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Presentación

El trabajo que tiene el lector en sus manos es producto del proyecto de 
investigación Diferencias y similitudes en las políticas monetario – financieras entre 
México y los Estados Unidos de América. De la crisis financiera al cambio de 
hegemonía, en el período 2006 a 2022 financiado por la Dirección General de 
Asuntos del Personal Académico (DGAPA). La obra es uno de los frutos 
del largo proceso de investigación en materia financiera y de desarrollo 
que ha llevado a cabo la Red de Desarrollo Económico y Financiero 
(SEDECOFI) durante más de diez años ininterrumpidos. En este 
documento se analizan, desde distintas perspectivas, las políticas 
monetarias ejecutadas por los países de México y de los Estados Unidos 
de América con el fin esencial, aunque no el único, de incentivar el poder 
de las instituciones financieras, fundamentalmente norteamericanas. En 
los párrafos que siguen se hace una breve fundamentación de la obra, la 
descripción metodológica (organización y orden de los documentos), una 
reflexión general y concluye con la síntesis de contenido y los 
agradecimientos.

El sistema financiero es uno de los espacios más difíciles de estudiar 
debido a la complejidad en su organización, funcionamiento y alcances en 
los espacios económicos y sociales. También lo es por su acelerada 
adaptación histórica al sistema capitalista y al poder que representa en los 
distintos niveles de actividad económica y financiera: instituciones, 
influencia en los grupos gubernamentales, papel desempeñado en la 
política monetaria y fiscal, entre otros aspectos y que además cubre desde 
el nivel mundial, pasando por el regional y nacional, u opera en 
territoriales específicos. 

Las utilidades obtenidas por las instituciones financieras - banca, 
aseguradoras, fondos de inversión, fondos de pensiones, arrendadoras, 
entre otras - han sido magníficas, como casi ningún otro sector 
económico. Estas corporaciones han logrado, a pesar de las reiteradas 
crisis financieras de 2007-2009, la pandémica en 2019-2022, y la de 
Ucrania 2022-2023 reposicionarse en el centro de la actividad económica 
y financiera del orbe. También el sistema financiero es uno de los 
principales causantes de las crisis económico - sociales por la 
concentración de ingresos y liquidez especulativa que detenta. Una de las 
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Sólo para abordar las causas de este fenómeno ya es razón suficiente 
para una profunda investigación. El presente libro va más allá. Por las 
páginas de esta obra se consideran temas cruciales como el rol de la 
política monetaria en los procesos de financiarización, bursatilización y 
titulización, que son manifestaciones del mismo fenómeno de dominio 
del sistema financiero y de sus instituciones sobre las áreas productivas y 
concentrador de ingresos con efectos perniciosos sobre el empleo, los 
salarios y el nivel de vida de la población. Por supuesto, se aborda el 
importante papel del Estado, particularmente en la configuración de los 
dos bancos centrales que nos ocupan: el Sistema de Reserva Federal 
norteamericano y del Banco  de México.

En el capítulo Reflexiones sobre la política monetaria en México en tiempos de 
pandemia, Josefina León plantea como hipótesis que el proceso 
inflacionario de los últimos años es originado sobre todo por choques de 
oferta que limitan el papel de la política monetaria para contenerla debido 
a la pandemia mundial, la cual provocó disrupciones en las cadenas de 
suministro, problema que se ha acentuado con la invasión de Rusia a 
Ucrania. Por su parte, en el capítulo Banco de México: análisis de informes 
financieros y estrategia monetaria orientada a los mercados e instituciones financieras, 

El libro ha sido agrupado en dos grandes vertientes en ocho 
capítulos, la primera denominada Política Monetaria en México que reúne 
cinco capítulos, y la segunda, Política Monetaria y Flujos Financieros 
Internacionales, en donde se incluyen tres capítulos. Con esta integración se 
busca inicialmente un referente inmediato para la gestión del banco 
central y las instituciones financieras en nuestro país, para pasar más 
adelante a su gestión internacional, en torno a un enfoque inductivo.

razones de esta condición es la inexistencia, en la práctica, de regular a los 
grandes conglomerados financieros: hasta ahora ni a nivel internacional, 
ni en el espacio nacional ha sido posible. Dos evidencias recientes 
muestran lo anterior: en marzo de 2023 se expresan dos quiebras, la 
primera, de uno de los 20 más importantes bancos de los Estados Unidos 
conocido como Silicon Valley Bank con más 200 mil millones de dólares 
en activos y socio financiero de la economía de la innovación del mundo; la 
segunda, de Credit Suisse Bank adquirido en estos días por el Banco 
Central de Suiza por 2,000 millones de dólares. Ambas quiebras han 
puesto muy nerviosa a la población de depositantes a nivel internacional 
y a pesar de estas delicadas evidencias, las autoridades del Banco 
Internacional de Pagos, del Banco Central Europeo, la Reserva Federal o 
algún otro organismo, más que poner un alto a las operaciones 
fraudulentas y regular su gestión y operaciones son permisivas para 
continuar con un marco desregulado.
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Con respecto al segundo gran apartado Política Monetaria y Flujos 
Financieros Internacionales, Marcia Luz Solorza, en el epígrafe Flujos de 
capital en economías emergentes. fragilidad e inestabilidad financiera tiene por 
objeto analizar en un primer momento, el periodo de dominación global 
del dólar desde la segunda posguerra, hasta la actualidad y, en un segundo, 
describir  la formación y estructura de Nueva York y Londres como las 
dos principales ciudades o centros financieros globales en los siglos XX y 
XXI. En el capítulo Flujos de capital y política monetaria: el impacto de las 
decisiones de la FED en América Latina, José Enrique Mendoza considera 
que durante el proceso de financiarización, América Latina se caracteriza 

2000-2022, José Francisco Reyes, mediante el estudio crítico del período 
de los informes financieros auditados del Banco de México y del análisis 
de sus partidas contables logra obtener evidencias del accionar de la 
institución. Desde esta postura se pueden identificar con claridad las 
políticas monetarias más importantes ejercidas por ese organismo, el cual 
goza de autonomía desde el año 1993. 

El trabajo Inflación importada en México: un enfoque descriptivo del efecto de 
anulación entre la política fiscal y monetaria en el contexto internacional presentado 
por  Raúl Callejas y Jorge Pablo Rivas describe cómo la inflación de 
México no tiene su origen en un sobrecalentamiento económico bajo un 
contexto de plena ocupación, en donde el  uso de mecanismos 
monetarios pueden ser efectivos para controlar el crecimiento general de 
los precios, como los neoclásicos apuntan en su planteamiento principal. 
Los autores consideran que la situación se presta más para un escenario 
keynesiano. 

El capítulo Hegemonía estadounidense declinante y la política monetaria 
nacional: pérdida en la soberanía de la moneda nacional de Antonio Mendoza 
analiza las repercusiones en la política cambiaria de la relación entre el 
comportamiento de la política monetaria nacional y la hegemonía 
estadounidense. El autor destaca que dicha relación inicia con la reforma 
financiera en México de 1989 a 1992, la cual representó la condición 
previa para la integración financiera de México con Estados Unidos que 
se afianzó en el marco del TLCAN, lo cual dio como resultado la 
consolidación del proceso de integración financiera de la economía 
mexicana a la estadounidense. En el capítulo Política monetaria, mercado de 
trabajo y tasa de desempleo Juan Ramiro de la Rosa Mendoza plantea que en 
México sigue prevaleciendo una economía que se mueve a ritmos bajos 
de crecimiento económico y, en general, para los países latinoamericanos. 
Desde su perspectiva, considera óptimo y oportuno realizar una 
medición cercana del funcionamiento real del mercado de trabajo 
mediante el desempleo encubierto o escondido. 
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por ser una región con un enorme volumen de exportación de ahorro, 
expuesta a los choques financieros y las decisiones de política monetaria 
de los centros financieros hegemónicos. 

                                                             José Francisco Reyes Durán

Finalmente, al evaluar el entorno económico planetario, se puede 
decir que las políticas monetarias, bajo los criterios de la quantitative easing 
(QE) (o expansión monetaria EM), en general no han funcionado, o en 
todo caso, solo han beneficiado a un minúsculo segmento social; se 
plantea que quizá  ese era el objetivo, aunque se planteó lo contrario. De 
cualquier manera, tiempo atrás, muchos se opusieron ya que preveían 
resultados adversos. En principio hay que mencionar que se trata de 
deuda pública de la nación, de la ciudadanía. Esta es la temática que se 
aborda en el documento El big bang (gran explosión) de la quantitative easing 
(expansión monetaria) que presenta Sergio Cabrera Morales.

El sistema socioeconómico capitalista se encuentra subsumido en una 
crisis profunda en su estructura, cada vez los shocks son más recurrentes, 
algunas veces más profundos y todos ellos se encuentran dialécticamente 
vinculados en un contexto cada vez más caótico, como el actual; después 
de la crisis financiera de 2008, se manifiestan dos crisis simultáneas del 
mismo cuerpo: la pandémica y la de Ucrania con sus propias expresiones 
en el complejo escenario del espacio financiero y la política monetaria 
como conductores del proceso.
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I. Política Monetaria en México

1. Reflexiones sobre la política monetaria en México en 
tiempos de pandemia (Josefina León León*)

Es importante señalar que la pandemia mundial, que inicia sobre todo 
a partir de marzo de 2020, aún no ha terminado, el virus ha presentado 
diferentes mutaciones y aproximadamente desde mediados de 2022 nos 

1enfrentamos en México a la quinta ola de contagios del coronavirus.  

Introducción

Ante la crisis financiera mundial de 2008-2009, conocida como la 
Gran Recesión, los bancos centrales de países desarrollados como el 
Fondo de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos (EUA), el Banco de 
Inglaterra y el Banco Central Europeo (BCE), aplican una política 
monetaria extremadamente laxa acompañada de herramientas 
heterodoxas, política que también se sigue para hacer frente a la recesión 
que se presenta en 2020 en el contexto de la pandemia mundial 
relacionada con el Covid-19 y sus distintas variantes. Economías 
emergentes como China, Colombia, Brasil, India y México, también 
siguen una estrategia similar en lo que se refiere a la reducción de los tipos 
de interés. Una política de este tipo no se encuentra exenta de riesgos, se 
pueden señalar como ejemplo los siguientes: i) cuanto más acomodaticia 
es la política monetaria, tiene menos margen de maniobra para reactivar la 
actividad económica, ii) la pandemia implicó un retraso en la 
normalización de la política monetaria que había iniciado el Fed a partir 
de mediados de diciembre de 2016, iii) la política monetaria laxa 
promueve la especulación financiera y el riesgo de generación de burbujas 
especulativas.

*Profesora investigadora del Departamento de Economía, UAM-Azcapotzalco; 
leon2josefita@hotmail.com
1 Alejandro Macías, integrante de la Comisión Universitaria para la Atención de la Emergencia 
Coronavirus de la UNAM, señala que: “a México no habían entrado algunas subvariantes de 
ómicron, y esto es lo que está impulsando la quinta ola, particularmente las subvariantes BA12-
1 y BA4BA5”. Hugo Maguey, “Llegó la quinta ola del coronavirus a México”, 9 de junio, 2022, 
Gaceta, UNAM. Ver: gaceta.unam.mx 
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Desde una perspectiva macroeconómica, si se hace énfasis en conceptos 
básicos como el nivel de actividad económica, la tasa de desempleo y la 
tasa de inflación, se puede considerar que la pandemia se caracteriza por 
dos etapas. La primera se ubica en 2020 cuando inicia, por lo que en ese 
año se observa una profunda contracción en la tasa de crecimiento del 
producto interno bruto (PIB) asociada con el confinamiento de la 
población para evitar los contagios, de ahí que para tratar de reactivar la 
actividad económica las autoridades monetarias implementan una 
política monetaria expansiva. En una segunda etapa, que podemos ubicar 
de mediados de 2021 a la actualidad (agosto de 2022), la economía se 
empieza a recuperar, pero acompañada de presiones inflacionarias. Por lo 
tanto, en este período los bancos centrales empiezan a implementar una 
agresiva política monetaria de carácter contractivo.

Enfrentamos un panorama muy complejo asociado con crisis 
múltiples en donde se han tenido choques tanto de demanda, como de 
oferta agregada; como hipótesis planteamos que las presiones 
inflacionarias son originadas sobre todo por choques de oferta, lo que 
limita el papel de la política monetaria para contener el alza de precios. 
Los choques de oferta agregada se explican sobre todo por la pandemia 
mundial, la cual provocó disrupciones en las cadenas de suministro, 
problema que se ha acentuado con la invasión de Rusia a Ucrania, que 
inicia a partir de febrero de 2022 y no se sabe cuándo va a terminar, lo que 
genera incertidumbre que se traduce en un aumento en la aversión al 
riesgo en los mercados financieros internacionales. El objetivo del 
artículo es hacer algunas reflexiones sobre el comportamiento de la 
política monetaria en México, se hace énfasis en la crisis sanitaria de 2020 
a 2022, aunque se presentan datos a partir de 2010. Veremos que la 
política monetaria tiene un punto de inflexión al pasar en un período 
relativamente corto de una fase expansiva a la actual etapa de contracción, 
el alza en las tasas de interés y las expectativas de que sigan aumentando, 
genera riesgos de inestabilidad financiera y caída en la tasa de crecimiento 
económico. 

El capítulo se integra por tres apartados, el primero plantea aspectos 
teóricos relacionados con la teoría monetaria y con los cuellos de botella 
asociados a choques de oferta, hacemos referencia de algunos autores que 
nos parecen relevantes a la luz de los problemas actuales. En la segunda 
parte se presentan datos de la economía mexicana, como la actividad 
económica, el subempleo, la inflación y el comportamiento de la tasa de 
interés objetivo del Banco de México (Banxico), también se hace 
mención del PIB de EUA y de la tasa de fondos federales, dada la 
influencia que ese país tiene en nuestra economía. Finalmente, en la 
tercera sección se presentan las conclusiones del estudio.
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1. De los clásicos a la regla de Taylor

La literatura sobre teoría monetaria es muy extensa, desde los orígenes 
de la ciencia económica los autores clásicos como: Adam Smith, David 
Ricardo, J. Baptiste Say y J. Stuart Mill en los siglos XVIII y XIX, se 
preocuparon por explicar las causas de la inflación. La teoría cuantitativa 
del dinero constituye la primera teoría monetaria, la cual sigue teniendo 
vigencia hasta nuestros días, ya que plantea que un proceso inflacionario 
se origina por un aumento en la cantidad de dinero. Por lo tanto, para 
reducir el nivel de precios es necesario aplicar política monetaria 
contractiva, en su perspectiva el dinero es neutral: las variaciones en la 
oferta monetaria solo afectan a las variables nominales en la misma 
proporción, pero no tienen impacto en variables reales como la 
producción y el empleo. 

Autores como Irving Fisher (1933) fueron más allá al señalar que los 
ciclos económicos tienen un origen monetario asociado con una política 
monetaria expansiva. Para R.G. Hawtrey (1919, 1926) también los ciclos 
económicos de la industria y el comercio tienen causas monetarias, en su 
perspectiva los cambios en la oferta monetaria se hacen a través de ajustes 
en la tasa de interés bancaria, con lo que establece un puente entre las 
ideas de K. Wicksell y J.M. Keynes (1936). Wicksell (1898) señala que se 
tiene un equilibrio monetario cuando se cumple que: la tasa de interés 
monetaria o bancaria sea igual a la tasa de interés natural (lo que implica 
que la oferta monetaria es endógena), el ahorro es igual a la inversión, con 
lo que la demanda agregada se iguala a la oferta y se mantiene estabilidad 
de precios. Para estos autores, la tasa de interés natural, que no es 
observable, es determinada por la igualdad típica entre ahorro y es 
causado, en lo esencial, por variaciones en las variables reales (por 
ejemplo, la innovación tecnológica y los cambios en las preferencias de 
los agentes) (León, 2002). Si en una economía se observa un proceso de 
inflación se debe a que la tasa de interés monetaria es menor que la tasa de 
interés natural, con lo que la inversión es mayor al ahorro y la demanda es 
mayor que la oferta agregada, por lo tanto, se tiene que aumentar la tasa de 
interés monetaria.

Para F. Hayek (1931), representante de la escuela austriaca de 
economía, quien por cierto es el ideólogo más importante de la filosofía 
del liberalismo económico en el siglo XX, la expansión artificial del 
crédito es la causa de las crisis económicas, que se manifiestan como 
procesos acompañados de inflación y desempleo. El autor critica el 
concepto de equilibrio monetario de Wicksell, ya que considera que no es 
el nivel agregado de precios la variable que interesa, sino el efecto de los 
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Phelps (2008) señala que la función del banco central es la gestión de 
las expectativas, ya que para reducir la inflación el gobierno debe frustrar 
las expectativas de ascenso de precios aplicando política monetaria de 
carácter contractivo. En la actualidad muchos bancos centrales 
argumentan que uno de los desafíos que enfrentan es anclar las 
expectativas con el fin de lograr una inflación baja y estable, pero enfocar 
el problema desde esta perspectiva implica que consideran que la 
inflación se origina sobre todo por presiones en la demanda agregada. 
Pero cuando la inflación se origina principalmente por “cuellos de 
botella” asociados con la disrupción en las cadenas de valor, la situación 

2que enfrentan las autoridades monetarias es más compleja.

cambios en la oferta monetaria sobre los precios relativos de los bienes de 
inversión en relación con los de consumo, que son los que determinan la 
dirección y el nivel de la producción. Hacer referencia de Hayek nos 
parece importante, ya que en la actualidad el Banco de México (2022) 
señala que los bancos centrales enfrentan el desafío de asegurar un ajuste 
ordenado en los precios relativos y el anclaje de las expectativas de 
inflación.

Estos autores desarrollan ideas que van a influir tanto en la teoría 
como en la política pública, como: la incorporación de las expectativas de 
inflación de los agentes económicos en la toma de decisiones, la tasa 
natural de desempleo, la concepción de la inflación como un fenómeno 
monetario, la independencia del banco central y la conveniencia del uso 
de reglas de política monetaria.

Autores como Coveri et al. (2020), Court et al. (2021), Strager (2020) y 
Hayakawa y Mukunoki (2021) hacen referencia a que los procesos de 

Con el dominio del modelo keynesiano en la teoría y política 
macroeconómica durante el período de posguerra y hasta principios de la 
década de los setenta, la política fiscal juega el rol preponderante en las 
políticas de estabilización económica aplicadas para incentivar el gasto de 
los hogares y las empresas. En este período se tiene crecimiento 
económico acompañado de estabilidad de precios, lo que se conoce como 
la edad de oro del capitalismo. Sin embargo, con la crisis de los años 
setenta, acompañada de desequilibrios fiscales y estanflación económica, 
se rompe el consenso keynesiano y se genera el ascenso del monetarismo 
encabezado por Milton Friedman y el desarrollo de corrientes como la 
nueva economía clásica en donde juegan un papel central autores como R. 
Lucas, R. Barro, T. Sargent y N. Wallace, que promueven las creencias del 
neoliberalismo económico.

