de las tasas de interés: esta variable mide la satisfacción de las PYMES en relación con los cambios en las tasas de interés desde la crisis, con opciones que van desde “han aumentado” hasta “se han mantenido estables”. 

				Impacto del costo del financiamiento en el crecimiento: a través de una escala de cinco puntos, se mide la percepción de las PYMES sobre el efecto que el costo del financiamiento tiene en su capacidad de inversión y crecimiento.

				Influencia de las políticas de Banxico en el costo: medida mediante una escala de Likert; esta variable permite entender cómo perciben las PYMES el efecto de las políticas monetarias del Banxico en el costo del financiamiento.

		

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

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

				Eje horizontal (valoración): muestra la satisfacción promedio de las PYMES en relación con cada factor, basada en sus respuestas en la encuesta. Esta valoración 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):

		
				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.

				Zona de progreso: contiene factores que son importantes pero con baja satisfacción, representando áreas prioritarias de mejora.

				Zona neutra: agrupa factores que tienen baja importancia y valoración, por lo que no se consideran críticos para mejorar.

				Zona de sobre calidad: incluye factores bien valorados, aunque no esenciales, cuya mejora no impactaría de forma significativa en la percepción general.

		

		Estos cuatro cuadrantes de la miv ofrecen una representación clara de los elementos críticos y su nivel de satisfacción, permitiendo identificar qué factores financieros consideran las PYMES más relevantes y cuáles registran mayor insatisfacción. Esta información aporta evidencia útil para orientar políticas públicas diferenciadas, en particular hacia las empresas más jóvenes o de menor tamaño, tal como plantea la hipótesis del estudio.

		

		Modelo logit

		El modelo de elección discreta binaria tipo logit es una técnica econométrica que se emplea para estimar la probabilidad de que determinados factores (Pérez, 2011), como el sector de la empresa, tamaño y percepción 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 percepción 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 características de las PYMES y en factores relacionados con el financiamiento: 

		
				Sector de la empresa: identifica si la pyme pertenece a comercio, manufactura, servicios u otro sector, lo cual puede influir en la facilidad de acceso al crédito.

				Tamaño de la empresa: segmentación de las PYMES en micro, pequeña y mediana, con base en el número de empleados, ya que el tamaño de la empresa puede afectar su perfil de riesgo percibido y, por ende, su acceso al financiamiento.

				Antigüedad de la empresa: clasificación de las empresas en función de sus años de operación (1-5 años, 6-10 años, más de 10 años), dado que una mayor antigüedad puede asociarse con mayor estabilidad financiera.

				Facilidad de acceso al crédito: percepción 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).

				Percepción de las tasas de interés: opinión sobre cómo han cambiado las tasas de interés en los préstamos tras la crisis por Covid-19, una variable que influye en la percepción del costo del crédito.

				Impacto del costo del financiamiento: grado en el que el costo del financiamiento afecta la capacidad de inversión o crecimiento de la empresa, variable clave en la decisión de financiamiento.

				Influencia de las políticas de Banxico en el costo: evaluación de si las políticas monetarias del Banxico afectan el costo del financiamiento, una percepción que puede influir en la opinión general sobre las dificultades de financiamiento.

		

		

		La especificación econométrica del modelo logit es la siguiente (Pérez, 2005):
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		Donde:

		Yi es la variable de respuesta binaria para cada observación i = 1, 2, …, N, que indica si la empresa percibe dificultades en el acceso al financiamiento.

		X k i es el vector de K variables independientes para la observación i, basado en las características de las PYMES y su percepción de los factores de finan-ciamiento.

		Bk es el vector de parámetros que mide el efecto de las variables independientes sobre la probabilidad de experimentar dificultades en el acceso al financiamiento.

		4. Resultados

		A continuación se presentan los hallazgos derivados de los análisis realizados para explorar la percepción de las PYMES en el AMM sobre el impacto de las políticas monetarias de Banxico en su acceso al financiamiento post Covid-19. En primer lugar, se describen las características sociodemográficas y empresariales de los responsables de las PYMES encuestadas y sus empresas. Posteriormente, se detallan los resultados del análisis factorial de correspondencias, que permite identificar asociaciones entre las características de las PYMES y sus percepciones sobre las políticas de financiamiento. Finalmente, se discuten los hallazgos de la matriz de importancia/valoración y las estimaciones del modelo logit, que cuantifican el impacto de diversos factores en la probabilidad de que las PYMES enfrenten dificultades en el acceso al financiamiento. 

		Características generales de las PYMES

		La tabla 1 resume los datos sociodemográficos y empresariales de las PYMES encuestadas. La mayoría de los responsables de las empresas son hombres (59.2%), y en menor medida mujeres (40.8%). Respecto a la edad, el grupo predominante oscila entre 36 y 46 años (54.1%), seguido por mayores de 46 años (21.4%), de 25 a 35 años (17.7%) y menores de 24 años (6.8%).

		

		Respecto al sector económico, 40.5% de las PYMES pertenece al sector comercio, 28.1% al sector manufactura y 31.4% al sector servicios. En términos de tamaño, 57.9% son pequeñas empresas (11-50 empleados), mientras que 26.5% son medianas (51-250 empleados) y sólo 15.6% corresponde a micro y grandes empresas.

		En cuanto a la antigüedad, 49.6% de las PYMES tiene más de 10 años de operación, 33% cuenta con 6-10 años, y 17.4% tiene entre 1 y 5 años. Finalmente, respecto a la distribución geográfica, los municipios con mayor concentración de empresas son: Apodaca (28.3%), Monterrey (21.1%) y General Escobedo (17.4%). Los municipios con menor participación son: García (2.9%), Juárez (2.3%), San Pedro Garza García (1.6%) y Santa Catarina (0.8%).

		Tabla 1. Características generales de las PYMES

		
			
				
				
				
				
			
			
				
						
						Componente

					
						
						
						Frecuencia

					
						
						%

					
				

			
			
				
						
						Responsable

					
						
						Hombre

					
						
						228

					
						
						59.2

					
				

				
						
						
						Mujer

					
						
						157

					
						
						40.8

					
				

				
						
						
						Total

					
						
						385

					
						
						100.0

					
				

				
						
						Edad

					
						
						Menos de 24 años

					
						
						26

					
						
						6.8

					
				

				
						
						
						De 25 a 35 años

					
						
						68

					
						
						17.7

					
				

				
						
						
						De 36 a 46 años

					
						
						208

					
						
						54.1

					
				

				
						
						
						Más de 46 años

					
						
						83

					
						
						21.4

					
				

				
						
						
						Total

					
						
						385

					
						
						100.0

					
				

				
						
						Sector

					
						
						Comercio

					
						
						156

					
						
						40.5

					
				

				
						
						
						Manufactura

					
						
						108

					
						
						28.1

					
				

				
						
						
						Servicios

					
						
						121

					
						
						31.4

					
				

				
						
						
						Total

					
						
						385

					
						
						100.0

					
				

				
						
						Tamaño

					
						
						Pequeña (11-50 empleados)

					
						
						223

					
						
						57.9

					
				

				
						
						
						Mediana (51-250 empleados)

					
						
						102

					
						
						26.5

					
				

				
						
						
						Otros*

					
						
						60

					
						
						15.6

					
				

				
						
						
						

						Total

					
						
						385

					
						
						100.0

					
				

				
						
						Antigüedad

					
						
						1-5 años

					
						
						67

					
						
						17.4

					
				

				
						
						
						6-10 años

					
						
						127

					
						
						33.0

					
				

				
						
						
						Más de 10 años

					
						
						191

					
						
						49.6

					
				

				
						
						
						Total

					
						
						385

					
						
						100.0

					
				

				
						
						Municipio

					
						
						Apodaca

					
						
						109

					
						
						28.3

					
				

				
						
						
						García

					
						
						11

					
						
						2.9

					
				

				
						
						
						General Escobedo

					
						
						67

					
						
						17.4

					
				

				
						
						
						Guadalupe

					
						
						61

					
						
						15.8

					
				

				
						
						Municipio

					
						
						Juárez

					
						
						9

					
						
						2.3

					
				

				
						
						
						Monterrey

					
						
						81

					
						
						21.1

					
				

				
						
						
						San Nicolás de los Garza

					
						
						38

					
						
						9.8

					
				

				
						
						
						San Pedro Garza García

					
						
						6

					
						
						1.6

					
				

				
						
						
						Santa Catarina

					
						
						3

					
						
						0.8

					
				

				
						
						
						Total

					
						
						385

					
						
						100.0

					
				

			
		

		Nota: *nano y micro empresas.

		Fuente: elaboración propia.

		Análisis de correspondencias múltiples

		La figura 1 presenta el ACM entre la antigüedad de las PYMES del AMM y diversos factores relacionados con el acceso al financiamiento. Aunque visualmente se observa cierta proximidad entre categorías –como la relación entre empresas más antiguas (más de 10 años) y factores como el costo del crédito o las políticas monetarias–, el análisis estadístico revela que dichas asociaciones no son significativas. En concreto, el valor p = 0.8 y un estadístico Chi² de 12.3 con 18 grados de libertad indican que no hay evidencia suficiente para afirmar que existe una relación sistemática entre la antigüedad de las empresas y su percepción de los factores financieros considerados.

		Este resultado no invalida el uso del ACM, sino que representa un hallazgo relevante en sí mismo: la percepción de las PYMES sobre el financiamiento no varía de forma significativa en función de su antigüedad, al menos no en esta muestra. Esto sugiere que, independientemente del tiempo de operación, las empresas enfrentan desafíos similares respecto al costo del crédito, los requisitos de acceso y las políticas monetarias, lo cual refuerza la necesidad de diseñar políticas transversales que atiendan las condiciones estructurales del entorno financiero.

		

		Desde una perspectiva metodológica, reportar este tipo de hallazgos nulos es fundamental para evitar sesgos de confirmación y para contribuir a una comprensión más realista de la forma en que las características estructurales de las empresas se vinculan (o no) con su percepción del crédito.

		La figura 2 presenta el ACM entre el sector económico 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 cercanía entre manufactura y plazos de pago, o entre comercio y tasas de interés–, el resultado estadístico del análisis indica que la relación entre estas variables no es significativa (valor p = 0.3; Chi² = 19.7; gl = 18).