2 El confinamiento asociado a la pandemia genera escasez de insumos productivos, lo que 
Keynes (1936) y Kalecki (1933) llaman cuellos de botella en la oferta.  
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En lo que sigue vemos una versión de regla de Taylor donde los 
parámetros α  y  β	 	representan la aversión a la brecha de inflación y a la 
brecha de producto del banco central; π es la tasa de inflación efectiva,  t	 	 	

Por otra parte, la política de metas de inflación que se aplica en la 
3actualidad en México y en un gran número de países,  encuentra su 

respaldo teórico en el Nuevo Consenso Monetario de tres ecuaciones, 
que incluye: una curva IS, una curva de Phillps y la tasa de interés nominal 
de corto plazo (it) como instrumento de política monetaria, para decidir 
el nivel de la tasa de interés normalmente se utiliza una regla de política 
monetaria, como la regla de Taylor (1993).

producción se asocian con cadenas de valor fragmentadas e 
interdependientes que se localizan en decenas de países. La pandemia del 
Covid-19 generó una gran perturbación en las cadenas de valor 
mundiales originando interrupciones en las cadenas de suministro, lo que 
contribuye al alza de precios. Coveri et al. (2020) argumentan que las 
cadenas globales de valor se convirtieron en el principal canal de 
transmisión del “contagio económico” y que la crisis es una oportunidad 
para revivir a la política industrial. Court et al. (2021) consideran que las 
medidas de salud pública implementadas en las distintas naciones para 
detener la propagación del virus frenan la actividad económica, 
utilizando la Base de Datos mundial de Input-Output, muestran que una 
reducción hipotética en el consumo de sectores no esenciales afecta la 
distribución global del PIB y el empleo. Strager (2020) estudia el impacto 
de la pandemia en la estrategia de las empresas y, en especial, la 
configuración de las cadenas globales de valor de las empresas una vez 
controlada la pandemia, considera estrategias de localización alternativa. 
También señala la tragedia humana generalizada y el dilema que enfrentan 
los gobiernos para cuidar las vidas sin descuidar los medios de 
subsistencia. Hayakawa y Mukunoki (2021) estudian los impactos de la 
pandemia en las cadenas de valor globales al examinar el comercio 
bilateral de productos de maquinaria terminada durante los meses de 
enero a junio de 2019 comparado con 2020. Investigan cómo se ven 
afectadas las cadenas de valor en tres escenarios distintos con el fin de 
evaluar los impactos en la demanda, la producción y la cadena de 
suministro. Concluyen que los mayores efectos negativos se asocian con 
la cadena de suministro, seguidos de la producción.

3 De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2020) son 43 economías, entre las de 
América Latina se encuentran: Guatemala, Costa Rica, República Dominicana, Brasil, 
Colombia, Jamaica, Paraguay, Perú, Uruguay, Chile y México.  
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π٭ es la meta de inflación, Y  es el nivel de producción, Y٭ es el nivel de t

4producto potencial.   La tasa de interés ٭�, es la tasa de interés neutral, la 
cual Sánchez et al. (2021) definen como la tasa de interés con la cual la 
economía alcanza su nivel potencial de crecimiento y la inflación converge 
a la tasa objetivo. En este caso se asume que las autoridades monetarias 
tienen como objetivos tanto la estabilidad de precios como el crecimiento 
económico (lo que implica generación de empleo); en una situación de 

desequilibrio, por ejemplo, si π  ˃  π ٭, esto implica que Y  ˃  Y٭ por lo que, tt

de acuerdo con la guía de la regla de Taylor, el banco central debe 
aumentar la tasa de interés nominal a fin de que disminuya la inversión y 
con ello el nivel de producción. Sin embargo, en la actualidad tenemos un 

escenario en donde la inflación es mayor a su meta: π  ˃ π٭ y ha caído el t

nivel de actividad económica Y  ˂  Y٭, situación que se produce porque las t

presiones inflacionarias se están generando por choques de oferta 
agregada, es decir, por la disrupción en las cadenas de valor. ¿Qué hacen 
entonces los bancos centrales como el Banco de México? Vemos que la 
única variable a la cual reaccionan es a la brecha inflacionaria, por lo tanto, 
el aumento en la tasa de interés objetivo va a disminuir la demanda 
agregada porque incrementa el costo del crédito y desincentiva la 
inversión productiva, con la consecuente caída en la tasa de crecimiento 
económico. Con presiones inflacionarias que provienen sobre todo del 
lado de la oferta, el riesgo es que en el futuro se viva una situación de 
estanflación económica. 

2. Contracción económica y política monetaria

Por otro lado, en una perspectiva heterodoxa autores como Rochon y 
Seccareccia (2021) se preguntan qué tan efectiva es la política monetaria 
para regular la producción y la inflación. Afirman que la política 
monetaria se asocia con la desigualdad en la distribución del ingreso y la 
riqueza, lo que respaldan a partir de la evidencia encontrada en Canadá 
para el período de 1970 a 2020, proponen considerar un nuevo canal de 
política monetaria, el de distribución del ingreso. Levy y Bustamante 
(2019) analizan el caso de México en el lapso de 1950-2016, muestran que 
la tasa de interés monetaria tiene efectos sobre todo en la distribución del 
ingreso (rentistas y empresarios) e impacta poco en el gasto de inversión. 

México es altamente dependiente del ciclo económico de Estados 
Unidos, situación que se vio acentuada con la entrada en vigor del 
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1994, 
4 Es el máximo nivel de producción que un país puede alcanzar utilizando los factores 
productivos con que cuenta: tierra, trabajo, capital, tecnología y capacidad empresarial.  
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acuerdo que fue sustituido por el T-MEC (Tratado Comercial entre 
México, EUA y Canadá) a partir de julio de 2020. Como se observa en la 
gráfica 1, en el contexto de la crisis financiera mundial, la tasa de 
crecimiento del PIB de Estados Unidos se contrae en 2009 en -2.6%, 
mientras que en México la caída de este indicador es de -5.28%. Como 
resultado de las interrupciones en las cadenas de suministro asociado a la 
pandemia, en 2020 la economía de EUA se contrae en -3.40%, mientras 
que en nuestro país el descenso es más profundo a un nivel de -8.16%, lo 
que afecta al mercado laboral generando un aumento históricamente alto 

5en la tasa de subocupación, que asciende a un nivel de 15.2 por ciento.  Es 
de subrayar que la contracción de la actividad económica en 2020 es más 
acentuada que los efectos de la crisis financiera mundial, sus impactos son 
comparables con la Gran Depresión de 1929-1932, cuando las 
consecuencias de la crisis de EUA en México fueron notables, sobre todo 

6en 1932.  

 En 2021 se empieza a observar un proceso de recuperación gradual, 
en EUA la tasa de crecimiento del PIB se ubica en 5.67%, asociada con los 
estímulos fiscales y monetarios, mientras que en México alcanza un nivel 
de 4.8%. Vemos que en nuestro país aún no se recupera la actividad 

6 Durante el periodo de 1929 a 1932, de acuerdo con los datos del PIB real en miles de millones 
(base 2013), predominan tasas de decrecimiento económico de: -3.1%, -6.6%, 1.5 por ciento y 
-14.0%, respectivamente. La recuperación se inicia a partir de 1933, con una tasa de 
crecimiento del 9.9%. Tomado de la base de datos históricos del Siglo XX. Ver: 
https//jonathanheath.net  

5 La tasa de subocupación es el porcentaje de la población ocupada de 15 y más años, que 
tienen la necesidad y disponibilidad de ofertar más horas de trabajo de lo que su ocupación 
actual les permite. https://www.inegi.org.mx/app/glosario/default.html?p=ENOE15#letraGloT.

Gráfica 1
Crecimiento (%) anual del PIB de Estados Unidos y México,

y tasa de subocupación en México (datos anuales, 2008-2022q1)

Fuente: elaboración propia con base en datos del Banco Mundial y ENOE, INEGI.
Nota: en 2022 los datos son hasta el primer trimestre.
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económica de los niveles prepandemia, en la gráfica 2 se muestra el 
Indicador Global de Actividad Económica (IGAE), el cual permite dar 
seguimiento en el corto plazo al comportamiento mensual del sector real 
de la economía, se observa una caída pronunciada de -22% en mayo de 
2020 y un ascenso relevante de 25.97% en el mismo mes de 2021. En 
junio de 2021 se empiezan a observar presiones inflacionarias, para julio 
de 2022 la tasa de inflación asciende a 8.15% y a mediados de agosto se 
ubica en un nivel de 8.51 %, de acuerdo con datos del Instituto Nacional 
de Estadística y Geografía (INEGI). 

En la gráfica 3 aparece la evolución mensual del Índice Nacional de 
Precios al Consumidor (INPC) y de la inflación subyacente y no 
subyacente de 2010 a julio de 2022; el INPC mide el crecimiento 
porcentual de inflación de una canasta de bienes y servicios, la inflación 
subyacente mide el aumento de precios a lo largo del tiempo de un 
subconjunto de bienes y servicios del INPC cuyos precios no están 
sujetos a decisiones de carácter administrativo, estacionalidad o alta 
volatilidad. En cambio, la inflación no subyacente mide la variación de 
precios de los productos que muestran mayor volatilidad, como por 
ejemplo los bienes y servicios administrados (gasolina, electricidad y gas 
para uso doméstico), precios concertados como el transporte y 
productos agropecuarios (frutas, verduras y otros alimentos). Vemos que 
el ascenso se presenta en los dos tipos de inflación, pero sobre todo en la 
inflación no subyacente, fenómenos que Esquivel et al. (2021) consideran 
de naturaleza transitoria o exógena donde la política monetaria tiene 

Gráfica 2
Evolución del IGAE y la tasa de inflación

(variación mensual anualizada, 2010-2022m07)

Nota: en 2022 los datos son hasta el mes de julio.
Fuente: elaboración propia con base en INEGI.
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(variación mensual anualizada, 2010-2022m07)

Gráfica 3
Evolución del INPC, inflación Subyacente y no Subyacente

menor influencia. No obstante, como se ha señalado antes, el Banxico 
reacciona ante las presiones inflacionarias con aumentos en la tasa de 
interés objetivo.

En la gráfica 4 se muestra el promedio mensual de la tasa de interés 
objetivo en México comparada con la de Estados Unidos durante el 
período de 2010 a agosto de 2022. En la primera etapa de la pandemia y 
con el fin de hacer frente a la caída del PIB, el Fed reduce a partir de marzo 
de 2020 la tasa de fondos federales a un rango de 0 a ¼ de punto, un nivel 
históricamente bajo similar al que se aplicó durante la crisis financiera de 
2008-2009, y lo mantiene hasta el 16 de marzo de 2022, las medidas 
fueron acompañadas de estímulos fiscales y de política monetaria 

7heterodoxa.  Por su parte, el Banxico también comienza a reducir sus 
niveles de tasa de interés, del 20 de marzo de 2020 al 12 de febrero de 
2021, se hacen 6 ajustes a la baja, con lo que dicha tasa pasa de 6.5% a 4 %. 
Adicionalmente, se aplican medidas de contención y de política 

8económica expansiva ante la pandemia.

7 La cual ha implicado un aumento sustancial de la base monetaria, que en diciembre de 2021 
alcanza un nivel históricamente alto de 6,413,100 millones de dólares. Asimismo, la medida 
repercute también en el ascenso de la deuda pública (% PIB), en el primer trimestre del año 
2000 se ubicó en un nivel de 57.72%, para el segundo trimestre de 2020 había alcanzado la 
cifra récord de 135.93 %.
8 De acuerdo con el Senado de la República (2020), en política monetaria el monto de esas 
medidas representa el 3.3% del PIB, en tanto que las medidas fiscales fueron solo del 0.7% del 
PIB. Es importante subrayar que el estímulo fiscal en México es muy bajo comparado con otros 
países, por ejemplo, de acuerdo con datos del FMI de julio de 2020, en Alemania representó 
40.9% del PIB, en Italia 37.5%, Argentina 4.8%, China 4.6% y México 1.1%, con lo que nuestro 
país se ubica en el último lugar del Grupo de los Veinte (G20).

Fuente: elaboración propia con base en datos de INEGI
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Como señala Mishkin (2014), una tasa de interés estable fomenta la 
estabilidad en los mercados financieros; por el contrario, los 
movimientos continuos en la tasa de interés como los que se presentan en 
la actualidad generan incertidumbre e inestabilidad financiera, como 
ejemplo podemos señalar que los aumentos en la tasa de interés producen 
pérdidas de capital sobre los bonos e hipotecas a largo plazo, además de 
que disminuyen el Índice de Precios y Cotizaciones del mercado 
accionario. 

En la segunda fase, cuando se empiezan a observar presiones 
inflacionarias, el Banxico comienza a subir su tasa de interés, mientras que 
la Fed seguía manteniendo niveles cercanos a cero. Las autoridades 
monetarias en Estados Unidos deciden subir la tasa de fondos federales 
hasta el 17 de marzo de 2022 y siguen incrementando su nivel el 5 de 
mayo, el 16 de julio y el 28 de julio de ese año; en las dos últimas fechas 
sube su tasa de interés en tres cuartos de punto porcentual, una medida 
histórica que tiene como fin hacer frente a la inflación, de modo que a 
partir del 28 de julio de 2022 se establece un rango de 2.25 a 2.50%, el más 
alto desde diciembre de 2018, acción que aumenta la tasa que los bancos 
se cobran entre sí para los préstamos a un día. Por otra parte, en México la 
cantidad de movimientos en la tasa de interés ha sido mucho mayor, del 
25 de junio de 2021 al 12 de agosto de 2022, las autoridades monetarias en 
México ajustaron la tasa de interés hacia arriba en 10 ocasiones, de un 
nivel de 4.25% pasa a 8.5%, nivel que se mantiene en la actualidad (agosto 
de 2022).

México al igual que muchos países en desarrollo mantiene una tasa de 

   
Gráfica 4

Evolución de la tasa objetivo en Estados Unidos y México
(promedio mensual, 2010-2022m08)

Fuente: elaboración propia con base en datos de Banco de México y FRED Economic Data.

22



En la medida en que hay mayor entrada de capital extranjero se aprecia 
el tipo de cambio y esto tiene efectos positivos en la tasa de inflación de 
acuerdo con la teoría de la paridad del poder de compra. Sin embargo, la 
apreciación cambiaria afecta negativamente al comercio exterior porque 
incentiva las importaciones y reduce la competitividad de las 
exportaciones. Adicionalmente, el incremento en el costo del crédito 
desalienta la inversión productiva y el gasto en bienes de consumo 
duradero, con lo que se frena el crecimiento económico. La colocación de 
bonos públicos con una tasa de interés mayor presiona el ascenso en la 
deuda pública como porcentaje del PIB; por su parte la apreciación 
cambiaria alivia el peso de la deuda externa, pero el aumento en la tasa de 
interés incrementa su costo financiero. La gráfica 6 muestra la evolución 
del tipo de cambio, la tasa de interés objetivo y la tasa de inflación, vemos 
que a partir del último trimestre de 2014 el tipo de cambio comienza una 
tendencia a la depreciación, en octubre de 2014 su promedio mensual se 

interés mayor a la que establecen las economías desarrolladas, lo anterior 
con el fin de atraer inversión extranjera de cartera; la tasa de interés tiene 

9que cubrir el riesgo cambiario y la tasa de riesgo país.  En la gráfica 5 se 
compara el rendimiento trimestral de los bonos del Tesoro de EUA con el 
de los Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) a 91 días en 
México, vemos que del segundo trimestre de 2021 al primer trimestre de 
2022 ha venido aumentando el diferencial de tasas a favor de los activos 
de nuestro país. 

9 En la actualidad (agosto de 2022) las tasas de interés objetivo en diferentes países son las 
siguientes: México 8.5%, Brasil 13.75%, Turquía 13%, Chile 9.75%, Colombia 9%, Estados 
Unidos un rango de 2.25 a 2.50%, eurozona 0.5%, Reino Unido 1.75%, Japón -0.1%. .  

Gráfica 5
Evolución del rendimiento de los Bonos del Tesoro EUA y Cetes en México a 90 días

(promedio trimestral, 2010-2022q01)

Fuente: elaboración propia con base en datos de Banco de México y la FRED.
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Por lo tanto, el ascenso en la tasa de interés objetivo tiene que ver 
sobre todo con las presiones inflacionarias y con el hecho de que se 

Los primeros signos de la pandemia originan incertidumbre y salida 
de capitales de la economía mexicana, lo que provoca un proceso de 
sobrerreacción cambiaria, en abril de 2020 la cotización promedio anual 
del tipo de cambio alcanza un nivel históricamente alto de 24.24 pesos 
por dólar, pero posteriormente comienza a apreciarse. El promedio anual 
del tipo de cambio en 2021 se ubica en 20.27 pesos por dólar y de enero a 
agosto de 2022 el promedio mensual es de 20.13, con lo que se puede 

11señalar que el tipo de cambio se mantiene relativamente estable.

ubica en 13.47 pesos por dólar y para diciembre de 2019 asciende a 19.14 
pesos por dólar. En el movimiento del tipo de cambio, aparte de los flujos 
netos de capital externo, también influyen factores como los precios 
internacionales del petróleo, las exportaciones, las remesas, el turismo, la 
inversión extranjera directa (IED), las subastas de dólares del Banco de 
México y la especulación de monedas en el mercado internacional de 

10divisas.

10 La Reserva Internacional (RI) también es una herramienta para estabilizar el tipo de cambio, 
a fines de agosto de 2022 se ubica en 198,761 millones de dólares, lo que es un nivel alto. 
México tiene un régimen de flotación administrada y a partir de 2017 se implementan 
coberturas cambiarias, autores como Calvo y Reinhart (2002) plantean que el miedo a la 
flotación requiere tener RI. También el país cuenta con una Línea de Crédito Flexible (LCF) con 
el FMI, diseñada para la prevención de crisis, que se aprobó en 2009 por 47 mil millones de 
dólares y se ha renovado en años posteriores de tal manera que en 2022 asciende a 50 mil 
millones de dólares.
11 Tipo de cambio pesos por dólar. Fecha de publicación en el Diario Oficial de la Federación 
(DOF), cotización promedio mensual. Ver datos en: banxico.org.mx.

Fuente: elaboración propia con base en datos de Banco de México e INEGI.

Gráfica 6
Evolución del tipo de cambio, la tasa de interés objetivo y la tasa de inflación

(variación porcentual promedio mensual, 2010-2022m08)
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quieren reducir las expectativas de inflación de los agentes económicos, 
que como se observa en la gráfica 7, han subido de manera importante 
como consecuencia del incremento de la inflación.

3. Conclusiones

En 2020 para hacer frente a la pandemia el Banxico implementa una 
política monetaria de carácter expansivo, acompañado de medidas que 
tenían como objetivo impulsar el crédito en la economía. Sin embargo, en 
2021 se empieza a aplicar una política monetaria de carácter contractivo 
ante las presiones inflacionarias observadas, esto a pesar de la 
contracción en la actividad económica. El comportamiento de la política 
monetaria refleja que vivimos una situación muy compleja y que las 
decisiones que toman la autoridad monetaria implican riesgos tanto para 
el sector real de la economía como para los mercados financieros.

Las modificaciones frecuentes en la tasa de interés objetivo afectan la 
estructura temporal de las distintas tasas de interés, lo que genera 
inestabilidad en los mercados financieros. Como ejemplo, el incremento 

La inflación es generada sobre todo por choques de oferta agregada 
que el banco central considera de carácter temporal. Pero, los riesgos de 
que la inflación tenga un carácter de largo plazo son mayores si se 
consideran factores como el cambio climático y la prolongación del 
conflicto bélico de Rusia contra Ucrania; lo anterior limita la capacidad 
del Banco de México para controlar la inflación. La política monetaria 
contractiva que se aplica en la actualidad origina efectos recesivos al 
menos en el corto y mediano plazo, lo que implica riesgos de estanflación 
económica.

Fuente: elaboración propia con base en datos de Banco de México e INEGI.

Gráfica 7

(datos mensuales, 2010-2022m07)
Evolución de la tasa de inflación y expectativas de inflación
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en la tasa de interés  genera una disminución en el precio de las acciones, 
lo que ha provocado caídas en los Índices bursátiles. A mediados de 2021 
el Banxico empieza a aumentar la tasa de interés, mientras que la Fed la 
mantiene en niveles históricamente bajos, pero a partir de marzo de 2022 
el ajuste alcista en la tasa de interés objetivo en México, se hace siguiendo 
la estrategia de Estados Unidos.

Finalmente, la estabilidad de precios es importante, pero México se 
encuentra desde hace varios años en una situación de estancamiento 
económico, por lo que consideramos que es prioritario fortalecer las 
medidas de política pública que contribuyan a impulsar la actividad 
económica y la generación de empleo.
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2. Banco de México: análisis de informes financieros y estrategia 
monetaria orientada hacia los mercados e instituciones 

 12financieros, 2000-2022 (José Francisco Reyes Durán)

Introducción

Uno de los fenómenos monetarios y financieros más relevantes de las 
útlimas décadas ha sido el papel desempeñado por la Banca Central. Su 
participación en la economía es estratégica para impulsar el desarrollo, o 
detenerlo. Esto último es lo que parece estar aconteciendo en la etapa 
reciente en México debido a que lejos de diseñar su política y orientar sus 
herramientas hacia el crecimiento, ha desempeñado un papel dirigido a 
reposicionar a las instituciones financieras, con el consecuente 
incremento de sus beneficios y rentabilidad. 

En este trabajo se postula que mediante el estudio de los estados 
financieros auditados del Banco de México y del análisis crítico de sus 
partidas contables se logran obtener importantes evidencias de su 
accionar. Las partidas analizadas integran los activos y pasivos 

13financieros.  Desde esta postura se pueden identificar con claridad las 
políticas monetarias más importantes ejercidas por ese organismo, que 
goza de autonomía desde el año 1993. 

Lo que se busca comprobar es que el Banco de México ha perdido su 
capacidad de señoreaje; que el crédito del organismo es esencialmente 
para la banca comercial; que su política monetaria no es soberana, ni 
autónoma, sino que se encuentra vinculada a los intereses de la banca 
comercial y los mercados financieros. Finalmente, se considera que la 
FED incide en las políticas monetarias en México, a través de los swaps.

Este documento tiene un doble objetivo: en primer lugar, mostrar el 
desempeño de los principales instrumentos de política monetaria en el 
12 El autor es profesor - investigador de la Escuela Nacional de Estudios Superiores, Unidad 
León de la UNAM. Se agradece el apoyo brindado por la DGAPA al proyecto PAPIIT IN305020 
Diferencias y similitudes en las políticas monetario – financieras entre México y los Estados 
Unidos de América. De la crisis financiera al cambio de hegemonía, en el período 2006 a 2022. 
También se reconoce el trabajo de los becarios José Gutiérrez y Aldo Fernández al proyecto de 
investigación y de los prestadores de servicio social Daniel Cervantes y Antonio Quiroga. 
13 Los estados de resultados no fueron incorporados en el análisis porque existen problemas 
en la presentación de sus partidas, no se tuvo acceso al período histórico de manera completa 
y sus cifras no parecen muy confiables dada la naturaleza de su integración.
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Antes de entrar en materia es pertinente hacer algunas 
consideraciones. La investigación financiera del Banco de México 
requiere abordarse desde una perspectiva histórica, por ello se considera 
el período de los años 2000 a 2022 lo cual implica analizar sus tendencias 
estructurales y contradicciones; debe tomar en cuenta que es una de las 
instituciones económica y políticamente fundamentales del Estado 
porque regula la tasa de inflación, vela por la estabilidad del sistema 
financiero, y posee un fuerte poder (ahora debilitado por las reformas 
financieras de los anteriores gobiernos), y ejerce prácticas de política 
monetaria congruentes con los procesos de apertura económica. Esta 
perspectiva regularmente no es abordada por la mayoría de los 
economistas y menos aún por especialistas financieros que ven al Banco 
Central y a su política exclusivamente bajo una perspectiva técnico-racional. 
El presente artículo está compuesto por esta breve introducción; el 
marco teórico; el análisis estadístico (estos dos últimos aspectos para 
cumplir los objetivos e hipótesis planteados); los resultados encontrados, 
y las conclusiones. 

1. El modelo monetario – financiero del Banco de México

período de 2000 a 2022 a través del análisis de los estados financieros del 
Banco Central y, en segundo lugar, vislumbrar si estos mecanismos se 
orientan, o no, a apoyar a las instituciones financieras, esencialmente 
bancarias. 

Particularmente se sabe que el balance del Banco Central se integra, 
por un lado, por sus activos, en este trabajo destaca el comportamiento de 
las reservas internacionales RI y el crédito interno neto CI (al gobierno, 
CG y a los bancos, CB)14 y, por otro lado, por sus pasivos con relevancia 
en la base monetaria BM (emisión primaria de billetes o dinero fiduciario 
EM, más reservas bancarias RB), y los pasivos de regulación monetaria, 
en especial los depósitos del gobierno en valores DEPG (para contribuir 
en la regulación monetaria) y los depósitos de bancos DEPB 
(extraordinarios). De esta manera, las formulas esenciales son dos:

El planteamiento monetario que se adopta en este trabajo se basa en la 
interpretación de los estados financieros del Banco de México, desde una 
postura crítica, con base en los preceptos teóricos poskeynesianos y 
heterodoxos, así como en la contabilidad financiera.

14 Es importante señalar que en México la opción de monetización de la deuda, o lo que es lo 
mismo, que BANXICO sea acreedor del gobierno, se encuentra cancelada desde la reforma de 
1993. 
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PASIVOS = BM (EM + RB) + DEPG + DEPB
ACTIVOS = RI + CI (CG + CB)

Finalmente, Ros considera también que cuando se eleva la tasa de 
interés, este mecanismo de transmisión reduce el crédito con los 
siguientes efectos: 1) restringe los depósitos (porque las tasas pasivas son 
negativas); 2) reduce el gasto de consumo y contrae la inversión; 3) 
disminuye los precios de los bonos, acciones y bienes raíces; 4) aumenta el 
tipo de cambio porque se vuelve más atractiva dicha tasa para la inversión 

La teoría poskeynesiana señala que en una economía abierta como la 
mexicana, la entrada de inversión extranjera implica el crecimiento de las 
reservas internacionales RI que, al superar su nivel con respecto a la base 
monetaria BM, tendrán el efecto de reducir el crédito interno neto CI-
DEPG-DEPB por lo que se tornará negativo ya que la monetización de las 
reservas internacionales genera más liquidez (Mantey, 2012 y 2013). Más 
adelante se verá si este precepto se cumple o no y si lo hace, bajo qué 
condiciones.

En otras palabras, en una economía que continua abierta a los 
capitales internacionales como la mexicana, la llegada de esos flujos de 
inversión al país implican que crezcan las reservas internacionales lo que 
para evitar sobreliquidez con respecto a la base monetaria se esterilizan 
mediante uno de dos canales, o de ambos: la emisión de valores 
gubernamentales (bonos de deuda), o mediante depósitos de regulación 
monetaria DEPG o DEPB; de esta manera se restringe la liquidez. 
Técnicamente, el incremento del activo financiero ocasionado por las RI 
debe disminuir los activos crediticios CI e incrementar el pasivo en 
DEPG o DEPB, o utilizar ambos mecanismos para disminuir la 
sobreliquidez. Su comportamiento financiero se evidencia más adelante 
en la Tabla 2.

Otros elementos teóricos importantes que sustentan este trabajo se 
refieren al papel de la tasa de interés, particularmente la tiie (o tasa de 
interés interbancaria a un día) que es la tasa de referencia utilizada por 
Banxico para controlar la inflación, cuando la inflación esperada es mayor 
que la meta de inflación (Ros, 2015). También se argumenta que esta tasa 
reacciona esencialmente a la devaluación del tipo de cambio, bajándola, 
aunque puede suceder que si el tipo de cambio aumenta, suba la tasa de 
interés, por lo que puede haber correspondencia en ambas direcciones. 
La evidencia ha mostrado que con cada ola inflacionaria, el Banco Central 
reacciona incrementando la tasa de interés. De esta manera lo importante 
ha sido el éxito en el control de inflación, pero a costa del nulo 
crecimiento económico.
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2. La política monetaria de Banxico a través del análisis de sus 
estados financieros

Análisis de los estados financieros del Banco de Mexico: 2000-2021

extranjera de cartera, lo que genera el efecto traspaso (reduce las 
exportaciones e incrementa las importaciones) y, 5) reduce los impuestos 
por la menor actividad económica. De esta manera, la tasa de interés es 
una variable clave de la política monetaria.

En una economía como la mexicana se presenta un fenómeno 
paradójico: por un lado, el Banco Central ha retirado el financiamiento al 
gobierno y con ello se cancela el financiamiento del desarrollo (conocido 
como pérdida de señoreaje), mientras impulsa fuertemente el 
financiamiento a la banca privada y se le permite a ésta la intermediación 
para la colocación de bonos gubernamentales federales y estatales (como 
la vía de financiamiento del gobierno, más caro y complicado); además, la 
banca comercial restringe el financiamiento a los demás actores 
económico – sociales, como a las empresas productivas, mientras se 
elevan sus comisones. Todo lo anterior contribuye a frenar la inversión 
productiva generadora de empleo, a la vez que estimula la especulativa 
con resultados negativos en el crecimiento lo que introduce a la economía 
mexicana en el estancamiento, como se verá enseguida.

El Banco de México puede ser soberano, o encontrarse subordinado a 
los intereses de las empresas financieras. Esto último implica que el 
organismo no sólo colabora activamente con ellas, por la función 
institucional que se le encomienda para garantizar el buen 
funcionamiento del sistema financiero en su conjunto, sino que incluso 
va más allá al utilizar la oferta monetaria, las tasas de interés, las reservas 
bancarias, entre otros importantes mecanismos para impulsar a la banca 
mixta y otras instituciones.

En las páginas que siguen se hace una breve exposición de las variables 
más importantes de los estados financieros del Banco de México con el 
propósito de comprobar que su gestión se encuentra dirigida, 
principalmente, a apoyar a las instituciones financieras privadas. En la 
información se considera la constitución creciente de las reservas 
internacionales, la pérdida del señoreaje del órgano central por la nula 
canalización de crédito al gobierno federal, el crédito a las instituciones 
bancarias (cb) y a deudores por reporto, la base monetaria (quantitative 
easing), y los pasivos de regulación monetaria.
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b) Pérdida del señoreaje por la nula canalización de crédito al 
gobierno federal (CG)

a) Constitución creciente de reservas internacionales (RI) 
como garantía del capital.

 Como se puede apreciar en los estados financieros (Tabla 3), en el

El capital financiero quiere garantías para invertir, y el Estado las 
otorga mediate una institución autónoma como el Banco de México. En 
efecto, las reservas internacionales medidas en pesos pasaron de 322, 456 
millones en el año 2000, a 1 billon 402, 872 millones en 2010 y hasta los 3 
billones 895, 479 millones en el año 2020. Para el año siguiente se sitúan 
en 4 billones 142 mil millones de pesos. La Gráfica 2 permite apreciar la 
volatilidad en el ritmo del crecimiento anual de las reservas, fenómeno 
que se encuentra asociado con la entrada y salida de la inversión extranjera 
de cartera.

Por el lado de los activos financieros de Banxico se advierte que las 
reservas internacionales constituidas, en los últimos veinte años, tienen el 
propósito de garantizar la solvencia de las inversiones externas de cartera, 
más que de brindarle estabilidad a la economía (Gráfica 1). Como puede 
apreciarse claramente, el ritmo de crecimiento de las reservas ha sido 
constante al grado de que en días recientes su nivel es de más de 200 mil 
millones de dólares.

 

33



Con base en el comportamiento de las resevas internacionales se 
comprueba que su incremento se encuentra asociado con la contracción 
del crédito, directamente por la vía del financiamiento al gobierno federal.

15periodo que se analiza (2000 a 2021)  lo que salta a la vista es que el 
crédito al gobierno federal es nulo por parte del banco central. Esto 
restringe de manera muy significativa el financiamiento para el desarrollo 
de los grandes proyectos de infraestructura del gobierno. Para que no se 
inmiscuya en este y otros importantes renglones, el Banco de México 
cuenta, por Ley, con Autonomía desde 1993: en todo el período analizado 
no ha canalizado un solo peso al financiamiento del desarrollo (Gráfica 3).

c) Crédito interno neto (CIN) 

El concepto del crédito interno neto (CIN) se integra por la diferencia 

15 Este año es el último con el que se cuenta con cifras de los estados financieros de BANXICO 
a diciembre.
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entre el crédito interno CI (compuesto por el crédito al gobierno CG y el 
crédito a los bancos CB) menos dos de los pasivos de regulación 
monetaria: los depósitos del gobierno en valores DEPG para cubrir la 
regulación monetaria y los depósitos extraordinarios de los bancos 
privados DEPB. De esta manera:

CIN =  CI (CG+CB) – DEPG – DEPB

La Tabla 1 comprueba la forma como el Banco de México hizo frente 
a la entrada de capitales de cartera, restringiendo de manera creciente el 
crédito interno neto que pasó desde -122,471 millones de pesos en 
términos reales, en el año 2000, a -762,625 millones, en el año 2010, y 
hasta -1.78 billones de pesos en el año 2020 para disminuir en 1.68 
billones de pesos en el año 2021.

Esta situación es muy delicada y estaría explicando, en parte, porqué 
no crece la economía mexicana. La entrada de recursos que imponen la 
integración de las reservas financieras se da por la vía de la tasa de interés, 
como se analizó en el capítulo anterior, con efectos negativos para la 
economía ya que restringe los depósitos bancarios; reduce el gasto de 
consumo y la inversión productiva; contrae los precios de los bonos, 
acciones y bienes raíces; aumenta el tipo de cambio por el arribo de la 
inversión extranjera de cartera, y reduce los impuestos por la menor 
actividad económica. 

 

Tabla 1

 

Crédito interno neto

 

2000-2021

 

(millones de pesos reales)

 

Años

 

Crédito Interno Neto 
(CIN)

 

Años

 

Crédito Interno Neto (CIN)

 

2000

 

-122,471

 

2011

 

-1,269,597

 

2001

 

-174,777

 

2012

 

-1,263,151

 

2002

 

-233,749

 

2013

 

-1,361,272

 

2003

 

-332,767

 

2014

 

-1,746,923

 

2004

 

-357,438

 

2015

 

-1,784,164

 

2005

 

-394,970

 

2016

 

-2,177,970

 

2006

 

-360,532

 

2017

 

-1,783,676

 

2007

 

-427,621

 

2018

 

-1,698,035

 

2008

 

-634,237

 

2019

 

-1,669,531

 

2009

 

-649,645

 

2020

 

-1,788,297

 

2010

 
-762,625

 
2021

 
-1,686,972

 

Fuente: Elaboración propia con base en datos de los Estados financieros del Banco de México
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Tabla 2

 

BANXICO: Crédito a ins�tuciones bancarias y deudores por reporto

 

(milones de pesos)

 

2000

 
2005

 
2010

 
2015

 
2020

 
2021

 

128,149
 

144,484
 

25,668
 

600,688
 

643,069
 

559,129
 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco de México. Estados Financieros.  

 

 16d) Crédito a instituciones bancarias (CB) y deudores por reporto  

e) Base monetaria en permanente crecimiento

En síntesis, el incremento de las reservas internacionales y del crédito 
a la banca comercial esta beneficiando a las instituciones y capital externo 
y para compensarlo, se contrae el crédito al gobierno federal y otros 
organismos públicos, a las empresas medianas y pequeñas y a la población 
de bajos recursos.

La base monetaria (BM) ha entrado en la misma dinámica creciente 
que la norteamericana, en torno a un proceso conocido como 
flexibilización cuantitativa o quantitative easing (QE). Esta variable monetaria 
transitó, desde los 208.9 mil millones de pesos en el año 2000, a 1.2 
billones en el año 2015 y alcanzar el máximo en el año 2021 con un monto 
superior a los 2.4 billones de pesos (Anexo 1 y Gráfica 4). Esos recursos, 
en una economía en crecimiento, deberían destinarse a facilitar los flujos 
de ingresos crecientes de los distintos actores económico – sociales de la 
población y las empresas, pero en realidad van a parar a los mercados 
financieros con la intermediación de la banca privada. Mucho se ha 
investigado acerca del destino de la oferta monetaria, en efecto, va a parar 

Las operaciones crediticias del Banco de México dirigidas a las 
instituciones bancarias han tenido un significativo crecimiento (Tabla 2): 
en el año 2000 se ubicaban en 128,149 millones de pesos, ascienden a los 
25,668 millones en el año 2010, y dan un salto espectacular para la década 
siguiente para situarse en los 643,069 millones de pesos, en 2020, y 
descender para el último año de 2021. El ritmo de crecimiento promedio 
anual en términos reales fue de 22.5% en el período estudiado (2000-
2021). 