		Figura 1. Relación entre antigüedad empresarial y factores de financiamiento

		[image: A graph shows two different types of data.
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		Notas: el mapa de correspondencias proyecta 100% de la información, divida en 86% horizontalmente (F1) y 14% verticalmente (F2). La proximidad o la distancia entre elementos visualiza las asociaciones sobre o infrarrepresentadas. La relación no es significativa. Valor de p = 0.8; Chi2 = 12.3; Grados de libertad = 18.

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

		

		Figura 2. Relación entre el sector empresarial y factores de financiamiento

		[image: A graph shows a decline in the number of manufacturing jobs in the US.

Contenido generado con IA]

		Notas: el mapa de correspondencias proyecta 100% de la información, divida en 74% horizontalmente (F1) y 26% verticalmente (F2). La proximidad o la distancia entre elementos visualiza las asociaciones sobre o infrarrepresentadas. La relación no es significativa. Valor de p = 0.3; Chi2 = 19.7; Grados de libertad = 18. 

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

		Este hallazgo sugiere que no se puede afirmar con evidencia estadística sólida que el sector económico determine de forma clara las percepciones sobre el financiamiento entre las PYMES del AMM. La dispersión visual de los factores y sectores, aunque ilustrativa, debe interpretarse con cautela y no como prueba concluyente de asociación.

		Desde un punto de vista analítico, esta ausencia de asociación significativa puede interpretarse como un indicio de que los desafíos financieros enfrentados por las PYMES son transversales a los sectores económicos. Es decir, tanto empresas del sector manufacturero como del comercio y servicios podrían estar experimentando barreras similares en cuanto al acceso al crédito, independientemente de sus particularidades operativas. Esta conclusión es relevante para el diseño de políticas públicas, pues sugiere que los programas de financiamiento deben considerar factores más allá del sector, tales como el tamaño o antigüedad empresarial, que podrían tener un peso mayor en la percepción de las barreras financieras.

		

		La figura 3 muestra el ACM entre el tamaño de las PYMES (pequeñas, medianas y otras clasificaciones) y distintos factores relacionados con el acceso al financiamiento. Aunque visualmente se pueden distinguir ciertas proximidades –como la cercanía entre las pequeñas empresas y el apoyo gubernamental, o entre las medianas y las políticas monetarias–, los resultados del análisis indican que dichas relaciones no son estadísticamente significativas (valor p = 0.4; Chi² = 18.9; gl = 18).

Figura 3. Relación entre el tamaño de las PYMES y factores de financiamiento

		[image: A graph shows the relationship between two variables, with the x-axis labeled "Tameme" and the y-axis labeled "Femenino".
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		Notas: el mapa de correspondencias proyecta 100% de la información, divida en 70% horizontalmente (F1) y 30% verticalmente (F2). La proximidad o la distancia entre elementos visualiza las asociaciones sobre o infrarrepresentadas. La relación no es significativa. Valor de p = 0.4; Chi2 = 18.9; Grados de libertad = 18. 

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

		Este resultado implica que no se puede afirmar con certeza estadística que el tamaño de la empresa determine diferencias claras en la percepción de los factores financieros. A pesar de que algunos patrones visuales sugieren posibles asociaciones, la evidencia empírica no permite confirmar una relación robusta entre estas variables.

		La interpretación de este hallazgo sugiere que las percepciones sobre el ac-ceso al financiamiento y sus barreras no se explican de forma clara por el tamaño empresarial. Esto podría deberse a la existencia de otros factores transversales –como el contexto macroeconómico o la experiencia individual del empresario– que tienen un mayor peso en la conformación de estas percepciones. En este sentido, el enfoque basado en percepción refuerza la idea de que las PYMES, independientemente de su tamaño, pueden compartir preocupaciones comunes respecto a las condiciones del crédito, especialmente en un escenario poscrisis como el actual.

		

		Este resultado también destaca la importancia de considerar estrategias integrales en las políticas de financiamiento para PYMES, evitando suposiciones excesivamente segmentadas basadas sólo en el tamaño. El diseño de instrumentos financieros más flexibles y accesibles podría ser más efectivo si parte de un diagnóstico que contemple la diversidad de experiencias dentro de cada categoría empresarial.

		En la figura 4 se presenta el análisis de la miv, donde el eje vertical indica la importancia atribuida a los factores y el eje horizontal muestra la valoración promedio que las PYMES otorgan a cada uno. Los resultados revelan que algunos factores son percibidos como altamente importantes y, además, cuentan con una valoración positiva, lo que los posiciona como áreas de fortaleza dentro del contexto de las políticas monetarias de Banxico. Entre estos factores destacan: la confianza empresarial, el apoyo fiscal, las tasas de interés, las garantías 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 expectativas, lo que refuerza su relevancia estratégica.

		Por otro lado, existen factores que, aunque son considerados importantes, reciben una valoración más baja, lo que evidencia áreas con potencial de mejora. En este grupo se encuentran: la disponibilidad de crédito, el acceso al financiamiento, la percepción del riesgo financiero y la innovación empresarial. Estos resultados sugieren que las PYMES enfrentan obstáculos significativos en aspectos como la disponibilidad de recursos financieros y las condiciones para acceder a ellos, señalando una necesidad de intervenciones específicas para mejorar estas áreas y reducir las barreras percibidas.

		Asimismo, se identifican factores con baja importancia y valoración como las condiciones de mercado, las estrategias de financiamiento y los plazos de pago. Estos elementos, aunque no representan prioridades inmediatas, podrían 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 último, algunos factores, como la capacidad de pago, la inversión futura y el apoyo gubernamental, presentan una valoración alta, pero de menor importancia relativa. Esto indica que, aunque son bien percibidos, no son 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. Análisis de importancia/valoración

		[image: A graph shows the number of people in different age groups.
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		Fuente: elaboración propia con el software R, véase 4.2.1 (R Core Team, 2022).

		

		Estimaciones del modelo logit

		En la tabla 2 se presentan los efectos marginales estimados para el modelo logit, que evalúa los factores que influyen en la percepción 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 = percepción de dificultad en el acceso al financiamiento, 0 = no), y las variables independientes incluyen características de las PYMES, así como factores relacionados con el financiamiento y las políticas monetarias de Banxico.


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

		
			
				
				
				
				
			
			
				
						
						Variable

					
						
						dy/dx

					
						
						Error estándar 

					
						
						z-value

					
				

				
						
						Antigüedad_6 a 10 años 

					
						
						-0.0937

					
						
						0.0405

					
						
						-2.3135

					
				

				
						
						Antigüedad_Más de 10 años

					
						
						-0.0902

					
						
						0.0374

					
						
						-2.4117

					
				

				
						
						Acceso_Crédito

					
						
						0.0822

					
						
						0.0415

					
						
						1.9803

					
				

				
						
						Tasa de interés_Disminución

					
						
						-0.0681

					
						
						0.0485

					
						
						-1.4034

					
				

				
						
						Tasa de interés_Estable

					
						
						-0.0781

					
						
						0.0499

					
						
						-1.5652

					
				

				
						
						Impacto_Costo_Financiamiento

					
						
						0.0086

					
						
						0.0146

					
						
						0.5904

					
				

				
						
						Influencias_Políticas_Banxico

					
						
						0.0276

					
						
						0.0135

					
						
						2.0444

					
				

				
						
						Tamaño_Empresa_Pequeña

					
						
						0.1129

					
						
						0.0490

					
						
						2.3064

					
				

				
						
						Tamaño_Empresa_Mediana

					
						
						0.0215

					
						
						0.0553

					
						
						0.3896

					
				

				
						
						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: elaboración propia.

		En primer lugar, la antigüedad de las empresas se presenta como un factor relevante en la percepción de dificultades de financiamiento. Las PYMES con una antigüedad de 6 a 10 años muestran un efecto marginal negativo significativo (-0.0937, p < 0.05), al igual que aquellas con más de 10 años de operación (-0.0902, p < 0.05). Esto implica que las empresas más consolidadas tienen una menor probabilidad de reportar dificultades en comparación con las empresas de reciente creación. Este resultado es consistente con la lógica de que las empresas con mayor experiencia suelen contar con un historial operativo y financiero más sólido, lo que les permite acceder al crédito en mejores condiciones. Además, estas empresas tienden a tener relaciones más establecidas con instituciones financieras, lo que facilita el proceso de financiamiento.

		

		Por otro lado, la percepción 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 restrictivos tienen una mayor probabilidad de percibir dificultades en el acceso al financiamiento. Este resultado subraya la importancia de simplificar los procedimientos para la obtención de crédito y de diseñar políticas que atiendan específicamente las barreras administrativas y burocráticas que enfrentan las PYMES, especialmente en contextos poscrisis como el generado por la pandemia por Covid-19.

		En lo que respecta a la influencia de las políticas monetarias del Banxico, esta variable también resulta significativa (0.0276, p < 0.05), con un efecto positivo en la percepción de dificultad. Esto indica que las PYMES que consideran que las decisiones de política monetaria afectan los costos del financiamiento son más propensas a experimentar barreras en el acceso al crédito. Este resultado resalta cómo la percepción sobre las políticas macroeconómicas impacta directamente en el comportamiento de las empresas, reflejando una sensibilidad considerable hacia los cambios en las tasas de interés y otras medidas adoptadas por el Banxico.

		El tamaño de la empresa, específicamente las pequeñas, muestra un efecto positivo significativo (0.1129, p < 0.05), lo que indica que este grupo enfrenta mayores dificultades en comparación con las microempresas. Las pequeñas empresas están 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 posición de vulnerabilidad frente a los requisitos más estrictos de las instituciones financieras.

		Finalmente, el análisis sectorial revela que las empresas del sector manufactura 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 comparación con las del sector comercio. Esto puede explicarse porque las empresas del sector manufactura tienden a ser consideradas más 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 más de la rotación rápida de inventarios y del crédito a corto plazo, podrían enfrentar mayores restricciones.

		

		Si bien el modelo logit aporta evidencia cuantitativa relevante, es importante considerar sus limitaciones. El valor de R² de McFadden obtenido (0.0734) sugiere un poder explicativo moderado, lo cual es habitual en modelos aplicados a percepciones, pero también indica que podrían 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 dicotómico para facilitar su análisis e interpretación, lo que implica una simplificación metodológica que puede haber reducido parte de la variabilidad original de las respuestas. Adicionalmente, no se aplicaron pruebas de diagnóstico complementarias como análisis de residuos o verificación de multicolinealidad, lo que limita una evaluación más robusta del ajuste del modelo. No obstante, los resultados permiten identificar tendencias significativas y ofrecer elementos útiles para el diseño de políticas públicas diferenciadas, más sensibles a la diversidad estructural de las PYMES.

		Discusión de resultados

		Los resultados reflejan la complejidad del fenómeno y la interacción entre características empresariales, percepciones de los responsables de las PYMES y factores macroeconómicos que condicionan el acceso al financiamiento. El ACM permitió observar algunos patrones entre sector, tamaño y antigüedad de las empresas y sus percepciones sobre el entorno financiero, aunque sin asociaciones estadísticamente significativas. De forma exploratoria, las empresas manufactureras se vinculan con una percepción de mayor estabilidad en tasas de interés y acceso al crédito, posiblemente por una mejor capacidad de negociación o menor exposición a la volatilidad. En contraste, las empresas con menos de cinco años de operación tienden a asociar su experiencia con mayores dificultades para cumplir requisitos de financiamiento, lo que coincide con estudios que subrayan la vulnerabilidad de las firmas jóvenes ante condiciones crediticias restrictivas (Botello, 2015; Caballero y Krishnamurthy, 2004).

		Por su parte, el análisis de la miv mostró que las tasas de interés y la facilidad de acceso al crédito se ubican en la zona de progreso: son factores muy importantes para las PYMES, pero con bajos niveles de satisfacción. Esto señala la necesidad de políticas que reduzcan el costo financiero y simplifiquen el acceso al crédito, en especial para micro y pequeñas empresas. Asimismo, el apoyo gubernamental y la percepción de las políticas monetarias del Banxico presentan una valoración 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 diseñar políticas más específicas para fortalecer el ecosistema financiero de las PYMES (Mishkin, 2007; Gopinath, 2021).

		

		El modelo logit complementó el análisis al estimar la probabilidad de que ciertos factores incrementen la percepción de dificultades en el acceso al financiamiento. La antigüedad, el tamaño y el sector de la empresa resultaron significativos, con signos acordes con la teoría. Las empresas más pequeñas y jóvenes presentan mayor probabilidad de reportar obstáculos, en línea con el mayor riesgo que les atribuyen las instituciones financieras. En contraste, las empresas manufactureras muestran una relación negativa con las dificultades percibidas, lo que puede asociarse a una mayor estructuración de sus operaciones y a una mejor capacidad para acceder a líneas de crédito en condiciones relativamente más favorables.

		Los resultados muestran que la percepción de los empresarios no depende sólo de las condiciones objetivas del financiamiento, sino también de las expectativas que generan las decisiones del Banco Central. El canal de expectativas, entendido como el mecanismo mediante el cual las señales de política monetaria son interpretadas y anticipadas por los agentes, emerge como un elemento clave. Las PYMES del AMM, en especial las más jóvenes, 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 dimensión psicológica y perceptual en el diseño e implementación de la política monetaria.

		En general, los resultados de los tres métodos convergen en la identificación de áreas críticas para mejorar el acceso al financiamiento de las PYMES en el AMM. Las mayores dificultades se asocian al costo del crédito y a los requisitos de financiamiento, lo que apunta a la necesidad de promover condiciones más inclusivas y accesibles. La alta importancia asignada a las tasas de interés, frente a una valoración media, sugiere que la política monetaria debe cuidar no sólo la estabilidad macroeconómica, sino también la forma en que sus decisiones son comunicadas y percibidas por los empresarios. Estos hallazgos permiten confirmar la hipótesis de que las PYMES más jóvenes y de menor tamaño son las más afectadas en su percepción de acceso al financiamiento tras el endurecimiento de la política monetaria en el contexto post Covid-19.

		Este resultado es coherente con estudios que documentan las disparidades en el acceso al crédito en economías emergentes y la necesidad de adaptar la política monetaria a las particularidades de las PYMES. El Banco Mundial (2011) señala que muchas empresas de este tipo no logran obtener el financiamiento necesario para crecer e innovar, mientras que una proporción considerable reporta que los cambios en las tasas de interés condicionan su capacidad de financiamiento (Bernanke y Gertler, 1995; Banco Mundial, 2011). La evidencia presentada refuerza la relevancia de las PYMES como actores económicos clave y ofrece una base empírica para diseñar intervenciones orientadas a fortalecer su sostenibilidad y competitividad en el escenario pospandemia.

		

		5. Conclusiones

		La presente investigación analiza la percepción de las PYMES del AMM sobre el impacto de la política monetaria del Banxico en su acceso al financiamiento en el periodo poscrisis por Covid-19. A diferencia de trabajos centrados en indicadores macroeconómicos 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 política monetaria en una economía 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 situarlos en un entorno industrial donde la estabilidad financiera es clave para la operación cotidiana de las PYMES. Desde una perspectiva microeconómica, se muestra que la política monetaria tiene efectos diferenciados según el perfil de las empresas.

		El ACM permitió explorar patrones entre características estructurales y percepciones del entorno financiero. Se observa que las empresas más jóvenes enfrentan mayores restricciones ligadas a su escasa trayectoria crediticia, mientras que las más consolidadas responden con mayor sensibilidad a cambios en las tasas de interés.

		La miv evidenció que la tasa de interés y la facilidad de acceso al crédito son factores prioritarios y con baja satisfacción, lo que revela una brecha entre su importancia y las condiciones percibidas. El modelo logit, por su parte, confirmó que tamaño, antigüedad y sector influyen en la probabilidad de reportar dificultades de financiamiento.

		Una aportación relevante del estudio es la incorporación del canal de expectativas como mediador en las decisiones empresariales. La forma en que las PYMES interpretan las acciones del Banco Central influye en su confianza y disposición a solicitar crédito, incluso antes de que los cambios se materialicen, aspecto poco estudiado en la literatura aplicada a PYMES.

		

		Entre las principales limitaciones se encuentra el uso de una muestra no probabilística y el diseño transversal, además de la concentración del análisis en el AMM. Sin embargo, la triangulación de tres enfoques –exploratorio, evaluativo e inferencial– aporta solidez al análisis.

		Se estima que futuras investigaciones podrían adoptar diseños longitudinales, incorporar otras regiones del país e integrar indicadores financieros objetivos con percepciones empresariales. En conjunto, se puede decir que el estudio contribuye a la discusión sobre política monetaria y PYMES, al tiempo que sugiere la necesidad de formular políticas que consideren no sólo los agregados macroeconómicos, sino también la experiencia y percepción de las empresas que viven sus efectos de primera mano.
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		La participación de los entrevistados se realizó bajo consentimiento informado, de manera voluntaria, garantizando en todo momento el anonimato y la confidencialidad de la información. Los datos recabados fueron utilizados exclusivamente con fines académicos y de investigación.
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NOTAS
		
			
					1
	Si bien esta técnica permite representar diversos segmentos de PYMES por sector y tamaño, el muestreo no probabilístico por cuotas puede generar sesgos de selección, ya que no garantiza la misma probabilidad de inclusión para todas las unidades de la población, lo que limita la generalización de los resultados. Aun así, en estudios con recursos acotados, este diseño ofrece una base útil para identificar patrones y asociaciones exploratorias sobre la percepción empresarial.


					2	Por razones de espacio, el cuestionario completo está disponible previa solicitud al autor de correspondencia.
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		Resumen. El Sistema de Pagos Electrónicos Interbancarios (SPEI), que inició operaciones en 2004, ha estado en evolución constante para poner al alcance de las personas en el país pagos rápidos, seguros y a bajo costo. Este artículo documenta el origen, evolución y funcionamiento del SPEI en el ecosistema de pagos electrónicos de México, y presenta sus hitos más relevantes hasta consolidarse como la infraestructura de pagos electrónicos más importante de México. Adicionalmente, se estima la operación prospectiva del SPEI para el cierre del 2030, el cual se espera alcance 98.95 millones de usuarios y su operativa supere 876.8 millones de transferencias mensuales.

		Palabras clave: SPEI; transferencias electrónicas; pagos rápidos; sistema de pagos de alto valor.

		Clasificación JEL: E42; E47.

		Two decades of the Bank of Mexico’s Interbank Electronic Payment System

		Abstract. The Interbank Electronic Payment System (SPEI), which began operations in 2004, has been constantly evolving to provide people across the country with fast, secure and low-cost payments. This article documents the origin, evolution and operation of the SPEI within Mexico’s electronic payments ecosystem and presents its most significant milestones leading up to its consolidation as Mexico’s most important electronic payments infrastructure. Additionally, it provides a forecast of the SPEI’s operations through the end of 2030, when it is expected to reach 98.95 million users and process over 876.8 million monthly transfers.

		Key words: SPEI; electronic transfers; fast payments; high-value Payment System.

		

		1. Introducción

		El Sistema de Pagos Electrónicos Interbancarios (SPEI) es el sistema de pagos electrónicos más importante de México, que procesa órdenes de transferencia entre instituciones financieras y otros participantes del sistema, tanto de alto como de bajo valor, prácticamente en tiempo real (Banxico, 2016). Este sistema entró en operación en agosto de 2004 y desde entonces ha evolucionado constante­mente, siendo prueba de ello la ampliación gradual del horario de operación hasta cubrir las 24 horas todos los días del año calendario; su transformación para permitir procesar pagos rápidos para usuarios finales por cualquier monto; la apertura paulatina a Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB), para que actúen como participantes del sistema, y el desarrollo de funcionalidades que facilitan la iniciación de pagos (como CoDi y Dimo).

		Con el objetivo de profundizar en el entendimiento de la importancia del SPEI para la economía, el presente trabajo responde a las preguntas de cómo funciona el sistema, cuáles son sus atributos y qué factores lo han llevado a consolidarse como el sistema de pagos electrónicos más importante de México. Para responder estas preguntas, este artículo documenta su origen y su funcionamiento poniendo énfasis en sus hitos de operaciones más relevantes, así como la evolución que ha tenido desde que inició operaciones, y explica su interacción con otras infraestructuras y sistemas de pagos electrónicos del país e internacionales. En particular, se explica cómo el SPEI contribuye a la operación eficiente y ordenada de los sistemas de pago en el sistema financiero del país para atender las necesidades de pago electrónico de la economía mexica-na. En adición, para dimensionar su importancia hacia el futuro, se estiman los niveles de adopción por parte de los usuarios y el número de operaciones acumuladas que se espera se realicen mensualmente en el SPEI para 2030. 