Por el lado de los pasivos destaca el comportamiento de dos variables 
esenciales: la base monetaria (BM) y los pasivos de regulación monetaria 
(DEPG + DEPB) cuyo análisis se presenta enseguida.

16 El mecanismo financiero conocido como reporto son las operaciones en las que una de las 
partes compra a la otra títulos y valores públicos o privados, al contado, y simultáneamente 
convienen las partes la operación inversa de compra/venta en un plazo determinado, por un 
precio convenido previamente que se denomina prima.
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f) Pasivos de Regulación Monetaria

Los Pasivos de Regulación Monetaria se encuentran integrados por 
valores gubernamentales, valores de instituciones bancarias, bonos de 
regulación monetaria, depósitos de regulación monetaria, y otros 
depósitos de instituciones bancarias y acreedores por reporto. Como se 
aprecia en la Gráfica 5, su comportamiento ha sido oscilante, aunque 
creciente, tanto en términos absolutos, como relativos, pero mucho su 
desenvolvimiento ha sido más lento que el de la base monetaria, al pasar 
de 209,5 mil millones de pesos nominales en el año 2000; a 653.7 mil 
millones, en 2010, y a 1,778.2 mil millones, en el año 2020 (Anexo 1). 

a la banca mixta con tasas de interés muy bajas. Esta operación podría 
estar comprobando la hipótesis de que el Banco de México se encuentra 
al servicio de la banca comercial.
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g) Reservas internacionales, base monetaria y crédito interno neto

Es pertinente retomar el planteamiento del marco teórico relativo a 
que con el diferencial de tasas de interés, generalmente más elevadas en 
México, que en los Estados Unidos de América, la inversión extranjera de 
cartera es más proclive a entrar en el espacio mexicano, lo que requiere 
garantizar con reservas internacionales (RI) esa inversión. Si el monto de 
las reservas internacionales llega a ser mayor que la base monetaria (BM), 
entonces la medida a tomar para lograr el equilibro entre RI = BM será, 
como se señaló, contraer el crédito interno neto (CI-DEPG-DEPB) por 
lo que se tornará negativo ya que la monetización de las reservas internacionales 
genera más liquidez. Justamente eso es lo que se aprecia en la Tabla 3: en el 
año 2000 las Resrvas Internacionales rebasan la Base Monetaria en 104 
mil millones de pesos en términos reales, por lo que el crédito interno 
neto se contrajo en 122.4 mil millones; para el año 2021 la diferencia 
ascendió a 1.5 billones de pesos y el crédito interno se redujo en 1.68 
billones de pesos.

 

Tabla 3

 

Reservas internacionales, base monetaria y crédito interno neto

 

(millones de pesos constantes)

 

Años

 

Reservas 

Internacionales 

(RI)

 

Base Monetaria 

(BM)

 

Diferencias RI-

BM

 

Crédito Interno 

Neto (CIN)

 

2000

 

295,942

 

191,762

 

104,179

 

-122,471

 

2001

 

359,038

 

216,066

 

142,972

 

-174,777

 

2002

 

473,905

 

249,703

 

224,202

 

-233,749

 

2003

 

620,724

 

292,002

 

328,721

 

-332,767

 

2004

 

651,818

 

323,391

 

328,427

 

-357,438

 

2005

 

706,701

 

367,777

 

338,924

 

-394,970

 

2006

 

703,221

 

432,299

 

270,923

 

-360,532

 

2007

 

820,482

 

476,819

 

343,663

 

-427,621

 

2008

 
1,109,437

 
542,151

 
567,287

 
-634,237

 

2009 1,145,928  610,226  535,702  -649,645  

2010 1,343,727  664,188  679,539  -762,625  
2011

 
1,914,096

 
735,409

 
1,178,688

 
-1,269,597

 2012

 

2,047,063

 

816,871

 

1,230,192

 

-1,263,151

 
2013

 

2,221,383

 

882,793

 

1,338,590

 

-1,361,272

 

2014

 

2,736,909

 

1,021,214

 

1,715,695

 

-1,746,923

 

2015

 

2,984,854

 

1,215,779

 

1,769,075

 

-1,784,164

 

2016

 

3,521,838

 

1,374,096

 

2,147,742

 

-2,177,970

 

2017

 

3,182,250

 

1,447,869

 

1,734,381

 

-1,783,676

 

2018

 

3,276,605

 

1,597,064

 

1,679,541

 

-1,698,035

 

2019

 

3,318,244

 

1,694,544

 

1,623,700

 

-1,669,531

 

2020

 

3,776,516

 

2,053,555

 

1,722,961

 

-1,788,297

 

2021

 

3,858,731

 

2,273,558

 

1,585,173

 

-1,686,972

 

Fuente: Estados Financieros del Banco de México.
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h) Activos y Pasivos Totales

Una vez analizados los principales elementos que integran los activos 
y pasivos del Banco de México, ahora se estudian a un nivel más agregado: 
el que corresponde a los activos y pasivos en su totalidad. Su 
comportamiento a lo largo del periodo fue oscilante, esencialmente las 
obligaciones del organismo. Como se puede observar en el siguiente 
epígrafe, la magnitud y estructura de los derechos y obligaciones 
determinarán los resultados financieros. En varios años, las obligaciones 
o compromisos contraídos por el Banco de México son mayores que sus 
derechos (Gráfica 6).

En total suman 10 años, (2001, 2004-2007, 2009-2010, 2012-2013 y 
2019). Dos cuentas explican esta situación: la elevada emisión de dinero 
reflejada en la Base Monetaria y los Pasivos de Regulación Monetaria. Al 
interior de esta cuenta destacan, por orden de importancia, las subcuentas 
denominadas Valores Gubernamentales, instituciones bancarias y bonos 
de regulación monetaria, como se puede apreciar en la información 
presentada en la Tabla del Anexo. Ante una carga de pasivos tan elevada, 
es evidente que los resultados financieros puedan registrar pérdidas en 
varios años.
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i) Resultados del Ejercicio

En el período 2000 a 2021, los resultados financieros obtenidos por el 
Banco de México nos sorprenden si se observa el comportamiento 
oscilante de los activos y pasivos totales, pero sobre todo, las pérdidas en 
seis momentos: 2000-2001, 2004-2006, 2009-2010, 2012-2013, 
2017–2019 y 2021 son significativas (Gráfica 7) especialmente en estos 
dos últimos; como contrapartida, sólo existen resultados positivos en 
ocho años y en uno de ello no hay cifras, como es el caso de el año 2020. 
¿Cuáles son las causas de esas pérdidas?, ¿qué variables tienen un efecto 
negativo en ese comportamiento? Y sobre todo ¿qué política está 
siguiendo la autoridad monetaria para mostrar esos resultados?

Tres asuntos son importantes antes de concluir

En la misma información del Banco de México, se encuentran tres 
elementos que se considera pertinente destacar: Deudores por Reporto, 
Subastas de Financiamiento que otorga la FED a Banxico y las 
Comisiones Cobradas por el FMI por la línea crediticia no ejercida. 

a) Ya se señaló que los Deudores por Reporto son contratos por los 
que BANXICO (el agente reportado) otorga a la banca privada 

El planteamiento que se esbozó indicó que desde un punto de vista 
técnico, el incremento del activo ocasionado por las RI debía disminuir 
los activos crediticios CI e incrementar el pasivo en DEPG o DEPB, o 
utilizar ambos mecanismos para restringir la sobreliquidez. Lo anterior se 
cumple ya que el ritmo creciente de las reservas internacionales implicó la 
contracción del crédito y el crecimiento de los depósitos 
gubernamentales y de la banca privada en el Banco de México.
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(reporteador) valores que antes de su conclusión temporal esta 
institución privada deberá entregarle a su valor razonable. El monto de 
este tipo de operaciones financieras ha sido muy significativa y creciente a 
lo largo del período de análisis. Como se aprecia en la Tabla 4, los reportos 
comenzaron a operar en México a partir del año 2005. Constituyen un 
esquema de financiamiento para la banca comercial, adicional a los 
créditos que BANXICO le ha estado otorgando por la vía de créditos. El 
monto de las transacciones de reporto transitó desde los 63,359 millones 
en términos reales hasta lograr su máximo en el año 2020 con 614,580 
millones de pesos y disminuir en el año 2021 a 469,109 millones.

 

Tabla 3

 

Banxico: Deudores por reporto

 

2006-2021

 

(millones de pesos)

 

Año

 

Deudores

 

por Reporto 
(nominales)

 

Indice deflactor 
del INPC 

 

(punta a punta)

 

Deudores por Reporto 
(reales)

 

2000

 

0

     

2001

 

0

 

1.044034986

 

0

 

2002

 

0

 

1.057004794

 

0

 

2003

 

0

 

1.039765218

 

0

 

2004

 

0

 

1.051908483

 

0

 

2005

 

65,470

 

1.03332741

 

63,359

 

2006

 

167,606

 

1.040532756

 

161,077

 

2007

 

186,709

 

1.037590381

 

179,944

 

2008

 

177,675

 

1.06528145

 

166,787

 

2009

 

203,591

 

1.035735379

 

196,567

 

2010

 

24,018

 

1.044015851

 

23,006

 

2011

 

60,501

 

1.038187568

 

58,276

 

2012

 

74,325

 

1.0356829

 

71,764

 

2013

 

170,634

 

1.03974041

 

164,112

 

2014

 

151,481

 

1.040813215

 

145,541

 

2015

 
587,997

 
1.021308128

 
575,729

 

2016 192,720  1.03360274  186,454  

2017
 

278,959
 

1.067730482
 

261,264
 

2018

 

404,592

 

1.048305462

 

385,949

 2019

 

425,830

 

1.02828577

 

414,116

 
2020

 

633,939

 

1.031500746

 

614,580

 

2021

 

503,612

 

1.073551079

 

469,109

 

Fuente: Elaboración propia con información de los Estados Financieros de Banxico.
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Corresponde al importe no devengado de la comisión anual que el 
Banco de México paga en DEG al FMI al momento de ratificarse o 
renovarse la Línea de Crédito Flexible (LCF) que se tiene 
contratada con dicho organismos internacional cuyo importe en 
moneda nacional se reconoce al tipo de cambio vigente en la fecha 
de su liquidación, y se aplica a los resultados del ejercicio conforme 

b) Subastas de financiamiento en dólares o swaps, que otorga el FED a 
Banxico para proveer liquidez en moneda nacional. En la nota 2p de los 
Estados Financieros auditados del Banco de México correspondientes al 
año 2021 se señala:

El 19 de marzo de 2020, Banco de México anunció el 
establecimiento de un mecanismo de intercambio temporal de 
divisas conocido como línea swap hasta por 60 mil millones de 
dólares, acordado entre este Banco Central y la Reserva Federal de 
los Estados Unidos, el cual tiene como objetivo apoyar la 
provisión de liquidez en dólares en el mercado interbancario 
nacional. La línea swap tenía originalmente una duración de seis 
meses, sin embargo la Reserva Federal de los Estados Unidos 
extendió la vigencia de la facilidad en tres ocasiones, siendo la 
última el 16 de junio de 2021, ampliando la vigencia hasta el 31 de 
diciembre de 2021.

En otras palabras, la FED otorgó, desde el 19 de marzo de 2020 y 
hasta el 31 de diciembre de 2021, una línea de financiamiento al Banco de 
México hasta por 60 mil millones de dólares por la disposición de dólares 
que haga el Banco de México y pagaderos a una tasa de interés de 
mercado. La emisión de dólares (quantitative easing) de la FED es 
premiada por nuestra autoridad monetaria.

 
c) Esta situación no para allí, también el Banco de México paga 

comisiones cobradas por el FMI a México por tener latente la línea de 
crédito por 70,000 millones de dólares, sin haberla utilizado. En efecto, en 
la cuenta Otros Activos del Balance se incluye una cuenta denominada 
Comisiones pagadas al FMI por anticipado. 

Este rubro corresponde al depósito en pesos que la Reserva 
Federal de los Estados Unidos mantiene en Banco de México 
derivado de la disposición de dólares de la línea swap. Este 
depósito se presenta a costo amortizado utilizando la tasa efectiva de 
interés y genera intereses a tasa de mercado [subrayado propio], los cuales 
se registran en los resultados del ejercicio conforme se devengan 
(Banco de México, 2021).
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se devenga (Banco de México, 2021).

Cabe señalar que esta línea de crédito se tiene contratada desde el año 
2009, justo después de la crisis financiera mundial y aprobada por el 
Directivo Ejecutivo del FMI para aquellos países con un marco 
macroeconómico sólido y congruencia en la instrumentación de sus 
políticas para el crecimiento y la estabilidad económica, como es el caso 
mexicano, pueden acceder a recursos ante eventualidades adversas del 
entorno económico. Como para el FMI le representa un costo de 
oportunidad, Banxico se encuentra obligado a pagar una comisión anual de 
compromiso, cuyo monto no se establece. El 19 de noviembre de 2021, el 
FMI renovó por dos años más esta línea de crédito la cual asciende a 
50,000 millones de dólares (35.6508 mil millones de DEGs). El 
argumento dado por el organismo internacional es que se extiende la línea 
debido a que: 

El gobierno ha mantenido con éxito la estabilidad externa, 
financiera y fiscal a pesar de la recesión más profunda en décadas. 
Sin embargo, México está soportando un costo humanitario, social 
y económico muy alto por el COVID-19, que incluye más de 
medio millón de muertes en exceso, un subempleo considerable y 
un aumento de la pobreza (FMI, 2021).

De esta manera, el bondadoso FMI establece en una Ficha Técnica que 
la Línea de Crédito Flexible (LCF) deberá sujetarse a una comisión, a tasas 

17de préstamo y a un cargo de servicio.  

17 El FMI describe tres conceptos importantes relacionados con la Linea de Crédito Flexible: 
“Comisión por compromiso de recursos: Para tener acceso a los recursos del FMI con carácter 
precautorio, los países pagan una comisión anual por compromiso de recursos sobre la suma 
que pueden utilizar en el período de 12 meses de que se trate. Dicha comisión se reembolsa a 
prorrata si el país opta por hacer uso de los recursos durante el período en cuestión. La 
comisión por compromiso de recursos aumenta junto con el nivel de acceso disponible a lo 
largo de un período de 12 meses (15 puntos básicos por montos comprometidos de hasta 115% 
de la cuota, 30 puntos básicos por montos comprometidos de entre 115% y 575% de la cuota, y 
60 puntos básicos por montos superiores a 575% de la cuota) (…) Tasa de los préstamos: Al 
igual que con otros acuerdos de préstamo del FMI, la tasa comprende 1) la tasa de interés de 
los Derechos Especiales de Giro (DEG) determinada por el mercado más un margen 
(actualmente, 100 puntos básicos), que juntos representan la tasa básica de cargos, y 2) 
sobretasas, que dependen del monto y el plazo de reembolso del crédito. Se paga una 
sobretasa de 200 puntos básicos sobre el monto del crédito pendiente que supere el 187,5% de 
la cuota. Si el crédito permanece por encima del 187,5% de la cuota al cabo de tres años, la 
sobretasa se eleva a 300 puntos básicos. Las sobretasas basadas en el nivel de recursos y el 
plazo tienen por objeto desalentar el uso excesivo y prolongado de los recursos del FMI. (…) 
Cargo por servicio: Sobre cada monto utilizado se aplica un cargo por servicio de 50 puntos 
b á s i c o s  ( F M I ,  2 0 2 3 ) . ”  ( L a  i n f o r m a c i ó n  s e  p u e d e  c o n s u l t a r  e n 
https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/40/Flexible-Credit-Line.
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La situación reciente: 2022

 En el primer semestre de 2022, el sistema bancario que gestiona 
sus operaciones en México logró utilidades por 111 mil millones de pesos, 
a pesar de que se trata de un momento en que las empresas y la sociedad 

18en general reciben los efectos inflacionarios.  Estas utilidades son las más 
altas registradas en un período similar desde que existen registros: 42% 
mayores que las obtenidas entre enero y junio de 2021, periodo en el que 
se ubicaron en 78 mil millones de pesos, de acuerdo con datos de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Cinco de las 50 
instituciones que integran el sistema bancario concentraron el 72% de las 
utilidades netas: BBVA, Santander, Banorte, Citibanamex e Inbursa, que 
en conjunto obtuvieron 79,773 millones de pesos. BBVA obtuvo 34 mil 
331 millones de pesos (48% de incremento), Santander 12,003 millones 
de pesos (50% más), Banorte 17,006 millones de pesos (36% mayor), 
Citibanamex 9,592 millones de pesos (2.8% mayores respecto del primer 
semestre de 2021, HSBC 4,555 millones (disminución de 3.7%) y 
Scotiabank 6,311 millones (alza de 73%).

En los últimos días, las tasas de interés de referencia, las utilidades 
logradas por la banca, la constitución de las reservas bancarias y el 
comportamiento de los bonos del gobierno han tenido un desempeño 
importante. La tasa de interés de referencia del Banco de México –que 
determina el costo del crédito bancario– se sitúa actualmente en 9.43%, 
cuando hace un año era de 4.25 %. El efecto inmediato de este 
comportamiento es el incremento de las utilidades de la banca privada, 
esencialmente trasnacional.

 Otra variable monetaria importante es la constitución de las 
reservas bancarias. En efecto, además de la actividad propia de 
intermediación de recursos, la utilidad neta del sistema bancario se ve 
influida por la reducción de las reservas preventivas que los bancos 
crearon por la crisis derivada de las acciones para enfrentar la pandemia 
en 2020, que incluyó la prórroga –sin penalización a los usuarios– en el 
cobro de mensualidades de crédito. Estas reservas habían sido creadas 
con cargo al capital de los bancos. De no considerar esos criterios 
contables, el resultado neto integral, como lo describe la CNBV, sería de 
88 mil millones de pesos en el primer semestre.

 Con respecto a los bonos gubernamentales es importante 

18 Al mes de agosto de 2022, el nivel de inflación se ubica en 8.1% anual, agravada por los 
choques de oferta y demanda derivados por la Pandemia de COVID 19 (entre marzo de 2020 y 
agosto de 2022 se han registrado cinco olas de contagio) y la guerra en Ucrania que ha frenado 
la producción de alimentos por el desabasto de los fertilizantes y cereales producidos por este 
último país. A estos fenomenos se suma el elevado costo del petróleo, que impacta los precios 
de la gasolina, el gas y el transporte.
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El Banco de México ha perdido su capacidad de señoreaje y cancela su 

Conclusiones

observar su comportamiento, altamente especualtivo. Los inversionistas 
extranjeros poseen en deuda pública, al mes de junio de 2022, 1 billón 588 
mil millones de pesos, a pesar de que vendieron entre enero y junio de ese 
año un total de 59,122 millones de pesos (en el mismo periodo, para el año 
2020 salieron del país 304, 893 millones y, en 2021, 132,116) un monto 
significativamente menor que en los años previos. Si a esta cantidad se le 
suman los 55,790 millones de pesos vendidos tan sólo en julio; según 
información del Banco de México, en los primeros siete meses del año 
(enero a julio) la venta de bonos de deuda gubernamental por parte de 
extranjeros alcanzó los 114 mil 912 millones de pesos.