		El estudio se ubica en una creciente rama de la literatura económica que documenta los sistemas de pago electrónico alrededor del mundo. Principalmente, una de las principales contribuciones de este texto radica en profundizar en la explicación del funcionamiento de los diferentes sistemas de pagos electrónicos en México a partir de su interacción con el SPEI. En este contexto, se presenta estructura, principales actores, funcionamiento general y marco normativo general bajo el cual opera el SPEI.

		El resto del texto se divide en las siguientes secciones: la segunda muestra un breve resumen de la literatura internacional consultada, referente a los sistemas de pagos electrónicos, así como una pequeña explicación de los mismos. Por otro lado, la tercera sección comprende orígenes y motivación que tuvo el desarrollo del sistema. Posteriormente, en la cuarta sección, se describe del funcionamiento actual del sistema. La quinta sección muestra los hitos más relevantes en su evolución. La sexta sección explica su relación con otras infraestructuras. La séptima sección presenta su evolución operativa. La octava sección ejemplifica tendencias y perspectivas de su operación. Finalmente, la novena sección concluye con algunas reflexiones y consideraciones finales.

		

		2. Revisión de literatura 

		Los sistemas de liquidación bruta en tiempo real (Real-Time Gross Settlement, rtgs, por sus siglas en inglés) iniciaron en la década de los ochenta, y fueron adoptados en distintas partes del mundo a lo largo de los años. La necesidad principal que originalmente atendían era la de mitigar los riesgos de crédito relacionados con la liquidación de pagos de alto valor, que mal administrados pueden generar riesgos sistémicos (BIS, 2012). Sin embargo, la evolución tecnológica y digital permitió no sólo atender esta necesidad, sino también los requerimientos de pagos al menudeo realizados habitualmente entre personas físicas; entre personas físicas y personas morales y, personas físicas y gobiernos. En este contexto, se realizaron esfuerzos alrededor del mundo para el desarrollo de los sistemas de pagos rápidos (Faster Payments System, FPS, por sus siglas en inglés).1 Estos últimos suelen permitir las transferencias en cualquier momento del día, todos los días del año (Bech et al., 2017).

		Los objetivos de los rtgs y los FPS entrañan diferencias importantes. Entre las principales destacan el monto promedio de las transferencias que se realizan en cada uno, el tipo de participante (institución), los requerimientos para poder conectarse a estos sistemas de pago electrónico y los horarios que operan (Sveriges Riksbank, 2025).

		Por un lado, los rtgs mayormente operan en días hábiles y en horarios limitados, pues dependen de su conexión con otros sistemas de pago y de la disponibilidad de fuentes de liquidez en horarios no hábiles, además, cuentan con requerimientos más estrictos para los sistemas con los que tienen co-nexión. Por otro lado, los FPS operan generalmente en un esquema de 24 x 7 y están enfocados en tramitar transferencias que realizan los usuarios finales en el día a día. 

		En la mayoría de los países se tienen rtgs y FPS de manera independiente. Por ejemplo, India cuenta con el Immediate Payment Service (IMPS, por sus siglas en inglés), que fue lanzado en 2010 y ofrece el servicio de transferencias de fondos a clientes, comercios, bancos e instituciones financieras. Para proveerse de liquidez, lo hace a través de las cuentas que tienen los participantes en el rtgs (npci, 2011). De manera similar, Suecia cuenta con el rix-inst, el cual funciona como un FPS, y obtiene su liquidez a través de sus cuentas en el rix-rtgs. En el caso que un participante que no tenga conexión con el rix-rtgs, debe realizarlo a través de un agente.2 De esta manera, al iniciar el día operativo, debe obtener su liquidez del rix-rtgs y el resto del día mueve los recursos propios resultantes de las transferencias que realizan sus clientes, es decir, de los saldos que les transfieren de otras instituciones (Sveriges Riksbank, 2025).

		En el caso del Reino Unido, su rtgs llamado chaps funciona únicamente como un sistema contable en el que los participantes mantienen el saldo de sus cuentas. El chaps se conecta al rtgs para obtener liquidez y realizar transferencias de alto valor. Adicionalmente, el Reino Unido cuenta con el Faster Payment System, el cual es un FPS (Bank of England, 2025a y 2025b).

		Finalmente, el caso de México es particular, ya que el SPEI funciona al mismo tiempo como rtgs y FPS, permitiendo realizar transferencias simultáneamente cumpliendo con ambos objetivos durante todo el día, todos los días del año.

		3. Los orígenes del SPEI

		

		Durante la década de los ochenta comenzó el desarrollo de los sistemas de pagos electrónicos3 con el propósito de agilizar las transferencias, y su adopción en distintos países se extendió por cerca de tres décadas (Bech et al., 2017). México no fue la excepción y, en marzo de 1995, el Banco de México implementó el Sistema de Pagos Electrónicos de Uso Ampliado (conocido conforme sus siglas: speua), con la finalidad de sustituir cheques de alto valor por operaciones de alto valor.4 El objetivo de este sistema era disminuir los riesgos de crédito y riesgos sistémicos inherentes al uso de los cheques, permitiendo que la liquidación de transferencias se realizara siempre y cuando la cuenta ordenante tuviera los fondos necesarios para ello. Así, el speua permitió realizar pagos de alto valor en moneda nacional, entre bancos, que eran los únicos que podían participar en el sistema.5

		A grandes rasgos, el speua permitía a las instituciones de crédito realizar pagos con fecha valor del mismo día, a partir de la introducción de líneas de crédito bilaterales entre los participantes, con la entrega de garantías por parte de éstas al Banco de México (Banxico, 1995). Diariamente, los participantes en el speua tenían la posibilidad de recibir líneas de crédito de otros participantes, cumpliendo las siguientes reglas:

		
				El participante podía sobregirar su cuenta hasta por el monto total de las líneas de crédito que recibía.

				El Banco de México fijaba límites para las líneas de crédito (totales y entre dos participantes), dependiendo del tamaño de la institución.

				En caso de incumplimiento de un participante en la liquidación al final del día, la institución que otorgaba la línea de crédito tenía la obligación de aportar un monto conocido como “Obligación Adicional de Liquidación”, es decir, el speua tenía un esquema de repartición de pérdidas, ya que en caso de que un participante no cumpliera con la liquidación al final del día, el Banco de México podía hacer cargos a las instituciones que otorgaron originalmente las líneas de crédito.

		

		Posteriormente, en la década de los 2000, la innovación y las mejoras en las tecnologías de la información y comunicación fueron detonadores en el proceso de adopción de los sistemas de pagos en tiempo real en varias economías (Bech et al., 2017). En México, el 13 de agosto de 2004, el SPEI entró en operación para reemplazar gradualmente al speua que dejó de funcionar en agosto de 2005 (Banxico, 2017b).

		

		4. El funcionamiento del SPEI

		El SPEI es un sistema de pagos desarrollado por el Banco de México, que permite a sus participantes enviar y recibir transferencias electrónicas de fondos en moneda nacional que se ejecutan casi en tiempo real, utilizando exclusivamente los recursos que cada participante mantiene en sus propias cuentas de efectivo dentro del sistema (Banxico, 2017a).

		El SPEI permite procesar transferencias electrónicas en pesos mexicanos (mxn) por cualquier monto,6 es decir, tanto las operaciones de alto valor, que realizan generalmente entidades financieras, gobiernos y grandes empresas, así como las de bajo valor, que se realizan principalmente entre usuarios finales.7 Lo anterior representa una mejora con respecto al speua, ya que no tiene limitaciones en los montos que se transfieren. El SPEI utiliza un algoritmo de compensación y liquidación que ocurre cada pocos segundos, lo que da la posibilidad de tramitar pagos prácticamente en tiempo real.8

		Todos los sistemas de pagos utilizan protocolos de comunicación, para permitir el intercambio de mensajes entre sus participantes que, con la información necesaria para ejecutar las transferencias, realizan validaciones con el objetivo de que los pagos se realicen de forma segura, eficiente y confiable (JPMorgan, 2022).9 En particular, el SPEI utiliza un protocolo de mensajería propietario que le permite adecuar las necesidades al mercado y, al mismo tiempo, atender necesidades relacionadas con operaciones en mercados internacionales, al hacer la conversión a otros protocolos de comunicación para permitir la interoperabilidad con otros sistemas. Por ejemplo, el SPEI se apoya de sistemas auxiliares que traducen los mensajes a protocolo Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications (SWIFT, por sus siglas en inglés) para la tramitación de operaciones cambiarias en el sistema Continuous Linked Settlement (cls). 

		

		El protocolo de mensajería del SPEI es flexible, favorece el procesamiento de las instrucciones de pago con alta velocidad y optimiza el tamaño de cada mensaje. El SPEI proporciona campos predefinidos que identifican al cliente emisor y cliente beneficiario y contienen información que permite validar diversos pasos para tramitar cada operación.

		El procesamiento de una transferencia entre usuarios finales, es decir, aquella que se tramita entre clientes de dos participantes del sistema,10 inicia cuando el participante emisor recibe de su cliente una solicitud de envío de una orden de transferencia con cargo a la cuenta del cliente que le lleva el participante. El participante emisor de la transferencia realiza las verificaciones correspondientes de la operación y hace la tramitación por medio del SPEI (Banxico, 2017a).11 Las transferencias procesadas en el SPEI son las iniciadas entre los clientes de distintas instituciones financieras, es decir, únicamente procesan las transferencias interinstitucionales. La figura 1 muestra el proceso de una transferencia en el SPEI.

Figura 1. Proceso operativo de una transferencia

		[image: A flowchart with four steps, the first step is "Participante Emisor" and the last step is "Beneficio del cliente".
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		Fuente: elaboración propia con datos del Banco de México.

		El SPEI, valida diversos elementos de la transferencia, así como la suficiencia de saldo del participante emisor. Si la validación es exitosa y el saldo es suficiente, la transferencia se liquida usando procesos automatizados (Banxico, 2017a). Por el contrario, si la validación no es exitosa, el SPEI rechaza la operación.12

		Una vez que el SPEI liquida la transferencia, envía el aviso de liquidación tanto al participante emisor como al receptor de la transferencia. Finalmente, el participante que recibe la transferencia aceptada por SPEI, realiza las validaciones pertinentes para, en su caso, realizar el abono en la cuenta del cliente beneficiario. Una vez hecho lo anterior, el participante receptor genera una confirmación de abono (Banxico, 2017a).