En 2020 y 2021, el monto total de la fuga de capitales en deuda 
gubernamental cerró con máximos históricos, ya que 2020 concluyó con 
un total de 257 mil 238 millones de pesos y para 2021 la marca fue 
ligeramente superada al alcanzar 257 mil 601 millones. Si a estos montos 
se les suman los 114,912 millones, de 2022, el total de capital de cartera en 
bonos de deuda gubernamental que ha salido alcanza la cifra de 629,751 
millones que a julio de 2022 representa el 41% de un total de 1,532,000 
millones de pesos (1.5 billones). Ese monto de deuda pública en posesión 
de extranjeros ha implicado mantener un volumen muy significativo de 
reservas internacionales para garantizar su solvencia qué al mes de julio 
ascienden a 198,769 millones de dólares que a un tipo de cambio de 20.43 
pesos por dólar al 7 de agosto de 2022, el monto asciende a 4 billones 60 
mil 850 millones de pesos lo que significa 2.65 veces mayor, casi tres veces 
más de reservas respecto a la deuda externa en bonos a julio de 2022. 

De entonces a la fecha, y ante el imperativo de contener la inflación, el 
banco central ha llevado su tasa de interés de referencia, es decir, el costo 
al que las empresas y familias se financian, de 4 a 7.75 por ciento, siendo el 
anterior aumento, de 0.75 puntos porcentuales, el más alto de su historia.

Esto hace que sea más atractivo invertir en el país. Mientras más alta es 
la tasa de referencia, mayor es el premio que reciben los inversionistas.

Los factores que han influido en el resultado de estos dos años, 
coinciden especialistas, es la pandemia de covid-19, la volatilidad de los 
mercados financieros y de manera significativa las expectativas de control 
monetario que pudiera acusar el gobierno actual.

A partir de junio de 2021, cuando el BdeM empezó a endurecer la 
política monetaria y subir su tasa de referencia, las salidas de capitales 
foráneos se han desacelerado.
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función estratégica de ser el banco que financie el desarrollo. A contrario 
sensu, el crédito a la banca privada ha sido muy importante, acompañado 
por las operaciones de reporto y la expansión de la base monetaria. 
Específicamente, el crédito interno neto se ha visto restringido como 
medida contra-inflacionaria por el ingreso de la inversión extranjera de 
cartera. Por su parte, el Banco de México se encuentra, como la FED, más 
preocupada por la extensión y dominio de la banca privada y su 
proyección en los mercados financieros. Por último, esta postura ha 
implicado la elevada volatilidad de las reservas internacionales y de los 
bonos del gobierno atendiendo al capital extranjero de cartera y a los 
mercados de capitales.
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3. Hegemonía estadounidense declinante y la política monetaria 
nacional: pérdida en la soberanía de la moneda

En este documento se analizan las repercusiones en la política 
cambiaria en la relación entre el comportamiento de la política monetaria 
nacional y la hegemonía estadounidense. Se destaca que dicha relación 
inicia con la reforma financiera en México de 1989 a 1992. La cual 
representó la condición previa para la integración financiera de México 
con Estados Unidos que se consolidó en el marco del Tratado de Libre 
Comercio de América del Norte (TLCAN). Como resultado de estas 
trayectorias se consolidó el proceso de integración financiera de la 
economía mexicana a la estadounidense. Lo que representó, para el caso 
de la economía nacional, la pérdida de la soberanía financiera y monetaria 
debido a la estabilización del tipo de cambio nominal (Correa, 2007). El 
objetivo era el de robustecer la liquidez y profundidad de los mercados 
locales en moneda nacional para acrecentar la oferta de divisas y restringir 
su demanda, ofreciendo así, garantías en la transferencia de rentas 
financieras como prerrogativa de una hegemonía corporativa (Correa, 
2008; Lichtensztejn, 2008). Con el abandono del Régimen de Bretton 
Woods (RBW), a finales de la década de los setenta del siglo pasado, dio 
paso una disputa por el hegemón tomando un mayor rol los mercados 
financieros e iniciando una era de inestabilidad monetaria crónica (Boyer, 
2007; Chesnais, 2001; De Bernis, 1988). La ruptura del orden monetario y 
financiero del RBW, obligó a la fracción hegemónica del capital imponer 
lógicas en las economías dependientes modificando sus sistemas 
financieros y las relaciones crediticias, monetarias y cambiarias; 
provocando transferencias masivas hacia el exterior; dando lugar a 
grandes cambios en la distribución de la renta y la riqueza.

Introducción 

Este trabajo tiene como propósito examinar la relación entre una 

(Antonio Mendoza Hernández) 

Resumen
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19 Para Giovanni Arrighi (1983:73) “la caída del orden imperial norteamericano no ha conducido 
a poner fin a la hegemonía norteamericana sino simplemente a su transformación, de 
hegemonía formal organizada por el estado en hegemonía informal organizada por las 
corporaciones sobre la base del reforzamiento del mercado.”  

54

Desde la hegemonía decadente se buscó una salida de la crisis con el 
apuntalamiento de las políticas neoliberales y el tránsito a un régimen de 
acumulación dominado por las finanzas, pero no a un nuevo modo de 
regulación, que mantuviera en límites tolerables las contradicciones del 
modo de producción y permitirá otra época dorada del capitalismo 
(Guillén, 2010 y 2015). La financiarización, entonces,  decidió la lógica de 
la acumulación de capital desde hace más de cuatro décadas, 
principalmente encabezada por la fracción hegemónica del capital, el 
capital monopolista – financiero (Guillén, 2022), en donde existe una 
estrecha relación entre el fortalecimiento del proceso de financiarización 

hegemonía decadente y la política monetaria nacional, en particular entre 
el proceso de estabilización cambiaria y las necesidades de estabilidad y liquidez 
del capital financiero en un contexto de financiarización. Se destaca la 
gestión pública en el diseño de la política monetaria con el 
comportamiento cambiario en México. Para ello, se estudia la política 
cambiaria en un contexto de disputa por la hegemonía. Desde el punto de 
vista histórico, la aparición de una nueva forma de articulación entre el 
tipo de cambio y la política cambiaria con la cuenta de capitales de la 
balanza de pagos inducida por el abandono del Régimen de Bretton 
Woods (RBW), reveló una de las primeras manifestaciones de la gran crisis 
que se sitúa a finales de los años sesenta del siglo pasado y coincidió con el 

19inicio del resquebrajamiento de la hegemonía formal organizada  por 
Estados Unidos en la economía mundial con el fin de la pax americana 
(Arrighi, 1983; Gowan, 2000; Guillén, 2010; Martínez – Ávila, 2022). “El 
proyecto de la pax americana conformó un aparato institucional que 
evidenció una nueva correlación de fuerzas a nivel mundial” garantizando 
los Trente glorieuses (Martínez – Ávila, 2022, 2021).

En el campo de las relaciones financiera – monetarias, da inicio un 
período fuertemente especualitivo sustentatado en la flotación y 
fluctuación generalizada de los tipos de cambio, lo que significa que el 
nivel del tipo de cambio se debe de determinar bajo las leyes del mercado 
cambiario, se trata de un régimen de tipo de cambio flexible y el punto de 
partida de las primeras manifestaciones de la gran crisis que se ubica a 
finales de la década de los setenta del siglo pasado. La cual puede ser 
caracterizada como una crisis del modo de regulación monopolista – 
estatal y del régimen de acumulación fordista (Boyer, 2007; Chesnais, 
2001;  De Bernis, 1988). 
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El segundo momento está orientado a destacar el fortalecimiento de 
los procesos de financiarización en un contexto de disputa hegemónica. 
Aquí se sigue la hipótesis que bajo el régimen de acumulación con 
predomino financiero y su dimensión macrofinanciera, en el centro de los 
cuales se encuentra Estados Unidos, “el tipo de cambio se convierte en un 
objeto más de especulación y en su determinación se imponen criterios de 
rentabilidad financiera. Las paridades aparecen como espacio de disputa 
de rentas financieras (Mendoza, 2011)” en el marco de una debilidad 
estructural de la hegemonía estadounidense posterior a la ruptura del 
RBW y como prerrogativa de los propietarios del capital financiero. 

En el tercer momento se analiza la necesidad de la libertad cambiaria 
en apoyo a las políticas empresariales y corporativas para mejorar las 
expectativas de rentabilidad de capitales de corto plazo con la pérdida de 
la soberanía monetarias en el sentido de que el régimen de tipo de cambio 
es fundamental para el desempeño económico, dado que 1) determina el 
nivel de precios de los bienes transables; 2) influye en el costo de las 
transacciones financieras internacionales, y en los mercados de capitales y 

El presente texto pretende contribuir al debate de la soberanía 
monetaria relacionando la disputa por la hegemonía mundial y la gestión 
de la política monetaria nacional. Para sustentar lo anterior, el texto está 
integrado por tres momentos. En el primero se describen brevemente las 
principales cuestiones analíticas sobre la determinación de los tipos de 
cambio asociadas al enfoque moderno o de activos de la teoría dominante 
y su relación con la política cambiaria. Desde este enfoque la estabilidad 
monetaria y de precios, bajo un ambiente de la libre movilidad de capitales 
y paridades flexibles, se asocia al mercado de activos financieros. 

y la gestión de la moneda (Mendoza, 2015). Se trata de un nuevo patrón 
monetario con un nuevo consenso macroeconómico (Perrotini & 
Vázquez, 2019), a favor de las “corporaciones sobre la base del 
reforzamiento del mercado” (Arrighi, 1983:73).

En una economía abierta existe un vínculo muy estrecho entre los 
mercados de dinero y cambiario, en particular, para el caso de México se 
sostiene que la gestión de la moneda responde a las exigencias de 
garantizar liquidez en beneficio de una divisa o instrumento financiero. 
En la relación de la moneda local con la divisa estadounidense, el tipo de 
cambio tiene la función de contribuir con los equil ibrios 
macroeconómicos a través de una disciplina fiscal importante, lo que 
muestra una disminución de la capacidad financiera del Estado, en el 
sentido de que la política monetaria es esencial para formar una demanda 
efectiva. En este contexto la neutralidad del dinero no tiene sentido como 
lo sostienen las escuelas del equilibrio general. 



21 “Aunque existen también otros enfoques adicionales, los anteriores constituyen los llamados 
enfoques clásicos de la balanza de pagos y en ellos se basan los principales intentos sobre la 

  determinación de los tipos de cambio (Mendoza, 2011).”

20 En el Régimen de Bretton Woods (RBW) “se presuponía tipos de cambio fijos con paridades 
ajustables acompañados con controles a la libre movilidad de capitales, regulación de los 
mercados financieros locales, bajos tipos de interés reales y bajos niveles de endeudamiento 
privado, y en general un grado de estabilidad financiera sin precedentes históricos (Mendoza, 
2011).”  
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Así, las teorías prevalecientes del tipo de cambio, durante los años 
cincuenta del siglo pasado, se encontraban estrechamente 

21vinculados al enfoque tradicional o de flujos.  Sin embargo, ante la 
integración de los mercados financieros y la libre movilidad de 
capitales las bases y argumentos sobre los que se construye el 
enfoque tradicional se han modificado totalmente, tal pareciera 
que su objeto de análisis ha quedado rebasado (Appleyard y Field, 
2003; Cuadrado et al., 2001).”

de dinero y, desde alli, 3) en la cuenta de capitales de la balanza de pagos. 
En tal sentido, la elección y determinación de la política cambiaria es una 
de las decisiones que contribuyen en la soberanía monetaria. Finalmente, 
se presentan las conclusiones. 

Teoría y política de la determinación del tipo de cambio en un 
ambiente de libre movilidad de capitales

“(...)mecanismos de ajuste de la balanza de pagos para quienes el 
sector externo de un país estaba constituido en su totalidad por su 
cuenta corriente. 

Para el caso de México, después del abandono RBW “se adoptó un 
régimen flotante, hasta la crisis de la deuda externa, para después practicar 
una gran variedad de estos arreglos. Se observa que la política cambiaria 
ha transitado durante los últimos treinta años por diferentes esquemas 
cambiarios, que van del tipo de cambio fijo, el tipo de cambio flotante, 
régimen cambiario de deslizamiento controlado, tipo de cambio dual y 
tipo de cambio fijo con bandas de flotación y tipo de cambio flexible. Con 
bandas cambiarias, el tipo de cambio se usó como ancla de la inflación, 
1988 – 1994 y tipo de cambio flexible combinado con una política 
monetaria restrictiva para atraer flujos de capital exterior, 1995 – 2008 
(Mendoza, 2015).”  

En el contexto del RBW se formularon la mayoría de las propuestas 
teóricas sobre la determinación del tipo de cambio. Se establecía que eran 
las transacciones comerciales las que determinaban “el comportamiento 
cambiario ya que se consideraba que los flujos internacionales de capital 

20se encontraban regulados  (Mendoza, 2011)”. Destacaban los enfoques 
teóricos que estaban relacionados con los 
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Las expectativas sobre el tipo de cambio estaban asociadas a las 
condiciones que se definan en el mercado de activos, por lo que la oferta 
monetaria y la determinación de la demanda de dinero se encuentran 
asociadas a lo que defina el mercado de activos (Levich, 1985). Se 
esperaría que el tipo de cambio reflejaría las expectativas relativas a las 
condiciones económicas presentes y futuras relevantes que lo 
determinan, en gran medida impredecibles, y tenderían su origen en la 
nueva información que altera las expectativas presentas y futuras referidas 
a tales condiciones económicas (Félix, 1998). Dichas expectativas, que 
son establecidas por los inversionistas institucionales y tratan sobre “lo 
que todos los demás piensan en el mercado, que los demás piensan, esto 
es, por medio de la psicología del mercado: la especulación (Mendoza, 
2011).”

Cierta literatura califica el efecto especulativo derivado de las compras 
de bienes y activos al presuponer que exista algún tipo de información 
sobre la futura medida del tipo de cambio y esperar, alguna modificación 
del nivel de precios, (Fernández, et al., 1999), se trata, simple y llanamente, 
de sacar partido de la modificación del precio de un activo (Guillén, 
1997:873). Desde esta lógica, el tipo de cambio (como la expresión del 
precio de la divisa) es considerado como un activo financiero, cuyo 
comportamiento está sujeto a las expectativas de los grandes jugadores 
económicos. El arreglo cambiario que permite la formación de 
expectativas relativas es el régimen de flotación. 

Desde finales del siglo XX, la política monetaria en México se 
implementa bajo un esquema de metas de inflación (inflation targeting), lo 
que convirtió a México en el primer país de América Latina y en la única 
economía emergente en adoptar un régimen de flotación cambiaria. 
Dicho régimen, que en su momento se consideró como transitorio fue 
acompañado de la instrumentación de una política monetaria cuantitativa 
que otorga mayor flexibilidad a las tasas de interés (Perrotini & Vázquez, 
2019). 

Esta política cambiaria se asocia al “enfoque de activos, el cual pone el 
análisis en la cuenta de capitales bajo perfecta movilidad de capitales para 
estudiar la determinación del tipo de cambio. Desde los supuestos sobre 
la sustituibilidad entre los activos domésticos y extranjeros, existen dos 
grandes grupos de modelos dentro del enfoque de mercado de activos. El 
fin es el de aprovechar cualquier diferencia, por mínima que sea, entre los 
rendimientos de ambos activos, para realizar beneficios. El arbitraje en los 
mercados cambiarios se operaba entre sólo dos activos. En tal sentido se 
considera la introducción de expectativas (Mendoza, 2011, 2016).”

Se trataba de instrumentos de una política neoliberal donde la política 
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El establecimiento de un régimen de tipos de cambio fijos fue uno de 
los tres pilares que se construyeron en el entorno del RBW, los otros dos 
fueron la creación de instituciones monetarias mundiales y los límites a la 
movilidad de capitales. El tipo de cambio se mantenía fijo entre las 

Desde entonces se sostiene en México un régimen flexible el cual 
aparece bajo la modalidad de administrado (flotación sucia) caracterizado 
porque las intervenciones mantienen un proceso doble: estable al tipo de 
cambio nominal (cuasi fijo) y apreciado (sobrevaluado) al real, en un entorno de 
libre movilidad de capitales. Se trata de un régimen cambiario de tipo de 
cambio flexible, que en realidad funciona como un régimen de flotación 
intervenida (Mendoza, 2015, 2016). 

El objetivo de agregados monetarios a favor de un objetivo de 
inflación explícito fue abandonado en México después de la crisis de 
1994. “Lo anterior como parte de una estrategia de meta de inflación en 
donde la tasa de interés desempeña el papel de regulador de los precios de 
las mercancías. En el esquema de metas de inflación, implica que el ancla 
nominal de la política monetaria es la tasa de inflación. Lo que ha 
generado que se pegue el tipo de cambio, que acompañado del aumento 
de la tasa de interés implica la afluencia de capitales, produciendo que de 
jure se adopte un régimen cambiario de libre flotación de facto se continúa 
interviniendo en ese mercado, pareciéndose más a un tipo de cambio fijo 
(Mendoza, 2011; 2016).” 

Como se analiza en las páginas siguientes, el tipo de cambio para el 
caso de México aparece como condición necesaria de un proceso de 
financiarización en un contexto del declive de la hegemonía imperante. 
Por tanto, en un régimen de libre flotación, el tipo de cambio está 
estrechamente relacionado a las acciones emprendidas en materia de 
política monetaria con un objetivo único: la estabilidad del poder 
adquisitivo del dinero. 

El declive progresivo de Estados Unidos en la economía 
mundial y el papel de la política cambiaria local

monetaria se subordina al régimen de tipo de cambio como ancla nominal 
(tipo de cambio predeterminado), cuya función había servido como guía 
para la formulación de las expectativas de los agentes económicos, en 
particular del capital financiero (Mendoza, 2015, 2016). De esta manera, 
México aparecía como el único país entre las economías más grandes del 
mundo que, desde finales del siglo XX, ha aplicado políticas públicas que 
sirven a las necesidades de una economía financiarizada (Correa, Vidal & 
Marshall, 2014).
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Washington D.C. se constituyó en el centro político del mundo; 
análogamente, las empresas norteamericanas dominaron el campo de la 
producción con base en la preponderancia tecnológica, comercial, 
financiera y militar. En 1950, la industria estadounidense fabricó la mitad 
de la producción mundial, así como el 60% de los productos 
manufacturados (Martínez – Ávila, 2022).

monedas (con un pequeño margen de fluctuación), pero estaban 
permitidos los ajustes dentro de ciertos límites. También, existía un 
control de cambios ante el peligro de sobrevaluación de una moneda para 
evitar la especulación financiera (Duménil & Lévy, 2007:232 – 233). 