		El SPEI es un sistema híbrido que compensa y liquida operaciones en ciclos que ocurren cada pocos segundos. La compensación reduce la cantidad de liquidez utilizada por los participantes del sistema. Los resultados de la compensación se liquidan inmediatamente en las cuentas de efectivo de los participantes en el SPEI (Banxico, 2016). En este sentido, el SPEI permite a los usuarios beneficiarios de las transferencias contar con la liquidez inmediata de los recursos, en comparación con otros sistemas de transferencias electrónicas de fondos que realizan la liquidación al final del ciclo operativo, que podría ser al día siguiente o en un periodo mayor de tiempo.

		

		Con respecto a los servicios provistos por el SPEI a las personas usuarias, cuenta con un servicio adicional de consulta del estado de las operaciones ejecutadas en el sistema. Las personas usuarias pueden consultar el estado de una transferencia mediante el número de referencia de la operación o la clave de rastreo. Una vez ingresada la información, el sistema de consulta proporciona el estado de la operación: en proceso, liquidado, cancelado, rechazado, en proceso de devolución, devuelto, no liquidado, no encontrado y retornado.

		Adicionalmente, el Banco de México permite generar, con fines informativos, a los clientes de las instituciones financieras ordenantes y beneficiarias, el Comprobante Electrónico de Pago (CEP) de una transferencia procesada por el SPEI, como una forma de confirmación del depósito del pago en una cuenta beneficiaria. Es posible descargarlo al proporcionar al sistema de consultas la fecha de realización, el número de referencia o clave de rastreo, el nombre de la institución del cliente ordenante de la operación, el nombre de la institución a la que fue dirigida la transferencia, el número de cuenta, el número de tarjeta o el número móvil asociado a la cuenta beneficiaria del pago y el monto del pago. El CEP se genera a partir de la información que la institución financiera que recibió el pago envía al Banco de México como confirmación del depósito (Banxico, 2017a).

		

		5. Cronología en la evolución de la operación del SPEI

		En sus 20 años de servicio, el SPEI ha tenido una importante evolución. Así, en su primer día de operación, el SPEI tramitó 138 transferencias y, a dos décadas de su arranque de operaciones, el 13 de agosto de 2024, procesó 13.8 millones de transferencias. Por otro lado, para el caso de usuarios finales, durante 2005, procesó 4.5 millones de operaciones, mientras que, durante 2024, tramitó 5 336.7 millones de transferencias (Banxico, 2025).

		Con el paso del tiempo, el SPEI ha ido sumando servicios, lo que le ha permitido consolidarse como el sistema de pagos electrónicos más importante del país por el volumen y monto de las transferencias que tramita. La figura 2 muestra algunos de los hitos en la evolución del SPEI desde sus inicios hasta la actualidad. 

[image: juarez f2]
		Al inicio de sus operaciones, el SPEI sólo admitía a bancos como participantes. A partir de 2006, con el objetivo de permitir el acceso a un mayor número de usuarios y, de esta forma, contribuir a la inclusión financiera, el SPEI permitió incorporar como participantes a IFNB, tales como las casas de bolsa, para posteriormente incluir otras como las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (sofol). La incorporación de IFNB incrementó la operación del sistema, alcanzando un crecimiento del 278% en volumen entre 2005 y 2006. Durante 2024, las IFNB tramitaron alrededor del 13.8% de las operaciones realizadas en el SPEI, considerándose desde el punto de vista emisor.

		En 2008, el SPEI dio un paso a la interoperabilidad con sistemas de pagos en otras jurisdicciones, al iniciar la liquidación correspondiente en pesos de las operaciones cambiarias con el cls. Esto conllevó ampliar sus horarios de servicio, e implementar un traductor o conversor central para que sus mensajes fueran comprensibles para sus contrapartes (Banxico, 2016).

		El SPEI también ha incorporado mejoras para facilitar la realización de pagos en cualquier momento y desde cualquier lugar. En particular, en noviembre de 2015, extendió su horario de operación a 24 horas diarias (Banxico, 2016) y, en 2017, estableció la obligatoriedad para que las instituciones de crédito con más de tres mil cuentas ofrezcan el servicio de tramitación de órdenes de transferencia a través del SPEI a sus clientes en el horario ampliado (Banxico, 2017a).13

		En 2019, el SPEI incorporó funcionalidades adicionales para facilitar la iniciación de transferencias mediante el servicio denominado CoDi (Banxico, 2020). A diferencia de lo que ocurre generalmente en el flujo de una transferencia, CoDi permite al beneficiario del pago iniciar una transferencia, generando un mensaje de cobro en formato qr que contiene la información necesaria para realizar el pago mediante una transferencia electrónica, aprovechando la infraestructura y características del SPEI, incluyendo la inmediatez con que se tramitan las operaciones. Esta funcionalidad puede ser empleada por personas físicas y morales. 

		Para febrero de 2023, inició operaciones la plataforma Dimo, que permite el envío de transferencias identificando la cuenta beneficiaria a través del número de celular del cliente beneficiario (Banxico, 2023). Las instituciones financieras que ofrecen este servicio, a solicitud de sus clientes, vinculan su número de celular a una cuenta, a través de una base de datos creada y administrada por el Banco de México. Cada vez que un cliente solicita una transferencia, la entidad que le ofrece el servicio de tramitación de la transferencia consulta en esta base de datos la información necesaria para poder tramitar la transferencia.

		Ya en 2022, con la modificación de la Circular 14/2017, el SPEI permitió el esquema de participación indirecta (Banxico, 2022), que consiste en que las instituciones financieras participantes que cumplen con ciertas condiciones, pueda ofrecer los servicios de participación a otras instituciones financieras que no cuenten con conexión directa al SPEI (participantes indirectos). De esta forma, se ofrece una alternativa para las entidades que, por su escala y necesidades de negocio, les resulte más viable conectarse al SPEI a través de otra entidad. Este esquema permite el envío y la recepción de transferencias de manera interoperable entre participantes directos e indirectos, y entre los clientes de estos últimos (Banxico, 2025).

		

		6. Relación del SPEI con otras infraestructuras

		El SPEI está enlazado con otros sistemas de pago e infraestructuras del mercado financiero (véase figura 3).

Figura 3. Relación del SPEI con otras infraestructuras de mercados financieros

		[image: A diagram shows a process with a house at the beginning and a person at the end.
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		Fuente: figura tomada de Banxico (2025, p. 13).

		Por un lado, existe el enlace entre el SPEI y el Sistema de Atención a Cuentahabientes de Banco de México (SIAC), encargado de administrar las cuentas corrientes de los bancos en el Banco Central y las líneas de provisión de liquidez; además de administrar las cuentas de entidades gubernamentales que, por ley, deben tener cuentas en el Banco Central. Desde el SIAC, el participante puede transferir fondos a su cuenta del SPEI. La provisión de liquidez se realiza con un mecanismo de sobregiro en las cuentas corrientes de las instituciones financieras en el SIAC, lo cual permite que estos dispongan de liquidez en cualquier momento, particularmente, al inicio de la operación diaria del SPEI (Banxico, 2025).14

		Por otra parte, el Sistema de Depósito, Administración y Liquidación de Valores (dali) es participante del SPEI. El dali es una infraestructura del mercado financiero que constituye un sistema de liquidación de operaciones en el mercado de valores (acciones y títulos de deuda gubernamentales y privados) de “entrega contra pago” (Banxico, 2021). La Sociedad Denominada Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. (S. D. indeval) realiza la liquidación de efectivo de las operaciones de los mercados de deuda y de capitales a través del dali. Este sistema proporciona a sus participantes cuentas de efectivo para liquidar sus operaciones con valores y mantiene, a su vez, una cuenta en el SPEI con la finalidad de tener un respaldo del saldo de dichas cuentas.

		El Continuous Linked Settlement (cls, por sus siglas en inglés) es una infraestructura del mercado financiero operada por el cls Bank, que se encarga de liquidar operaciones en el mercado cambiario bajo un esquema de Pago contra Pago (Banxico, 2021).15 El cls realiza una compensación de todos los pagos relacionados con cada divisa. Previo a la liquidación, informa a cada miembro liquidador sus posiciones netas en cada divisa. Para aquellos participantes con posiciones deudoras, se generan instrucciones de pago, que viajan por mensajes en estándar SWIFT, y que se reciben y traducen en la infraestructura del Banco de México. A continuación, se envía la instrucción al SPEI para realizar el pago en pesos a la contraparte correspondiente. Como resultado, el SPEI abona los pagos a la cuenta del participante en el cls, notifica a la infraestructura del Banco de México, que envía por SWIFT la información para que el cls Bank reciba la confirmación del abono aplicado. Una vez que el cls recibe los pagos esperados en cada ventana de liquidación, por parte de los participantes con posiciones deudoras, se procede a la liquidación a las contrapartes con posiciones acreedoras (Banxico, 2025).

		Desde 2003 el SPEI inició la conexión con el sistema de pagos de Estados Unidos denominado Cámara de Compensación Automatizada de la Reserva Federal (Fedach, por sus siglas en inglés), que comenzó procesando el envío de pagos a pensionados del gobierno de Estados Unidos que residen en México y se expandió hasta consolidarse en el servicio directo a México en 2005.16 En este sistema, los clientes de las entidades financieras participantes en el programa en Estados Unidos, ordenan transferencias y, estos últimos, instruyen los envíos a través del Fedach. El día hábil siguiente, el Banco de México convierte los dólares a pesos mexicanos a través de un operador cambiario y dispersa los pagos a través del SPEI a las cuentas de los beneficiarios mantenidas por las entidades participantes mexicanas. Finalmente, las entidades receptoras acreditan los pagos a las cuentas de los beneficiarios (Banxico, 2025).

		

		7. Evolución y hechos estilizados del SPEI

		La figura 4 compara el monto liquidado en el SPEI con el tamaño de la economía mexicana. En 2024, el SPEI procesó operaciones entre usuarios finales por un monto de mxn$219 billones y entre participantes por mxn$359 billones.  Estos montos corresponden a 6.5 y 10.7 veces el pib del mismo año, respectivamente. Estos montos ponen en perspectiva la importancia del servicio de pagos que proporciona el SPEI para los mercados financieros. 

		Figura 4. Dimensionamiento del monto transaccionado

		[image: A graph shows the number of cars sold in February 2021.
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		Fuente: tomada de Banxico (2025).

		La figura 5 muestra la evolución de las operaciones realizadas por usuarios finales, divididas por alto y bajo valor,17 en la que se puede observar que la evolución de las transferencias de bajo valor por usuarios finales muestra un crecimiento exponencial. Cabe destacar que, a partir de 2017, con la ampliación del horario de operación y, posteriormente en 2020, los incrementos anuales fueron mayores, presentando un cambio estructural en la serie. En particular, el crecimiento anual promedio después de 2020 es de 45%, en comparación con el promedio anual antes de 2020 y después de 2007 con un 36%.

		Figura 5. Evolución del número de operaciones (millones de operaciones)

		[image: A graph shows a line that goes up and down.
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		Fuente: elaboración propia con información del Banco de México.

		La figura 6 muestra la evolución en la distribución del monto, en pesos constantes 2024, transferido mensual por operación para los percentiles de las colas y en la mediana (10, 50 y 90). A grandes rasgos, la evolución del monto promedio es decreciente tanto en el percentil 10 como en el 90, dejando entrever la adopción del servicio del SPEI hacia las transacciones de bajo valor. Previo a 2010, los montos promedio del SPEI fueron de mxn$4 428, mxn$136 mil y mxn$2.3 millones para los percentiles del 10, 50 y 90%, respectivamente. A partir de 2021, los montos promedio de las operaciones por decil han sido por montos más pequeños, alcanzando al cierre de 2024: mxn$95 700 y 8 000, respectivamente.

[image: juarez f6]
		

		La figura 7 muestra la distribución a través de los años de las transferencias por horario realizadas por usuarios finales como proporción del horario completo de 2015 en adelante. Previo a la extensión de horario de operación, la mayor cantidad de operaciones se realizaba principalmente entre las 12:00 y las 14:00 horas. Con la ampliación del horario de operación en 2015 y hasta finales de 2019, la distribución de las operaciones de transferencias se extendió en un horario más amplio, entre las 12:00 y las 16:00 horas. Cabe destacar que, a principios de 2020, que coincide con el inicio de la pandemia de Covid-19, el horario de mayor operación se concentró en un horario más tardío, entre las 18:00 y 19:00 horas. 

[image: juarez f7]
		La adopción de pagos electrónicos por la población mexicana ha sido creciente, con una tendencia al alza más marcada en los últimos años, si bien se observan diferencias importantes por cohortes de edad de la población usuaria. La figura 8 muestra el número de usuarios del sistema durante 2024, distribuidos por grupos de edad. Tomando en cuenta la agrupación de población por cohorte de edad del Consejo Nacional de Población (CONAPO), se observa que las personas más jóvenes son las que han mostrado una mayor adopción y uso, lo que puede explicarse como que son nativos digitales. En diciembre de 2024, 63.23% de la población mayor a 15 años fue usuaria del SPEI,18 siendo la cohorte de edad de 25 a 34 años la base de la pirámide de uso de las transferencias por SPEI. Lo anterior es consistente con los datos de la Encuesta Nacional de Inclusión Financiera (ENIF) 2024, al mostrarse que el grupo de edad de 30 a 49 años tiene productos financieros con una mayor proporción que el resto de grupos de edad (INEGI, 2025).19

		

		Figura 8. Adopción mensual del SPEI 2024 (millones de personas)

		[image: A graph shows a line of numbers going up, with the numbers 1 through 55.
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		Fuente: tomada de Banxico (2025). 

		8. Tendencias y perspectivas de la operación del SPEI

		La mayor adopción de pagos electrónicos de bajo monto en los últimos años revela el mayor nivel de madurez de los servicios financieros digitales del país. Si bien, el incremento de la adopción y el uso del SPEI entre la población podría estar asociado no sólo a factores endógenos como el crecimiento de la población, los patrones de adopción y uso inherentes de cohortes de edad específicos, otros factores exógenos como la pandemia por Covid-19 también pudieran relacionarse como factores que detonaron una mayor tendencia en el uso de los medios de pago electrónicos y, sin duda, también podrían jugar un rol relevante en la tendencia de uso en los próximos años. En esta sección se pronostica la cantidad de usuarios y uso de la población de transferencias para 2030, tomando como base las tendencias de crecimiento de la población por cohortes de edad. Estas estimaciones representan una prospectiva del volumen de las operaciones realizadas y la adopción de sistemas de pagos (actuales y futuros) con características similares al SPEI.

		Con este propósito se usaron datos mensuales tomando como base las proyecciones de población del CONAPO.20 En particular, se consideraron los diferentes patrones de uso por cohorte de edad documentados, así como los patrones diferenciados de crecimiento de la población por grupos de edad. Se incluyeron cinco particiones por grupos de edad con este criterio: i) entre 15 y menores a 25 años de edad; ii) entre 25 y 34 años; iii) entre 35 y 54 años; iv) entre 55 y 64 años; y v) mayores a 64 años. La figura 9 presenta las tendencias de crecimiento para la población por cohortes de edad para 2030. En ella se aprecia que la cohorte de población con el mayor crecimiento será de 35 a 54 años, mientras que la población menor de 25 años disminuirá, lo que podría influir en la adopción, ya que precisamente esta generación de nativos digitales se espera que sean los que continúen estimulando la adopción y el mayor uso.

		Figura 9. Proyecciones de población por grupos de edad 

		[image: A graph shows the number of people who have had sex in a given time period.
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		Fuente: tomada de Banxico (2025).

		

		Para determinar el modelo para el pronóstico, se analizó la correlación entre cada par de variables. Primero se decidió su método de cálculo, y se realizó una prueba de Mardia para verificar si la distribución de las variables era normal bivariada. La prueba de Mardia consiste en calcular los coeficientes de curtosis y asimetría multivariado, que indican la concentración de valores alrededor de la media y el nivel de asimetría de la distribución de los datos, respectivamente.
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		Donde [image: ] es el vector de medias muestrales y S es la matriz de covarianzas muestrales (Yáñez et al., 1999).

		En el caso de una distribución normal estándar, su coeficiente de curtosis tiene un valor de 3 y el de asimetría tiene un valor de 0 (nist, s.f.). La prueba de Mardia busca que haya información estadística suficiente para afirmar que los datos siguen una distribución normal bivariada basándose en estos criterios. En el caso de las variables analizadas, los resultados sugieren que existe información estadística suficiente para decir que la distribución de los usuarios y la población es normal bivariada (teniendo un p valor de 0.091 en el caso de asimetría y uno de 0.078 para curtosis), no siendo el caso de operaciones con usuarios (con un p valor de 0.001 para asimetría y 0.782 para curtosis) (véase tabla 1).

		Tabla 1. Prueba de Mardia para la relación de usuarios con población 

		
			
				
				
				
			
			
				
						
						Prueba

					
						
						Estadística

					
						
						p valor

					
				

				
						
						Asimetría de Mardia

					
						
						8.018

					
						
						0.091

					
				

				
						
						Curtosis de Mardia

					
						
						-1.765

					
						
						0.078

					
				

			
		

		Fuente: elaboración propia con datos del Banco de México.

		

		Tabla 2. Prueba de Mardia para la relación de operaciones con usuarios

		
			
				
				
				
			
			
				
						
						Prueba

					
						
						Estadística

					
						
						p valor

					
				

				
						
						Asimetría de Mardia

					
						
						18.296

					
						
						0.001

					
				

				
						
						Curtosis de Mardia

					
						
						0.277

					
						
						0.782

					
				

			
		

		Fuente: elaboración propia con datos del Banco de México.

		Posteriormente, se calculó la correlación entre cada par de variables con los métodos de Pearson y Spearman. De acuerdo con los resultados obtenidos, se observó que los datos satisfacen (para el caso de usuarios con población) y no satisfacen (para operaciones con usuarios) la condición de una distribución normal bivariada, lo cual valida la estimación de estos coeficientes de correlación:21
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		Donde d es la diferencia de rangos y n el número de observaciones.

		Los resultados sugieren, tal como se muestra en las figuras 10 y 11, que las variables están correlacionadas (ambas con un nivel mayor a 0.99) y que su correlación no es lineal; por otro lado, los diagramas de dispersión no muestran valores atípicos muy alejados, lo que podría indicar que el modelo Locally Weighted Scatterplot Smoothing (LOESS, por sus siglas en inglés) es adecuado para realizar el ajuste (Ferrero, 2017).

		Con la finalidad de verificar que el modelo loess era adecuado, además de los diagramas de dispersión, se analizó la varianza de las variables dependientes respecto a grupos de las variables independientes, es decir, la varianza local. Con este propósito, se realizó la división de los valores de la variable independiente en seis grupos en cada caso y se analizaron los diagramas de cajas, tanto la distribución intercuantil, como la cantidad de datos atípicos que se encontraban en cada una de ellas (véanse figuras 12 y 13). Los diagramas de caja muestran, en su mayoría, tamaños similares entre sí para cada par de variables y únicamente se registra un dato atípico en el caso de la varianza local de operaciones respecto usuarios.

Figura 10. Correlación usuarios-población 

		[image: ]

		Fuente: elaborado por el Banco de México con datos del CONAPO.

		Figura 11. Correlación operaciones-usuarios 

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con datos del Banco de México.

		

		Figura 12. Varianza local de usuarios respecto de la población 

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con datos del CONAPO (2023).

		Figura 13. Varianza local de operaciones respecto de los usuarios

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con datos del CONAPO (2023).

		

		En consecuencia, se utilizó el modelo no paramétrico loess que ajusta una curva suave entre dos variables por medio de una regresión local con un parámetro de suavizado, para dos variables: x (independiente) e y (dependiente) (Buchan, s.f.). Este modelo hace las siguientes suposiciones (Stats direct, s.f.):

		
				La media de y puede aproximarse a partir de clases pequeñas de funciones paramétricas en una regresión polinómica.

				Los errores de estimación de y son independientes y siguen una distribución aleatoria con media igual a 0.

				El sesgo y la varianza se intercambian con el parámetro de suavizado y con el grado de polinomio.