El liderazgo estadounidense conformó un nuevo orden sistémico 
internacional, bajo el orden imperial norteamericano (Arrighi, 1983:67) debido

Estados Unidos aparecía como la potencia dominante indiscutida 
después de la Segunda Guerra Mundial. Se estableció la arquitectura 
financiera mundial bajo su influencia, pero sobre todo representó el rol 
dominante del Estado hegemónico estadounidense con el monopolio de 
la emisión de la moneda de reserva internacional, esto es, “el papel del 
dólar como dinero universal” (Arrighi, 1983:82). Mientras que sus bases 
materiales de su dominación se establecieron en el ámbito productivo-
comercial, en el desarrollo tecnológico, y con el despliegue militar, 
aparato ideológico – cultural y la construcción de una red de instituciones 
multilaterales que establecieron las reglas sistémicas del orden mundial. 
La hegemonía indiscutible y estable de Estados Unidos se había 
consolidado en la posguerra (Arrighi, 1983; Duménil & Lévy, 2007; 
Guillén, 2022; Martínez – Ávila, 2022). 

(...)a las condiciones excepcionales creadas por el conflicto 
armado: la destrucción de los países europeos; la conversión de los 
Estados Unidos en la única economía acreedora poseedora de las 
mayores reservas de oro; su nuevo rol como gendarme del mundo 
y guardián del llamado mundo libre (Guillén, 2022:270). 

En términos monetarios, el dólar se consolidó como la moneda de 
reserva internacional mediante la posesión mayoritaria de los depósitos 
manteniendo una posición de privilegio hasta en la actualidad, el “patrón 
de cambio oro – dólar tendió a convertirse en un patrón de cambio dólar 
de facto” (Arrighi, 1983:82). En el contexto del RBW operó un régimen de 
tipos de cambio fijo y la libre convertibilidad del dólar. La moneda 
estadounidense mantenía una relación fija de cambio entre la divisa y el 
oro consistente en 35 dólares la onza troy de oro (31.1 gramos). El resto 
de las monedas establecieron una relación dada con el dólar, por ejemplo, 
durante el periodo 1956 – 1976, el tipo de cambio del peso mexicano 



22 En las últimas décadas han develado un proceso de debilitamiento estructural de la 
economía estadounidense lo que puede ser considerada como expresión de la declinación 
hegemónica de Estados Unidos ante su creciente rivalidad con China y otras potencias 
regionales (Guillén, 2022; Martínez – Ávila, 2022). La desintegración paulatina de la 
hegemonía mundial generó caos en el orden preestablecido. Es importante destacar que el 
abandono del RBW y “la caída del control político norteamericano sobre las finanzas mundiales 
no estuvo asociada con el surgimiento de una autoridad estatal alternativa capaz de regular la 
liquidez mundial” (Arrighi, 1983:68). Si no fue el preludio de la irrupción de las rivalidades 
interimperialistas.   
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Siguiendo a Wallerstein (2011), “la consolidación de la hegemonía se 
establece mediante la obtención de una triple ventaja en el sistema 
mundial: de la ventaja productiva se deriva la ventaja comercial; esto da 
pauta al establecimiento de la ventaja financiera (citado por Martínez – 
Ávila, 2022).” Se ha señalado que la potencia hegemónica estadounidense 

22experimenta un declive progresivo en las dos primeras , en tal sentido, ha 
desplazado su poderío al ámbito financiero – monetario mundial.

Como se estableció anteriormente, después de la caída del RBW, se 
estableció un régimen de tipos de cambio flexibles y las limitaciones en la 
circulación de los capitales se levantaron. Para Duménil & Lévy (2007) “la 
destrucción del cuadro de Bretton Woods puede analizarse como un 
hundimiento comandado por Estados Unidos” y la preparación de la 
“llegada del neoliberalismo” (p. 233) que modificó profundamente las 
estructuras financieras, las condiciones de financiamiento de la inversión 
y el reparto de la riqueza mundial.

Después del abandono del RBW, como lo planteamos anteriormente, 
el dólar se impuso como la moneda internacional, pese al desarrollo de los 
derechos de giro especiales “que buscaban ser un nuevo instrumento 
monetario, verdaderamente internacional, para remplazar tanto al dólar 
como al oro” (Arrighi, 1983:67), sin embargo, el dólar asumió el papel de 
moneda universal y la supremacía del dólar determinó los “destinos del 
sector financiero manejado por las finanzas estadounidense” (Duménil & 
Lévy, 2007:233), y bajo el orden imperial de las finanzas estadounidense 
se generaron mecanismos, a favor de las políticas empresariales y 
corporativas estadounidenses (Arrighi, 1983:66). El objetivo es que no 
pierdan valor sus activos denominados en su moneda como resultado de 
la inflación o de una depreciación de una economía periférica.

respecto al dólar estadounidense permaneció fijo en un nivel de 12.50 
pesos por dólar (Mendoza, 2015). 

En tal sentido, la moneda no es neutral y ha permitido a la economía 
estadounidense imponer cambios en la estructura de precios relativos que 
influye en los precios y distribución, “que en condiciones de deflación, 
llevan a la destrucción de parte de las estructuras productivas en algunas 
regiones y países” (Correa, 1998:07), permitiendo a Estados Unidos, en 
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En un régimen de tipo de cambio flexibles, el proceso de 
financiarización se fortalece debido a que “la flotación y la volatilidad de 
la moneda generan un ambiente de incertidumbre sobre los pecios y 
costos, incrementándose los riesgos e incertidumbres de las actividades 
comerciales e industriales en defensa de la libertad cambiaria alentado por los 
criterios de rentabilidad financiera donde la búsqueda de altos 
rendimientos en tiempos breves se constituye en un objetivo en sí mismo 
(Mendoza, 2011).” 

La defensa de la libertad cambiaria

La hipótesis que se ha establecido, de manera común, para poder 
entender el comportamiento cambiario en México, una economía abierta 
y dependiente, se relaciona como resultado del impacto de los flujos de 
capitales a nivel internacional en las economías periféricas, reduciendo 
dicho proceso a una cuestión técnica con la esterilización de divisas, 
como medida necesaria para preservar la estabilidad monetaria interna. 

El proceso de integración financiera de la economía mexicana a la 
estadounidense inicia con la reforma financiera en México de 1989 que 
estableció la apertura de la cuenta de capitales en el contexto de políticas 
de desregulación y liberalización financiera. El otro momento 
importante se encuentra a raíz de la crisis de diciembre de 1994, con dos 
decisiones importantes: la autonomía del banco central y el 
establecimiento de un régimen de tipo flexible. 

tanto que controla la moneda internacional, mantener su posición en el 
orden financiero – monetario y continuar su dominio en algunos espacios 
económicos en un contexto de financiarización, que “fue un proyecto del 
capital monopolista-financiero con Estados Unidos a la cabeza, para 
resolver las contradicciones de la llamada gran crisis de los años setenta” 
(Guillén, 2022:271).

Sin embargo, desde este escrito, deseamos establecer una hipótesis 
alternativa para comprender el comportamiento cambiario en México 
desde la relación entre una hegemonía declinante con el desempeño 
económico nacional, es decir, entre la economía estadounidense con la 
política monetaria local. En particular nos interesa analizar en este 
apartado la condicionalidad de la hegemonía estadounidense declinante 
hacia el comportamiento de la política cambiaria en la economía 
mexicana en un contexto de financiarización, en donde la estabilidad del 
tipo de cambio nominal, que en la práctica significa un tipo de cambio real 
sobrevaluado, refuerza la entrada de nuevos flujos de capitales y la 
permanencia de los existentes a favor de las corporaciones sobre la base 
del reforzamiento del mercado.
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Con la autonomía de Banxico, se cambiaron tanto sus objetivos como 
sus funciones que fueron reducidas a la estabilidad de los precios internos 
y al manejo de las reservas que se requiera para el logro de dicho objetivo. 
A su vez, las autoridades monetarias y hacendarias decidieron establecer 
un tipo de cambio flexible, lo que estimuló la entrada de flujos de capitales 
de corto plazo. Ambos momentos representaron la condición previa para 
la integración financiera de México con Estados Unidos que se consolidó 
en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte 
(TLCAN), y que forma parte de una tendencia por la desregulación e 
internacionalización de los mercados financieros. Como resultado de 
estas trayectorias se consolidó la pérdida de la soberanía financiera y 
monetaria.

Como lo señalamos anteriormente, con el abandono del RBW, a 
finales de la década de los setenta del siglo pasado, con una de las primeras 
manifestaciones de la gran crisis y coincidió con el inicio del 
resquebrajamiento de la hegemonía formal organizada por Estados 
Unidos en la economía mundial y dio paso una disputa por el nuevo 
hegemón tomando una mayor relevancia los mercados financieros e 
iniciando una era de inestabilidad monetaria crónica. Uno de los 
diagnósticos de la naturaleza de la gran crisis fue asociado a los problemas 
de la valorización del capital (Arrighi, 1983; Guillen, 2010).

Así, “las tasas de cambio erráticas combinadas con las tasas de interés 

A fin de enfrentar “los problemas de valorización del capital que 
condujeron a la crisis, los segmentos más poderosos de capital y de sus 
gobiernos impulsaron diversas transformaciones en la búsqueda de una 
salida de la crisis (Guillen, 2010)”, en particular la economía 
estadounidense buscaba nuevas vías a la reproducción del capital para 
recobrar la hegemonía y enfrentar la crisis. Desde la hegemonía 
decadente se buscó una “salida” de la crisis con el apuntalamiento de las 
políticas neoliberales y el tránsito a un régimen de acumulación 
dominado por las finanzas lo que significó una “transformación 
profunda en el funcionamiento de los sistemas financieros. Se produce 
así la llamada “securatización” o bursatilización (predominio de los 
mercados de obligaciones) del sistema financiero (Guillen, 2010:58)”, en 
donde el tipo de cambio es considerado como un activo más y la política 
cambiaria “responde cada vez más a las exigencias y condiciones de 
confianza y rentabilidad deseadas por el capital financiero. [Se busca la 
estabilidad del tipo de cambio nominal para] garantizar condiciones de 
rentabilidad al capital internacional en su propia moneda, [en tal sentido, 
“las políticas monetarias] no pueden ser independientes de los intereses 
del capital financiero (Huerta, 2007:183).” 
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impiden, en una economía abierta, toda previsión sobre las series de 
precios y de costos ligados a una inversión dada y en consecuencia a toda 
anticipación de un beneficio futuro” (De Bernis, 1988:60). Por lo que las 
“las fluctuaciones en los tipos de cambio se convirtieron en un factor 
determinante fundamental de las variaciones experimentadas por los 
flujos de tesorería, las ventas, los beneficios y los activos de las empresas 
poseídos en diferentes países y cotizados en diversas monedas (Arrighi, 
2007:168).2 En la cúspide de la pirámide financiera se encuentran las 
empresas transnacionales, donde las formas de gestión de las 
corporaciones no financieras se modificaron, sujetando su 
funcionamiento a las necesidades de rentabilidad de corto plazo. Se trata 
de la búsqueda de rentas financiera. En términos de Arturo Guillén 
(2010) 

Los inversionistas institucionales, en un contexto de fluctuaciones en 
los tipos de cambio, incrementaron “el volumen de liquidez en los 
mercados financieros con dos finalidades:  para protegerse frente a esas 
variaciones o de aprovecharse de ellas. Su objetivo era beneficiarse con la 
eliminación en las operaciones monetarias extraterritoriales. De tal 
forma, ahora los no residentes en el mercado financiero local pueden 
realizar transacciones en los mercados locales en divisas y, los residentes 
adquirir divisas en el mercado interno o tomar prestado en los mercados 
financieros internacionales. A partir de entonces las paridades aparecen 
como un espacio de negocios financieros para todo tipo de 
intermediarios financieros (Mendoza, 2011).”

Lo que importa ahora es el valor accionario de la corporación y 
aumentar los ingresos de la misma mediante la participación activa 
de sus tesorerías en los mercados financieros. La rentabilidad de 
las empresas y los ingresos de sus directivos (stock options) pasan 
a depender crecientemente del valor de sus acciones en la Bolsa. El 
juicio de los operadores de los inversionistas institucionales en los 
mercados financieros, se convierten en el barómetro principal del 
comportamiento de las corporaciones (Guillén, 2010:58). 

El régimen de acumulación con dominación financiera subordina al 
comportamiento cambiario a las necesidades del capital financiero. Los 
procesos de financiarización imponen la nueva norma de las finanzas 
internacionales: remuneración elevada, inflación escasa (Etxezarreta, 
2000; Mateo, 2007; De Brunhoff, 2001). Los determinantes del tipo de 
cambio se han modificado, las paridades cambiarias se alejan de los 
movimientos reales de acumulación de capital productivo y de los 
intercambios comerciales. El comportamiento cambiario desempeña un 
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papel cada vez más importante en torno al reparto del excedente y por 
consecuencia en la distribución del ingreso. 

Los imperativos de las finanzas internacionales subordinan a las 
políticas macroeconómicas de las economías subdesarrolladas (Plihon, 
2003). Ante la búsqueda de un mayor premio, la combinación entre 
monedas estables y el combate de la inflación aparecen como ejes de la 
política monetaria de estos países en busca de la afluencia de capitales. 
Ahora, los capitales se desplazan de un mercado a otro en busca de las 
primas de cambios de ganancias financieras y no solo del 
comportamiento de la tasa de interés con lo cual buscan diversificar sus 
carteras para aprovechar permanentemente las oportunidades más 
rentables. En breve, prevalece el carácter de activo financiero de las 
monedas nacionales por sobre todas sus otras propiedades (Chesnais, 
2003; Correa, 2007; Guillén, 2007; De Bernis, 1999).

Al combinar la estabilidad cambiaria y el compartimiento de las tasas 
de interés, los inversionistas foráneos garantizan mantener su riqueza 
financiera y recibir íntegramente sus intereses, sino que también verse 
premiados con ganancias extraordinarias, en su propia moneda, ante un 
movimiento de apreciación del tipo de cambio (Huerta, 2007; Perrotini, 
2007; Vidal, 1986). En este contexto, la gestión de la moneda se aleja de 
ser un instrumento activo de crecimiento endógeno con el abandono de 
la demanda de moneda nacional en beneficio de alguna otra moneda o 
cualquier objeto especulativo. Las políticas macroeconómicas nacionales 
se subordinan a los imperativos de las finanzas internacionales, lo que se 
traduce en la renuncia al manejo soberano del espacio monetario de estos 
países (Girón, 2007). 

Para los países de América Latina, “el año de 1989 marcó el 
surgimiento de los mercados emergentes de capitales de la región, lo que 
significaba adaptar la economía, el mercado financiero y los 
intermediarios locales a las nuevas condiciones presentes en los 
mercados financieros internacionales (Correa, 2004).” Se trata de 
“obtener a la vez una política monetaria favorable a los intereses de los 
acreedores y una liberalización financiera (Chesnais, 2001:26).”

En nuestro país, se establece como única prioridad de la banca central 
la estabilidad del poder adquisitivo del dinero. “La idea es que cuanto más 
independientes son los bancos centrales, más creíble es su lucha contra la 
inflación y, por tanto, pueden reducir la inflación con un costo social más 
bajo. La estrategia adoptada para ello, por cada vez más bancos centrales 
(Correa, 2004)”, es a través del enfoque ortodoxo de la política 
monetaria, conocido como el modelo del nuevo consenso 
macroeconómico, donde los bancos centrales controlan la tasa de interés 
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En este régimen cambiario los instrumentos de ajuste utilizados son el 
manejo de la tasa de interés o un índice de condiciones monetarias, el cual 
es la suma ponderada de las tasas de interés y la tasa de apreciación del 
tipo de cambio nominal (Perrotini & Vázquez, 2019:10). Lo que implica 
dos elementos estrechamente relacionados: el control y combate de la 
inflación y la estabilidad del tipo de cambio a fin de favorecer las 
expectativas políticas rentistas corporativas, en tal sentido, la política 
monetaria desde finales del siglo XX está encaminada a disminuir la 
inflación y a estabilizar el tipo de cambio nominal en México en donde se 
privilegian políticas monetarias y fiscales restrictivas (Huerta,2007:182).

El tercer periodo abarca de finales de la crisis del 2004 al 2015, con dos 
etapas intermedias, que se distinguieron por la entrada inusitada de 

La política económica del rentista exige que la política monetaria local 
adquiera mayor libertad para su operación tanto en el mercado de dinero 
como en el mercado cambiario. Por tanto, en la perspectiva de generar 
condiciones de confianza y estabilidad a la captación de recursos 
financieros, se puede identificar cuatro periodos en el control de la 
liquidez y el tipo de cambio como ancla nominal. Como se puede apreciar 
en la gráfica 1, el primer periodo abarca de 1982 a 1994, donde se puede 
identificar que la política monetaria se apoya en el tipo de cambio como 
ancla nominal, buscando influir en las expectativas de inflación utilizando 
principalmente el instrumento de banda cambiaria. Aquí se 
experimentan flujos netos de capital negativos y cambios en la visión y 
objetivos de la política económica (Correa, 2004; López, 2007).

El segundo periodo se ubica de 1994 a 2004, en donde el gobierno 
recurrio permanentemente a la apreciación de la moneda para contener 
las presiones inflacionarias. Se experimenta un “nuevo auge de flujos de 
capital de cartera participando en  los procesos de privatización” (Correa, 
2004:142). También se registra la crisis bancaria y financiera de 1995 y el 
financiamiento de “rescate” del gobierno estadounidense.

Como lo señalamos anteriormente, desde finales del siglo XX, la 
política monetaria en México se implementa bajo un esquema de metas 
de inflación la cual descansa en la regla de Taylor que es una regla de 
política monetaria en la que los bancos centrales fijan la tasa de interés 
nominal en respuesta a cambios, ya sea de la inflación o de la producción.  
(Rochon, 2019:153). 

por medio de esquemas de objetivo de inflación (inflation targeting) 
descrita esta vez como regla de Taylor (Rochon, 2019:150 – 153). La 
implementación del nuevo consenso macroeconómico, como marco 
teórico de referencia para elaborar la política monetaria, ha permeado en 
la gran mayoría de los bancos del mundo, “si no es que en todos” 
(Perrotini & Vázquez, 2019:10).
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La hegemonía declinante busca mantener las transacciones 

capital extranjero, principalmente motivados por la compra de los tres 
bancos privados más importantes. La expansión en el mercado local de 
intermediarios financieros españoles y estadounidenses (Correa, 2004; 
López, 2007). Finalmente el periodo actual transcurre desde el 2015 hasta 
nuestros días, caracterizado por la incertidumbre acompaña la 
depreciación cambiaria con la contracción económica derivada de la 
crisis sanitaria con la pandemia.