		

		Para la elección del mejor parámetro de suavizado, se utilizó la K-fold cross validation, considerando como posibles opciones, los parámetros entre 0.5 y 1.50 para usuarios con población y entre 0.5 y 0.9 para operaciones con usuarios. El método ya mencionado consistió en dividir los datos en k grupos aleatorios del mismo tamaño, se eligió uno de esos grupos y se ajustó el modelo con el resto de los k-1 grupos. Posteriormente, se calculó el error cuadrático medio (Mean Squared Error, mse, por sus siglas en inglés) en los datos sin el grupo ya eliminado. Se repitió el mismo proceso k veces, usando diferentes grupos a retirar. Para finalizar, se calculó el promedio de los k errores cuadráticos medios que se obtuvieron.

		Para el presente análisis se dividieron usuarios y población en cinco grupos. Además, se consideraron polinomios de grado 1. Los resultados obtenidos se muestran en las tablas siguientes, en las que se observa que el error cuadrático medio y la R2, no tienen una diferencia considerable entre las opciones del parámetro. En razón de lo anterior, se decidió usar el parámetro de suavizado de 1.25 en el caso de usuarios y población, y de 0.8 en el caso de operaciones y usuarios.

		[image: juarez t3]
		

		[image: juarez t4]
		Posterior a la elección del parámetro de suavizamiento y, con la finalidad de que los valores atípicos no afectaran de manera considerable al modelo, se propuso agregar pesos inversamente proporcionales a la varianza en el caso de la estimación de usuarios a través de la población. Finalmente, el modelo loess ajustó los pesos siguiendo la ecuación siguiente, para cada modelo creado (Lee, 2025):
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		Donde [image: ] hace referencia a la vecindad de cada observación , donde se mantiene una tendencia similar de los datos y [image: ] hace referencia al peso asignado a cada observación. Con la finalidad de mostrar cómo se comportan las predicciones, se consideraron datos hasta diciembre de 2023 para predecir el comportamiento de las variables para 2024. Las figuras 14 y 15 muestran los resultados obtenidos, así como una comparación con los datos observados.

		Finalmente, la figura 16 muestra los resultados mensuales obtenidos22 a diciembre de 2030 para las estimaciones de usuarios a partir de la población, para posteriormente hacer uso de dichas proyecciones para estimar el volumen de las operaciones que procesará el SPEI (véase figura 17). Cabe destacar que la caída en la primera proyección de los datos corresponde a la variabilidad y estacionalidad que se presenta el primer mes de cada año para el número de usuarios y el volumen de las operaciones.

		

		Figura 14. Comparación de usuarios con estimaciones hasta 2023 y pronóstico 2024

		 

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con datos del CONAPO (2023).

		Figura 15. Comparación de operaciones con estimaciones hasta 2023 y pronóstico 2024

		 

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con datos del CONAPO (2023).

		

		Figura 16. Comparación de usuarios con estimaciones

		 

		[image: ]

		Fuente: elaboración propia con datos del CONAPO (2023). 

		Figura 17. Comparación de operaciones con estimaciones (millones de unidades)

		 [image: ]

		Fuente: elaboración propia con datos del CONAPO (2023).

		

		Se espera que el SPEI continúe creciendo y alcance 98.95 millones de usuarios que realicen al menos una transferencia al mes, en comparación con las cifras al cierre de 2024 de 63.76 millones de personas. Esto equivale a poco más del 90% de la población mayor a 15 años estimada para diciembre de 2030.

		Por otra parte, respecto a la estimación del volumen de las operaciones, a diciembre de 2030 se espera que sea de 876.8 millones. Comparando esta cifra con las 518.8 millones de operaciones realizadas en diciembre de 2024, se pronostica que en los siguientes cinco años aumente la cantidad de transferencias realizadas entre usuarios finales a más del 50% (véase tabla 5).

		Tabla 5. Resultados de la estimación

		
			
				
				
				
				
				
			
			
				
						
						Fecha

					
						
						 Población (Millones de personas) 

					
						
						 Usuarios (Millones de personas) 

					
						
						Proporción usuarios-población (%)

					
						
						Operaciones

					
				

				
						
						  Diciembre 2019

					
						
						94.52

					
						
						16.89

					
						
						17.87

					
						
						75.90

					
				

				
						
						  Diciembre 2020

					
						
						95.55

					
						
						25.61

					
						
						26.81

					
						
						129.20

					
				

				
						
						  Diciembre 2021

					
						
						96.54

					
						
						35.55

					
						
						36.82

					
						
						197.81

					
				

				
						
						  Diciembre 2022

					
						
						97.95

					
						
						42.62

					
						
						43.51

					
						
						270.86

					
				

				
						
						  Diciembre 2023

					
						
						99.40

					
						
						50.82

					
						
						51.12

					
						
						367.02

					
				

				
						
						  Diciembre 2024

					
						
						100.83

					
						
						63.76

					
						
						63.23

					
						
						518.78

					
				

				
						
						  Diciembre 2025

					
						
						102.21

					
						
						65.69

					
						
						64.27

					
						
						498.97

					
				

				
						
						  Diciembre 2026

					
						
						103.54

					
						
						72.91

					
						
						70.42

					
						
						580.17

					
				

				
						
						  Diciembre 2027

					
						
						104.81

					
						
						79.82

					
						
						76.15

					
						
						658.36

					
				

				
						
						  Diciembre 2028

					
						
						106.03

					
						
						86.45

					
						
						81.53

					
						
						733.79

					
				

				
						
						  Diciembre 2029

					
						
						107.20

					
						
						92.83

					
						
						86.59

					
						
						806.68

					
				

				
						
						  Diciembre 2030

					
						
						108.33

					
						
						98.95

					
						
						91.35

					
						
						876.80

					
				

			
		

		Fuente: elaboración propia con datos del CONAPO (2023).

		

		9. Reflexiones y consideraciones finales

		En la última década, la innovación tecnológica y de comunicaciones, junto con la pandemia de Covid-19, pueden ser considerados factores que aceleraron el proceso de adopción y uso de transferencias electrónicas de fondos entre la población. El SPEI, que liquida una proporción en constante crecimiento de la totalidad de las órdenes de transacciones electrónicas de alto valor y las transferencias de bajo valor en México, se ha consolidado como el sistema de pagos electrónicos más importante del país, en comparación con otros como el Sistema de Pagos Interbancarios en Dólares (spid) o las Transferencias Electrónicas de Fondos (tef), que en el 2024 registraron un total de 4.9 y 48.5 millones de operaciones, respectivamente (Banxico, 2025), y cumple con el objetivo de poner al alcance de la población pagos más rápidos, seguros y a bajo costo. En este contexto, la evidencia empírica sugiere que para diciembre de 2030 el número de usuarios del SPEI alcanzará 98.95 millones de personas, equivalente a poco más del 90% de la población mayor a 15 años estimada para esa fecha, mientras que el volumen de transacciones se estima que alcance 876.80 millones de operaciones para el mismo periodo.

		A futuro el SPEI enfrenta retos comunes a todos los sistemas de pagos en el mundo, el más inmediato consiste en garantizar que la capacidad del sistema mantenga un alto nivel de desempeño y escalabilidad, en la medida en que crece el número de usuarios y transferencias. Al mismo tiempo debe asegurar la ampliación de la interoperabilidad con otros sistemas de pagos y el aprovechamiento de las innovaciones digitales para mejorar la experiencia de usuario.

		Se debe procurar y asegurar la eficiencia del sistema sin perder de vista la visión de pagos del Banco de México, que pone en el centro el acceso, para todos los mexicanos, de pagos electrónicos, inmediatos, sin comisiones y disponibles en cualquier momento; así como que estos se encuentren disponibles con seguridad y transparencia en cada transferencia.
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NOTAS
		
			
					1	CPMI define los pagos rápidos como aquellos en los que la transmisión del mensaje de pago y la disponibilidad de los fondos finales para el beneficiario ocurren en tiempo real o casi en tiempo real, con una disponibilidad lo más cercana posible a las 24 horas y los siete días de la semana (24/7).


					2
	Un agente se define como una institución que sea participante del rix-rtgs que a su vez ofrezca la provisión de liquidez a un participante del rix-inst.


					3	Conjunto de instrumentos, procedimientos y reglas para la transferencia de fondos (BIS, 1997).


					4	Las operaciones de alto valor se definen como pagos de alta prioridad, usualmente por montos elevados, que regularmente realizan instituciones financieras a cuenta propia o a solicitud de sus clientes. En particular, el speua sólo aceptaba pagos con importe mayor o igual a mxn$50 mil. Dicho monto correspondió a la última modificación del monto mínimo, el cual se definió en la circular-telefax 52/97.


					5
	La expedición de un cheque por parte del emisor no garantiza la existencia de los recursos en la cuenta del emisor, por lo que el destinatario de los recursos enfrenta el riesgo de crédito (Banxico, 1995). 


					6	El monto mínimo se ubica en mxn$0.01 y el máximo se define a partir de la máxima cantidad de dígitos que acepte el campo de monto de la transferencia.


					7	En febrero de 2007 se eliminó el monto mínimo en el SPEI, conforme la circular 1/2006 bis.


					8	El algoritmo de compensación y liquidación permite que los pagos sean firmes en tiempo real, es decir que, una vez que un pago ha sido liquidado, se vuelve final e irrevocable, lo que deriva en que no exista riesgo de compensación.


					9	La mensajería en el proceso de realización de un pago permite el intercambio de datos financieros relacionados con la operación (órdenes de pago, confirmaciones, solicitudes de devolución, etcétera) asegurando que los datos se transmitan completos y en forma correcta para su procesamiento; permite la seguridad y trazabilidad de las operaciones, la interoperabilidad entre sistemas, y procura la automatización y eficiencia operativa (JPMorgan, 2022).


					10	El SPEI no liquida operaciones entre clientes de una misma entidad, este tipo de operaciones se realizan dentro de los propios sistemas de una misma institución.


					11	De acuerdo con la Ley de Sistemas de Pagos, el Banco de México actúa como administrador del SPEI para efectos de los procedimientos que tengan por objeto la compensación o liquidación de órdenes de transferencia.


					12	Si la validación no fuera exitosa, el Administrador en el SPEI rechaza la Orden de Transferencia o, si el saldo es insuficiente para liquidar la Orden de Transferencia, continuará verificando la suficiencia de saldo en cada ciclo de compensación hasta que la operación pueda liquidarse y, si al cierre del día de operación del SPEI, no puede llevar a cabo dicha liquidación, cancelará la Orden de Transferencia (Banxico, 2017a).