De lo anterior se desprende que, en la práctica y, en términos 
generales, la política monetaria que se viene aplicando desde 1996, sigue 
estando sostenida por el anclaje del tipo de cambio, pues las variaciones 
en el tipo de cambio real son estrictamente controladas (flotación sucia) 
por el instituto emisor (López, 2007; Huerta, 2022). La estabilidad 
cambiaria y la libre movilidad de capitales aparecen como condición 
necesaria pero no suficiente para entender el comportamiento cambiario 
en México. La condición suficiente aparece en las necesidades de una 
hegemonía declinante para mantener su influencia en la economía – 
mundo. La condición suficiente se relaciona con mantener la 
internacionalización del capital y el predominio de la libre movilidad de 
capitales y de mercancías, hoy con las cadenas globales productivas 
controladas por las empresas transnacionales: se trata de transacciones 
comerciales acompañadas de transferencias financieras en un contexto 
de hegemonía financiera estadounidense (Guillén, 2020).    
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internacionales. “Liberalización y apertura, con sus diferentes ritmos y 
énfasis, son fenómenos mundiales y elementos especialmente 
característicos de los mercados financieros (Correa, 2004:141). La 
internacionalización de los procesos productivos es acompañada de 
inversiones extranjeras que impulsan a la vez las cadenas productivas que 
son controladas por las empresas transnacionales domiciliadas algunas 
en Estados Unidos. Para el caso de México, como se señaló 
anteriormente, su integración financiera y comercial con Estados Unidos 
inicia a finales del siglo XX. México abre su comercio y también la cuenta 
de capitales de la balanza de pagos. La economía mexicana entra en una 
dinámica de internacionalización con Estados Unidos donde “se 
internacionalizan tanto las finanzas como los procesos productivos, las 
cadenas productivas, el comercio y la banca” (Huerta, 2022:119).

El dominio de las finanzas y su influencia en la política monetaria 
nacional le permitió a la hegemonía declinante recuperar la iniciativa en la 
remodelación de las economías periféricas. Como señalará Celso Furtado 
el subdesarrollo es “en sí, un proceso particular resultante de la 
penetración de las empresas capitalistas modernas” (Furtado, 1961:240). 
Podemos considerar, en tal sentido, que los procesos de financiarización 
modificaron la estructura económica de la región “como consecuencia de 
esa penetración” del capital financiero, permitiendo a Estados Unidos, en 
tanto que controla la moneda internacional, mantener su posición en el 
orden financiero – monetario y continuar su dominio en algunos espacios 
económicos en un contexto de una hegemonía declinante.

En tiempos de pandemia, el comportamiento del tipo de cambio 
continúa “asegurando la rentabilidad y reembolso del capital invertido en 
el país” (Huerta, 2022:35). La economía ha experimentado la entrada de 
capitales que mantienen estable el tipo de cambio. Durante esta 
administración “las autoridades hacendarias están más preocupadas en 
instrumentar políticas a favor de la entrada de capitales para asegurar el 
pago de la deuda y mantener baja la prima de riesgo crediticio para seguir 
recurriendo a los mercados capitales” (Huerta, 2022:121). 

Conclusiones 

En los últimos cuarenta años la economía mexicana ha transitado por 
crisis profundas y ha estado sujeta a una serie de reformas significativas. 
En el ámbito financiero – monetario se puede destacar la independencia 
institucional del Banco de México y la adopción de un esquema de 
objetivos de inflación en el contexto de un régimen de tipo de cambio 
flexible. Desde una perspectiva de largo plazo, la experiencia histórica 
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El régimen de tipo de cambio es fundamental en el complejo ámbito 
económico: define el nivel de precios de los productos nacionales a nivel 
internacional, y tiene un papel relevante para establecer el nivel de los 
costos de las distintas transacciones financieras internacionales. En el 
corto plazo, la política cambiaria incide en la balanza comercial, en el 
proceso de acumulación de las empresas y en  el mercado de capitales. Lo 
anterior representa un problema a considerar en las economías 
periféricas: la determinación del tipo de cambio en el diseño de la política 
monetaria como un instrumento de la recuperación de la soberanía de la 
moneda nacional. 

Dichas decisiones de política monetaria determinaron una fuerte 
integración con Estados Unidos, en particular una alineación del 
comportamiento cambiario con las necesidades de liquidez y estabilidad 
para la hegemonía organizada por las corporaciones sobre la base del 
reforzamiento de Estados Unidos, manteniendo un tipo de cambio real 
apreciado durante la mayor parte del periodo desde 1990. Entonces, la 
combinación de una política monetaria basada en altas tasas de interés y 
un tipo de cambio apreciado, representa para las autoridades monetarias 
del país una estrategia monetaria exitosa, sin embargo, el comportamiento 
del tipo de cambio aparece subordinado a las necesidades del capital 
financiero pero cuya racionalidad inmanentemente no ha dejado de ser 
social, en realidad ha tenido un alto costo económico y social.

demuestra que desde finales del siglo XX, México abre su comercio y 
también la cuenta de capitales en la balanza de pagos para facilitar los 
flujos de capital y hacer posible el libre movimiento de mercancías. 
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Aunado al ingreso proveniente de un empleo remunerado, está la 

Introducción

4. Política monetaria, mercado de trabajo y tasa de desempleo 
(Juan Ramiro de la Rosa Mendoza *)

23John Maynard Keynes

Una población en continuo crecimiento trae aparejada un constante 
incremento de necesidades. La principal fuente para allegarse ingresos, o 
acaso la única para el 90% de la población en edad de trabajar, es el 
empleo productivo y la paga de salarios correspondiente. Al mismo 
tiempo, la creación de empleos está ligada al proceso productivo y al ciclo 
económico. Un crecimiento y auge genera más empleos de los que 
destruye, por consiguiente, baja la tasa de desempleo; una recesión y crisis 
tiende a destruir más empleos de los que genera, por ende, aumenta la tasa 
de desempleo. De aquí la importancia de mantener un ritmo adecuado de 
crecimiento para la población que se viene a integrar al mercado de 
trabajo. Un empleo bien pagado está ligado a la mejor distribución del 
ingreso y la disminución de desigualdades, en consecuencia, termina por 
afectar en el largo plazo a la disminución de la pobreza y la ampliación de 
las capas medias de la sociedad.

“En la economía ricardiana, que sirve de base a lo que se nos ha enseñado 
por más de un siglo, es esencial la idea de que podemos desdeñar 
impunemente la función de demanda agregada. Es verdad que Malthus 
se opuso con vehemencia a la doctrina de Ricardo de que era imposible 
una insuficiencia de la demanda efectiva, pero en vano, porque no pudo 
explicar claramente…cómo y por qué la demanda efectiva podría ser 
deficiente o excesiva, no logró dar una construcción alternativa y Ricardo 
conquistó a Inglaterra de una manera tan cabal… la controversia se 
detuvo y el punto de vista contrario desapareció completamente y dejó de 
ser discutido. El gran enigma de la demanda efectiva, con el que Malthus 
había luchado, se desvaneció de la literatura económica.”
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cobertura que se alcanza por la seguridad social que el mismo brinda, las 
prestaciones asociadas al empleo, y finalmente la posibilidad del retiro 
mediante la jubilación utilizando un fondo de ahorro. Por supuesto, todo 
ello es inexistente cuando el ingreso proviene de la actividad informal. En 
este caso, la sobrevivencia en la etapa de vejez o cesantía va a depender de 
la ayuda familiar.

Lo primero que discutimos es el razonamiento teórico acerca de la 
demanda efectiva, el empleo y la posición de la política monetaria en 
torno al objetivo de inflación; en una segunda parte, se evalúa la 
economía mexicana y algunos de sus resultados esenciales en inflación, 
desempleo, economía informal y crecimiento del PIB.

1. Planteamiento teórico

En la etapa reciente sigue prevaleciendo una economía que se mueve 
en ritmos bajos de crecimiento económico para México, en general para 
países latinoamericanos, y resulta óptimo y oportuno realizar una 
medición más cercana al funcionamiento real del mercado de trabajo, a 
través del desempleo encubierto o escondido, en donde, para este trabajo, 
estamos considerando la parte de la población subempleada. Esta sería 
una primera intención. Una segunda intención de este trabajo es mostrar 
que contemplando los tres objetivos primordiales de la economía: 
inflación, desempleo y crecimiento económico, este último ha quedado 
rezagado, y por ende tenemos una fuerte presencia, por un lado, de un 
sector informal muy amplio, y por otro lado, de un desempleo encubierto 
debido al porcentaje de población que se maneja dentro del subempleo.

La política monetaria actual, con su énfasis puesto en el combate a la 
inflación, descuida al menos parcialmente, la generación de empleo y la 
actividad económica. Debido a un crecimiento lento, la capacidad de 
generar empleo formal se ha visto mermado, y lo que se ha afianzado es la 
actividad informal. Al mismo tiempo, si lo que consideramos es la fuerza 
laboral potencial, y no únicamente la población activa, el problema de la 
gente buscando un empleo remunerado se hace más importante. La 
fuerza laboral potencial está formada por la suma de la PEA, la población 
en condiciones de subempleo, y la parte de la población no activa que 
estaría dispuesta a emplearse en caso de darse una oportunidad. Es decir, 
una buena parte de la población está incrustada en actividades con un 
ingreso insuficiente, con escasa cobertura social, y vulnerable. 

En una visión keynesiana, el dinero suele jugar un papel importante en 
toda economía, pues a través de la tasa de interés se determina el costo del 
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En el caso clásico esta función desaparece, pues el dinero existe solo 
como respaldo del valor en circulación representado por las mercancías, 
destacando la función como medio de pago; se trazan dos flujos, donde el 
monetario no tiene mecanismos para afectar el flujo real, y se forma la 
dicotomía clásica. El rendimiento que obtiene el ahorro mediante la tasa de 
interés es un premio por el sacrificio que representa el abstenerse de 
consumo presente. Como bien se sabe, la economía se mueve cerca del 
pleno empleo. En el caso del trabajo, el desempleo es voluntario cuando no 
termina por aceptarse un empleo con la remuneración existente por 
considerarse insuficiente; o es desempleo friccional, por el tiempo que 
transcurre el trabajador desempleado en tránsito hacia un nuevo empleo, 
habiendo salido de otro no muy lejanamente.

Ahora bien, en el mercado de trabajo, la oferta de trabajo se liga 
positivamente con el salario real, pues este determina la capacidad de 
consumo del trabajador. La demanda de trabajo sigue una tendencia 
decreciente con respecto al salario real, visto como un costo por la 
empresa. Mientras más bajo es el salario, la empresa desearía contratar 
más trabajo. El nivel de ocupación determina el nivel de salario real, y en 
equilibrio el salario real es igual a la productividad marginal del trabajo 
PMgL, la cual sigue una tendencia decreciente.

Mientras el rendimiento del trabajador está por encima de su costo, la 
empresa deseará seguir contratando trabajo, pues ello maximiza sus 
ganancias.

En la Teoría general del Empleo, el interés y el dinero (TG en adelante) [1936 
(2019)], Keynes dedica el cap. 2 a la crítica al sistema clásico sintetizando 
en 2 postulados parte del pensamiento clásico [1936 (2019:39)]:

dinero. A menudo las empresas, los negocios en general, dependen de 
créditos o del financiamiento vía bonos privados, que tienen que cubrirse 
mediante el pago de una tasa de interés. Los negocios deben garantizar la 
suficiente rentabilidad para hacer frente al pago de intereses, de tal 
manera que el flujo de caja sea el suficiente para cubrir el mismo sin 
incurrir en riesgo financiero, la temible incapacidad de pago.

1) El salario es igual al producto marginal del trabajo.
2) La utilidad del salario, cuando se usa determinado volumen de trabajo, es 

igual a la desutilidad marginal de ese mismo volumen de ocupación.
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24 Keynes argumenta que “por desutilidad debe entenderse cualquier motivo que induzca a un 
hombre o a un grupo de hombres a abstenerse de trabajar antes que aceptar un salario que 
represente para ellos una utilidad inferior a cierto límite [Keynes, TG, 1936 (2019):39]”, es decir, 
un salario que no sea aceptable.   

“La crisis inició con el crac de la Bolsa de Nueva York el 29 de 
octubre de 1929. Fue un acontecimiento de extraordinaria 

El primer postulado no le merece mayor discusión a Keynes. En 
cambio, ataca de manera convincente el segundo postulado proveniente 
del planteamiento clásico.

El primer postulado tiene que ver con la demanda de trabajo, donde el 
salario real puede verse como un costo para la empresa, y se va a contratar 
trabajo mientras su rendimiento sea superior al salario real [de esta 
manera la empresa está obteniendo beneficios] y hasta el punto donde 
ambos se igualan, pues en tal punto la empresa estará maximizando 
ganancias. El segundo postulado tiene que ver con la oferta de trabajo y 
prácticamente postula la ocupación plena. Según este postulado, todo 
mundo podría ocuparse y dedicar cantidad de horas de trabajo según 
pretenda satisfacer sus necesidades y establezca su función consumo; 
aparentemente hay trabajo para todos, y cada uno elige hasta verificar el 

24equilibrio entre utilidad y desutilidad del salario.  El trabajador, llevado a 
valorar la decisión entre trabajo y ocio, incluido el descanso, obviamente 
en principio comienza valorando muchísimo el trabajo, pues este le deja 
un ingreso que le permite subsistir y cubrir necesidades; llegado a un 
punto de equilibrio, se comienza a valorar más el ocio, pues tenemos otras 
responsabilidades y otras tareas pendientes además del trabajo. En este 
sentido el desempleo se vuelve voluntario, pues habrá quien valore más su 
tiempo de ocio, necesariamente en algún punto, al considerar que el 
salario real pagado por su tiempo de trabajo no es el adecuado.

En Keynes, por el contrario, el desempleo es involuntario y ocurre a 
pesar de que el trabajador está buscando fehacientemente un empleo, en 
una perspectiva más acorde a la realidad. Uno de los objetivos al escribir la 
Teoría General es justamente explicar el desempleo, y en esa época el 
mundo occidental acaba de atravesar por una grave crisis económica, 
financiera y de desempleo, no experimentada antes. Para la década de los 
veinte del siglo XX, al parecer la única economía que permanecía vibrante 
era los Estados Unidos con una tasa de desempleo que rondaba el 4% 
[Hobsbawm, 1994 (1998):97]. Sin embargo, de alguna manera se 
esperaba un declive económico. Kondratiev, economista ruso, vaticinaba 
que la economía a nivel mundial comenzara una fase de caída 
[Hobsbawm, 1994 (1998):94]. Lo que tomó por sorpresa a todos fue la 
profundidad y duración de la crisis (1929-1933). Como se sabe,
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25 Los índices económicos iban descendiendo, exceptuando el desempleo, afirma Hobsbawm. 
Se entiende que, por lo contrario, la tasa de desempleo iba en aumento, cada vez más, debido 
al quiebre de empresas y a la gran destrucción de empleos que se vivió.
26 “La gran depresión de la economía mundial de 1929 a 1933 privó a la economía mexicana del 
que había sido el principal resorte de su cimiento desde el último cuarto del siglo XIX: las 
exportaciones de productos primarios, y lo hundió en una severa crisis, al propagarse a toda la 
actividad productiva el efecto de la caída en la minería y la agricultura comercial, afectadas por 
la contracción de la demanda externa. El malestar y las agitaciones sociales a que la crisis dio 
motivo (expresadas en vigorosas protestas obreras y luchas campesinas por la tierra) dieron 
renovada vigencia a los objetivos de reforma social [Rosenzweig, 1989:12].”

En Keynes no tenemos un mercado de trabajo consistentemente 
construido, de tal manera que no podemos hablar de una demanda y 
oferta de trabajo, a la manera clásica:

Repercusión para México

magnitud, que supuso poco menos que el colapso de la economía 
mundial, que aparecía atrapada en un círculo vicioso donde cada 
descenso de los índices económicos (exceptuando el del 
desempleo, que alcanzó cifras astronómicas) reforzaba la baja de 

25todos los demás. Hobsbawm, 1994 (1998):94].

En el país, la crisis económica mundial “tuvo fuerte repercusión que 
comenzó a hacerse sentir a fines de 1929. El descenso del producto a 
partir de ese año llegó a su punto más bajo en 1932, en que la caída, en 
términos porcentuales respecto a 1928, fue de 20 en el producto total y de 

2625 % en la cifra por habitante [Rosenzweig. 1989:25].”
Este es el contexto que tocaba Keynes. El desempleo se encuentra al 

centro de la discusión, pues miles de trabajadores se encuentran en las 
calles, varados, buscándose una forma de sobrevivir. 

Por otro lado, “el tema del desempleo tampoco había ocupado mucho 
espacio en la teoría económica ortodoxa, que era antes que nada una 
teoría de la producción y de la distribución del producto. Fue Keynes 
quien introdujo la noción de desempleo involuntario y postuló que el 
producto global era una variable susceptible de ser modificada [Perez y 
Neffa, 2006:106].”

Es interesante destacar el hecho de que Keynes no considera la 
existencia de un mercado de trabajo en el sentido clásico, por lo 
cual hablar de oferta y demanda de trabajo no tiene mucho sentido 
en el sistema teórico keynesiano. Por ello es que para comprender 
cómo se determina el nivel de empleo y salarios en la teoría 
keynesiana, es necesario introducir varios conceptos generales 
que…se encuentran fuertemente relacionados [Perez y Neffa, 
2006:106].
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De esta manera “el desempleo involuntario se caracteriza por una 
situación donde existe una mano de obra desempleada, pero deseosa de 
trabajar y busca emplearse incluso por un nivel de salario inferior a la tasa 
de salarios vigentes. Algunos individuos podrían quedar desempleados 
no como consecuencia de su negativa a ofrecer sus servicios a las tasas de 
salario existente, sino por la imposibilidad de encontrar alguien que los 
emplee en razón de una insuficiencia de la demanda efectiva (Malinvaud, 
1983) [Perez y Neffa, 2006:113].”