					13
	Inicialmente operaba en un horario de 6:00 a 17:30 horas.


					14
	Un banco puede sobregirar su cuenta corriente hasta por el monto de las garantías que mantenga en el Banco Central (Banxico, 2017a).


					15	Pago contra Pago se refiere a un mecanismo de liquidación que garantiza que la transferencia final del pago en una divisa se realice sólo cuando la transferencia final del pago en otra divisa ocurre.


					16
	https://www.banxico.org.mx/sistemas-de-pago/directo-mexico-remesas-banco-.html 


					17
	La clasificación de transferencias de alto y bajo valor se realiza conforme la Circular 15/2022, la que establece el concepto de “Orden de Transferencia de Bajo Valor” como aquellas transferencias por un monto de hasta el equivalente a 1 500 udis.


					18	Se consideró la población mayor a 15 años, pues este grupo constituye a las personas potenciales usuarias en manejar una cuenta de depósito.


					19	El resto de grupos de edad van de 18 a 29 años, de 50 a 60 años y de 61 a 70 años.


					20
	En el caso de datos de población semestrales se llevó a cabo una interpolación de los datos para obtener cifras mensuales.


					21	DATAtab Team  (2025a; 2025b). 


					22	Para estos resultados se hace uso de los datos hasta diciembre de 2024.
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Fuente: Banco de México (1982, pp. 41, 52-64).
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Tabla 3. Resultados del suavizador para modelo de usuarios y poblacién

Pardmetro RMSE R? RMSESD R?SD
0.50 1316 906 0.990 353719.50 0.007
0.75 1442 826 0.989 354 222.70 0.008
1.00 1638877 0.985 355880.40 0.009
1.25 167097 0.984 358026.00 0.010
1.50 1694972 0.984 358 086.10 0.010

Fuente: elaboracion propia con datos del CONAPO (2023).
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Figura 7. Evolucién de transferencias por usuarios finales del SPEI (en porcentaje)
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Table 3. Estimates of NARDL

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Probability
u* 21.829 1.979 2.736 0.008
u 0.634 7.378 0.086 0.932
w?t -2.299 0.9M -2.522 0.014
u? 0.389 0.769 -0.505 0.615
g1 0.239 0.120 1.998 0.050
g1y 0.395 0.145 2723 0.008
gs* 0.243 0.206 1.182 0.241
gs 0.351 0.172 2.039 0.045

Note: The significance level is 5%.
Source: own elaboration using data from Banxico (2025) and INEGI (2025).

Table 4. Bounds test

Test statistic
Significance  F-statistic 2.57 tstatistic -3.31
1(0) I 1(0) I
10% -1.00 -1.00 -1.62 -4.09
5% -1.00 -1.00 -1.95 -4.43
1% -1.00 -1.00 -2.58 -5.07

Source: own elaboration.

Table 5. Correct specification tests

Test Statistic Probability
Normality 0.2949 0.8628
Heteroscedasticity 1.0688 0.4043
Serial correlation LM 5.1759 0.159%4

Note: based on the probability value, the null hypothesis is accepted in all cases.
Source: own elaboration.
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Table 2. Symmetry test

Variable Valve Probability
Long-run

u 5.0534 0.0283

u? 5.9640 0.0176

gs 0.9117 0.3435

9 2.1363 0.1491

Note: Ho indicates that the coefficient is symmetrical. The significance level is 5%.
Source: own elaboration using data from Banxico (2025) and INEGI (2025).
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Tabla 1. Destino del financiamiento de Nafin (millones de pesos a precios corrientes)

Financiamiento  Transporte y Energia Hierro Metales  Productos  Fquipo de
total comunicaciones  eléctrica yacero  noferrosos  quimicos  transporte

950 21237 303 510 172 73

955 6322 1432 1324 400 06 382
960 13 568 2599 3854 755 9 47 767
961 17 962 2804 4646 167 9 446 951
962 221727 3129 5677 1123 227 513 252
963 20723 2924 6608 824 228 492 276
964 251756 3457 9007 880 230 925 416
965 25523 3339 9498 087 226 70 269
966 27780 3929 0114 375 206 42 446
967 31993 31286 1095 116 240 1 420
968 36151 4631 2257 815 214 431 497
969 40 067 4892 2463 972 249 394 983
970 47 641 5317 2869 988 24 551 2083
971 46706 5785 3827 2044 228 689 23128
972 49 693 6301 6268 2552 214 696 2709
973 56 655 6955 8943 2618 186 861 3408
974 68 477 10 488 8990 6565 2203 853 47200
975 84 783 10 533 9781 10377 2203 992 698
976 107 607 13120 21994 18 621 3442 2472 7129
977 191 607 22573 34 565 39818 6261 4512 11484
978 255811 22416 39 334 52418 14 454 5835 12 802
979 260 338 22124 54 608 51135 14315 6503 1429

Fuente: Nafin (1981, pp. 281-283).
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Tabla 2. Ramas manufactureras que recibieron las nuevas 1D (millones de pesos a precios corrientes), incluyendo maguiladora

Total Alimentos y bebidas Quimicos Metdlicas bdsicas Productos metdlicos  Maquinaria y accesorios  Material de transporte
exceptuando eléctiicos
maquinaria

U} 2) M 2 (0 2 (1 2 1 ] U] 2 (1 2

1950 4895 4178 172 167 334 304 89 67 38 36 6 5 163 78
1951 5840 5094 213 203 408 n 103 101 LK 39 90 8 141 46
1952 6302 5589 233 227 570 529 115 14 52 4 143 100 240 87
1953 6829 6168 74 262 669 631 131 126 n 8 152 13 n 8
1954 10429 9468 73 258 707 653 139 135 87 84 201 135 9 61
1955 11,910 8089 436 425 1130 816 266 249 142 128 385 267 397 139
1956 13 642 9166 462 449 1387 976 347 332 79 140 M 9 414 152
1957 14 563 10107 524 516 1813 1270 563 553 177 167 636 512 447 197
1958 14618 9829 578 557 2128 1443 381 3 203 189 599 467 462 m
1959 15559 10171 689 622 2355 1604 287 91 251 206 648 544 495 209
1960 13516 10142 9 695 2662 1749 390 378 297 21 655 586 460 205
1961 14129 10390 943 784 2956 2153 403 394 404 303 768 687 543 254

1962 16074 12114 1065 916 3352 2425 501 349 413 331 812 724 582 m
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Tabla 3. Pruebas de raices unitarias

E‘C]gg;%flzr Phillips-Perron Kpss

Intercepto p valve p valve t v.c.(5%)

INPC
LINPC 0.996 0.999 1.151 0.463
DILINPC 0.042 0.000 0.223

Salarios (SAL)
LSAL 0.934 0.859 1.144 0.463
DILSAL 0.000 0.000 0.090

INPPOIL
LINPPOIL 0.957 0.899 1.150 0.463
DILINPPOIL 0.000 0.000 0.083

IGPI
LIGPI 1.000 1.000 1.137 0.463
DILIGPI 0.053 0.000 0.335

Intercepto y tendencia

INPC
LINPC 0.356 0.868 0.193 0.146
DILINPC 0.033 0.000 0.099

Salarios (SAL)
LSAL 0.313 0.393 1.144 0.146
DILSAL 0.000 0.000 0.081

INPPOIL
LINPPOIL 0.274 0.363 0.121 0.146
DILINPPOIL 0.000 0.000 0.081

IGPI
LIGPI 0.928 0.897 0.264 0.146
DILIGPI 0.040 0.000 0.127

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 2. Evolucion del SPE!

138 millones de
138 transferencios tronsferencios el 13 de
¢l primer dic, agosto, 5 336.66
0.000072 17.03 millones de 36.63 millones de 328.49 millones de 473.88 millones de 833.97 millones de 3823 millones de. millones de operaciones
millones anuales operaciones al aio operaciones al aiio operaciones ol aio operaciones ol aiio operaciones al aiio operaciones l afio anudles
2004 > 2006 = 2008 = 2015 = 2017 = 2019 - 2023 > 2024
Inicia operaciones  Permite la portidpacion Abre en la noche: Extiende horario de Se estoblece el servicio 24 Comienza CoDi Dimo empieza spel cumple 20 oo
¢l 13 de agosto denstituciones para operaciones senvicio a 24 horas horas diaros o insfitucones el 13de agosto
financieros no bancarias delCts diaias de ciédito con ms de:
3000 cuentas como
obligatorio

Fuente: elaboracidn propia con datos del Banco de México.
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Tabla 4. Resultados del suavizador para modelo de operaciones y usuarios

Pardmetro RMSE R? RMSESD R?SD
0.5 16540 291 0.985 3149 445 0.004
0.6 16 286 579 0.985 3099 280 0.004
0.7 16183788 0.985 3076175 0.004
0.8 16 233 557 0.985 3307311 0.004
0.9 16592 519 0.984 3690194 0.004

Fuente: elaboracion propia con datos del CONAPO (2023).
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Tabla 1. Coeficientes de correlacién entre inflacion al consumidor y rezagos de la inflacion al productor

Variable Niimero de rezagos

0 ] ? 3 4 5 6 7 8

Inflocién ol productor 0479 0,436  0.672 0588 0434 0270 0157 0.089 0.028
P-value 0.000 0000 0000 0000 0000 0025 0201 0477 0.821

Fuente: elaboracion propia con base en datos del INEGI (2024b).
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Figura 1. Emisién de valores gubernamentales (% PIB).
México (ee derecho) y paises seleccionados (eje izquierdo), 1974-2022
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Figura 6. Evolucion mensual del monto promedio por operacién
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Fuente: tomada de Banxico (2025).
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Tabla 2. Coeficientes de correlacion entre inflacién al consumidor y rezagos de la inflacién de precios de
importacion

Variable Niimero de rezagos

0 ] ? 3 4 5 6 / 8

Inflacion precios ~ 0.528  0.653  0.692  0.641 0514 0344 0187 0.039 -0.080
de importacion

pvalue 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0127 0754 0525

Fuente: elaboracidn propia con base en datos del INEGI (2024b) y Banxico (2024).
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Figura 4. Tasa de crecimiento trimestral anualizada de la tenencia de valores gubernamentales por sector, 2010-2024
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Figura 6. Tasa de crecimiento mensual anvalizada de cartera de crédito al consumo, comercial y la vivienda en México, 2010-2024
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Fuente: elaboracidn propia con datos de Banco de México (2025).
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