Cuando se propone trabajar en México con un régimen de objetivos 
de inflación, ha comenzado a imponerse en el mundo el llamado Nuevo 
Consenso Macroeconómico (NCM), el cual establece: manejar metas de 
inflación, junto con un tipo de cambio suficientemente flexible, e 
instrumentalizar la tasa de interés, es el contenido esencial de una política 
monetaria óptima [García Lázaro y Perrotini, 2014:37-38]. 

En Keynes el empleo está ligado directamente a la demanda efectiva y 
al producto, en consecuencia, la tasa de desempleo va a ser resultado de 
una demanda efectiva insuficiente, y de la falta de una mayor actividad 
económica. Esto arroja por consecuencia que, dada una capacidad 
productiva instalada, las empresas van a trabajar por debajo de su 
producto potencial, es decir por debajo del índice 100, si entendemos por 
100 el que las empresas estén ocupadas a máxima capacidad, y el índice 50 
indicaría estar trabajando a mitad de la capacidad instalada. El número de 
trabajadores ocupados estaría dependiendo de esto, del nivel de la 
demanda efectiva, de la cantidad de producto necesario para cubrir esta 
demanda, del nivel de capacidad instalada que hay que poner a trabajar y 
del número de trabajadores indispensables para elaborar tal producción. 

2. El contexto de una economía con un régimen de objetivo de 
inflación

En Keynes, se explica, se vuelve importante la demanda por bienes de 
consumo, “la propensión a consumir, y la demanda por bienes de 
inversión; de esta forma, la propensión a consumir y el coeficiente de 
inversión nueva se vuelven determinantes importantes del nivel de 
ocupación [Keynes, 1936 (1989):60],” y así “el análisis de la propensión a 
consumir, la definición de eficiencia marginal de capital y la teoría de la 
tasa de interés son las tres lagunas principales de nuestros conocimientos 
actuales” [Keynes, 1936 (1989):61].” Es pues la insuficiencia de la 
dinámica económica, que determina un menor nivel de ocupación que el 
necesario para llegar a la ocupación plena, lo que explica el nivel de 
ocupación en una economía capitalista.
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El modelo de NCM se puede sintetizar en el llamado modelo de 3 
ecuaciones presentado por Corvalán Salguero, (2018), que a su vez está 
fuertemente basado en la exposición que hacen Carlin y Soskice (2010):

Combinando (1) y (2) tenemos la brecha del producto

Existen abundantes estudios que se han hecho al respecto. Perrotini 
(2007) elabora una explicación muy importante sobre el origen, 
antecedentes y aplicación del objetivo de inflación, muy ligado al NCM; 
una reflexión relevante es que esta política monetaria ha estado muy 
ligada a la estabilidad de precios, pero disociada de la actividad 
económica, el crecimiento y la generación de empleo. Quintero Sánchez y 
Mares París (2022) ofrecen una visión semejante, desestiman la curva de 
Phillips, es decir el trade-off entre inflación y empleo, y proponen un 
balance más adecuado entre combate a la inflación y generación de 
empleo. Dvoskin y Libman (2014) argumentan que el NCM es resultado 
de una mezcla de pensamiento entre nuevos clásicos y nuevos keynesianos, en 
donde ambas políticas, fiscal y monetaria, carecen de instrumentos 
activos dirigidos a reactivar la economía y generar empleo, a lo cual, hacen 
una crítica, reformulan teóricamente el modelo, y concluyen [Dvoskin y 
Libman, 2014:29-30]:

En el presente trabajo se introducen consideraciones del esquema -
keynesiano del valor, la distribución, el producto y el empleo 
considerados en el modelo NCM. Con base en éste se ha podido 
convalidar, por la experiencia, que la autoridad monetaria es capaz de 
manipular persistentemente el valor de la tasa de interés monetaria (cf. 
e.g. Romer, 2000) lo cual implica poner de cabeza los resultados de dicho 
modelo: la política monetaria es también capaz de influir de manera 
persistente en las trayectorias de la distribución del ingreso, el empleo y el 
producto.

1. La curva IS que ilustra el mercado de bienes, va a depender del gasto 

agregado A, y de la relación inversa con la tasa de interés r  t-1

El Banco Central tiene la capacidad de fijar la tasa de interés nominal i 
y a través del control inflacionario, influye indirectamente en la tasa de 
interés real r. Además, existe un nivel de producto de largo plazo que 
llamaremos ye asociado con un nivel de tasa de interés natural que 
llamaremos de “estabilización” rs  A este punto le corresponde un .

nivel de inflación que llamaremos inflación objetivo.
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La cual será importante para determinar el nivel de empleo y presión 
sobre los precios, a través de la curva de Phillips.

2. Curva de Phillips

La tasa de desempleo actual �� va a depender de como se haya 

desempeñado dicha tasa en el pasado (de qué nivel tenga) ��-1, menos 

la posición de la brecha del producto. Si �� ˃ �� , entonces se estarán 
creando empleos y tiende a reducirse la tasa de desempleo. Se puede 
reformular de la siguiente manera.

La inflación tiene un componente inercial, más la presión que se 
pueda tener sobre los precios proveniente de la brecha del producto.
¿Dónde se observa la tasa de desempleo?  La podemos observar a 
través de la Ley de Okun (en relación con la misma brecha del 
producto).

3. Regla Monetaria

4.  Consideraciones para México

Tomemos la población económicamente activa PEA, que es el 

� El Banco Central determina una inflación objetivo π ; la actividad 
económica se determina tanto por el contenido del gasto agregado A, 
como por la tasa de interés r, si la inflación es mayor que la inflación 

	 �objetivo π   � π , en esta lógica, el Banco Central determinará fijar �

una tasa de interés más alta para intentar atenuar la actividad 
económica, y obtener un menor efecto sobre los precios. Por 
supuesto, el costo será cierto indicio de recesión y posiblemente una 
tasa de desempleo más alta.
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conjunto de población adulta con disposición y actitud de trabajo. Una 
economía trabajará con un segmento de población que no encuentra 
trabajo (desempleo involuntario) U, mientras el resto se ocupa en un 
empleo remunerado E.

 

Cuando hablamos de economía informal se está trabajando con 
actividades que no están registradas convenientemente y por lo tanto no 
paga impuestos, así como tampoco recibe prestaciones (salario regular, 
pago vacacional, servicio médico, aguinaldos, retiro y pensión).

Aquella población dedicada a la economía informal está dedicada a 
actividades permitidas o al menos toleradas, como un puesto de comida o 
tacos, un puesto en un mercado itinerante dedicado al comercio de ropa, 
comercio de perfumes, etc. Las actividades pertenecientes a la economía 
informal (las actividades permitidas) se conectan al PIB en el momento 

De esta manera, estaríamos tomando dentro de la población 
empleada al segmento de población cuyo ingreso proviene de la 
economía informal, tal como lo hace el INEGI. Esto es importante para 
México, pues al igual que el resto de los países de América Latina, una 
buena parte de la población pertenece a la economía informal.

� es la tasa de desempleo, la cual crece cuando la actividad económica 
disminuye; sin embargo, para el caso concreto de México, la población 
desempleada encuentra un alivio con los niveles de migración hacia 
Estados Unidos, y con la fracción de población, que es bastante elevada, 
que encuentra ocupación en la economía informal, y que funciona como una 
válvula de salida cuando la economía decae: si la economía entra en 
recesión, seguramente aumenta la parte de población ocupada en tareas 
informales (figura 1).



82

Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, BIE, Tasas de ocupación, desocupación 
y subocupación (resultados mensuales de la ENOE, 15 años y más).

En la Gráfica 1, se observa que, en la primera década del siglo XXI, el 
60% de la población está inmiscuida en actividades informales, mientras 
el 27% se encuentra ocupada en el sector informal. El primer rubro 
incluye a todos los trabajadores por su cuenta, empeñados en los distintos 
oficios: electricistas, plomeros, barrenderos, lavacoches, albañiles, 
niñeras, ayudantes del hogar, etc. Mientras el segundo rubro los excluye y 
contempla únicamente a los miles de trabajadores que encuentran 
empleo en pequeños negocios: tiendas de abarrotes, gasolineras, 
panaderías, puesto de periódicos, tortillerías, papelerías, mensajería, 
repartidores, etc. En la segunda década el total va disminuyendo hacia el 
55% de la población.

Ya hemos verificado que una gran proporción de la población activa 
encuentra acomodo en la economía informal, y eso funciona como una 
gran salida para los miles de trabajadores que no encuentran empleo en 
una empresa o institución del lado formal, podemos revisar la tasa de 
desempleo, que se mueve de manera general entre 3-4.3 %, y en los 

en que generan un ingreso, estableciendo una demanda determinada 
sobre un conjunto de bienes producidos en la economía formal, 
necesarios para la alimentación y el diario sustento de un segmento 
poblacional. Normalmente se calcula que alrededor de un 25% del PIB 
está explicado y tiene conexión con la economía informal.
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Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, BIE, Tasas de ocupación, desocupación 
y subocupación (resultados mensuales de la ENOE, 15 años y más).

Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, BIE, índice de precios al consumidor.

Gráfica 4. Comparativo por periodos de inflación, PIB y desempleo

Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI, BIE/ENOE
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Al observar la gráfica 4, en valores para México, se tiene un promedio 
por periodos de inflación y PIB, en tasas de crecimiento, y tasa de 
desempleo, en porcentaje de la población activa. Tasa de inflación y 
desempleo han permanecido en un rango esperado, en promedio, 
estableciéndose en un rango cercano entre 4-5%, y este rango parece ser 

La inflación se ha mantenido en un rango manejable desde que se ha 
utilizado la política monetaria con objetivo de inflación, determinación 
de la tasa de interés por el Banco Central y tipo de cambio flexible. Desde 
2001 y hasta el primer trimestre de 2022, el promedio de inflación es de 
4.44 % (véase la gráfica 3), lo cual es aceptable para el rango propuesto 
por Banxico. Hay eventos de incremento en la inflación cuando se ha 
provocado alguna inestabilidad motivada por las crisis recurrentes, en el 
primer semestre de 2001 se alcanza un promedio de 7% de inflación, y 
para el periodo de 2001:enero-2003:abril, se tiene un promedio de 5.66 
%; durante 2008:agosto-2009:julio, la inflación se incrementa a 6 %; y el 
evento actual para el periodo 2021:enero-2022:julio, la inflación se 
incrementa a 6.4 % en promedio, aunque se ha seguido incrementando y 
actualmente, en septiembre (2022), ya está en 8.7 %. El problema actual 
de inflación está muy fuertemente ligado a condiciones externas 
derivados de los problemas de logística durante la pandemia de Covid-19 
que aún no termina, rompimiento de cadenas de suministro, incremento 
de las tarifas y lentitud del transporte internacional, escasez de alimentos 
y granos derivado de la guerra Rusia-Ucrania, además de problemas de 
suministro de energía, petróleo y gas en la región europea. Aún así, la tasa 
de interés interna se ha venido incrementando debido a la necesidad de 
mantener un diferencial apropiado con respecto a la tasa de interés de la 
FED.

momentos de mayor angustia alcanza valores de 5.52 % y 4.3 % para el 
tercer trimestre de 2009 y 2020, respectivamente. Sin embargo, si 
sumamos la tasa de subempleo, este valor adquiere mayor relevancia y 
significado, pues tiene un valor de 14 y 13 % en segundo y tercer trimestre 
de 2009, mientras se llega a un valor de 17.7 y 16.4 % en el tercer y cuarto 
trimestre de 2020. ¿Por qué sumarle la tasa de subempleo? Porque aquí se 
encuentra una buena proporción de población que, a pesar de contar con 
un ingreso mínimo, desearía un mejor trabajo más estable, con mayor 
seguridad y mejor pagado; es decir, se trata de la población que 
seguramente se encuentra descontenta con su situación actual, busca 
mejorar y por lo tanto, ejerce una presión sobre el mercado de trabajo. 
Jonathan Heath introduce en México el concepto de brecha laboral y tasa 
de desempleo ampliado, al tomar en cuenta la tasa de subempleo y el 
desempleo encubierto (Heath, 2021).
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27 El subempleo o subocupación es una condición de trabajo en la que se encuentran las 
personas que laboran jornadas reducidas y necesitan trabajar más tiempo. La definición oficial 
del Instituto Nacional de Estadística y Geografía (Inegi), es que se trata de “personas de 15 y 
más años de edad que tienen la necesidad y disponibilidad de ofertar más horas de trabajo de lo 
que su ocupación actual les permite”. 
N o t a  d e  G e r a r d o  H e r n á n d e z ,  m i é r c o l e s  0 6 ' a b r i l ' 2 0 2 2 .  E l  E c o n o m i s t a 
https://www.eleconomista.com.mx/capitalhumano/El-subempleo-en-Mexico-20220405-
0086.html

Conclusiones

el esperado. Sin embargo, como ya se ha visto, si a la tasa de desempleo 
sumamos la tasa de subempleo, el rango alcanzado es más realista y 
preocupante, pues seguramente muchos de estos empleos generados son 
precarios, no son los esperados, ni son estables, pues el valor alcanza el 17 
% con la crisis reciente; al mismo tiempo, el PIB está muy lejos del ideal. 
La tasa de crecimiento objetivo del PIB debe quedar establecido en 4% o 
superior. Si establecemos la tasa de crecimiento esperado en un valor al 
menos del doble de la tasa de crecimiento de la población, ésta debería ser 
de 3.6%. Sin embargo, los resultados están muy lejos de ese propósito, 
pues con dificultades se tiene un promedio de 2%. Para el último periodo 
(2019-2022), explicado por las fuertes condiciones externas que se han 
tenido que enfrentar y sobrepasar, entre las cuales está principalmente la 
pandemia del Sars Cov 2, la cual ya va para el tercer año durante este 2022, 
el promedio del PIB aún no alcanza a ser positivo, por la gran caída que se 
tuvo durante 2020. En resumen, tomando en consideración los valores 
de la gráfica 4, tanto inflación, como tasa de desempleo simple, rondan el 
4% para los distintos periodos; en cambio, la tasa de crecimiento 
promedio del PIB ronda en torno al 2%, salvo el último periodo reciente, 
por las difíciles condiciones externas, incluida la pandemia, que se ha 
tenido que enfrentar.

La tasa de desempleo se encuentra mejor reflejada cuando 
consideramos la tasa de subempleo, que incluye a la población que no se 

27encuentra totalmente satisfecha por trabajar a medio tiempo  o que no 
ofrece condiciones satisfactorias, lo cual hace percibir de una mejor 
manera la preocupación por encontrar un mejor empleo. Junto con ello, 
la baja tasa de crecimiento del PIB no ofrece garantías para estar 
generando los suficientes empleos en el lado formal de la economía; y ello 
conduce a un gran crecimiento de la población que encuentra una forma 
de ingreso en el lado informal de la economía, lo cual se agrega a las 
condiciones preocupantes de la economía. Se trata de población con 
ingreso volátil, sin cobertura social, sin seguro médico, sin pago 
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En suma, y en paralelo con otros estudios que se han hecho, el actual 
modelo no tiene los instrumentos suficientes para incentivar el 
crecimiento de la economía, con una política monetaria que se dirige 
fundamentalmente a defender la estabilidad de precios, y la política fiscal 
supeditada a tal fin. Parece ser momento adecuado para discutir con 
mayor profundidad el tipo de políticas que se están usando, y la 
conveniencia de orientar la economía hacia mayores logros en 
crecimiento del PIB, generación de empleos formales, disminución de la 
población en actividades informales y estímulo tanto a la inversión 
pública como a la inversión privada. Sin esta inversión no podemos 
tender un puente hacia el futuro.

vacacional, y sin fondos de retiro, que cuando alcance la edad de la 
cesantía tendrá que depender del apoyo familiar para subsistir. 
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5. Inflación importada en México: un enfoque descriptivo del 
efecto de anulación entre la política fiscal y monetaria en el 

contexto internacional (Raúl Callejas y Jorge Pablo Rivas) 

Resumen

El presente documento tiene como objetivo exponer las dificultades 
que enfrentan las autoridades monetarias y hacendarias en nuestro país 
para controlar los efectos inflacionarios vertidos por las condiciones 
internacionales, tales como el aumento del precio de los energéticos a 
consecuencia de la guerra entre Rusia y Ucrania, así como el alza en los 
precios de provisión de materias primas y bienes intermedios, producto 
de la interrupción de las cadenas productivas, a raíz de la crisis sanitaria 
por COVID-19. En este sentido, el presente trabajo confronta los 
diferentes enfoques teóricos que abordan este problema, junto con las 
acciones para reducir la inflación y sus impactos, por parte de los 
gobiernos y autoridades de México y Estados Unidos (este último como 
un elemento de influencia indirecta y referente de las acciones a seguir). 
Como se muestra a lo largo del documento existen acciones monetarias y 
fiscales insuficientes incluso en ocasiones contrarias entre sí. Toda vez, 
que la búsqueda del crecimiento está acompañada de un movimiento 
inflacionario en aumento a niveles por encima de los esperados, en este 
sentido, el documento genera algunas observaciones referentes a las 
medidas adoptadas,  lo que representa un escenario alterno para nuestro 
país en su relación con los efectos internacionales sobre todo en este 
contexto postpandemia.
Palabras clave: 1. Inflación, 2. Política Monetaria y fiscal 3. 
Macroeconomía keynesiana,  4. Macroeconomía neoclásica. 

I. Introducción 

El aumento inflacionario de hoy se siente no solo en las economías 
avanzadas, sino también en la mayoría de los mercados emergentes y 
las economías en desarrollo. Y aunque sus causas varían según los 
países, la tarea de resolver el problema en última instancia recaerá en 
los principales bancos centrales del mundo.

(Reinhart C. and Graf  Clemens)
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Actualmente en el mundo se vive un proceso inflacionario que afecta 
a todas las economías, dicho escenario es en parte consecuencia de la 
pandemia sufrida a nivel mundial durante el período de 2020-21 por 
causa del virus COVID-19. De esta forma, el quebranto de las cadenas 
productivas y con ello el aumento de los precios al productor a nivel 
internacional fueron los primeros afectados en este escenario. Si le 
añadimos un aumento en la demanda a causa de los apoyos fiscales que 
los gobiernos brindaron a la población afectada para subsanar los 
estragos provocados por las medidas de confinamiento, podemos 
suponer que existen elementos para considerar que la coyuntura 
inflacionaria posee raíces, tanto de demanda, como de oferta, a lo que las 
teorías económicas pueden responder, solo sí es posible conciliar los 
enfoques neoclásicos y keynesianos, cuya influencia es la más destacada a 
nivel mundial en el último siglo.

Este documento tiene como objeto exponer los problemas que 
enfrentan los bancos centrales y gobiernos en nuestro país y de Estados 
Unidos (este último solo como referencia), para controlar los efectos 
inflacionarios vertidos por las condiciones internacionales, tales como, el 
aumento del precio en el petróleo a consecuencia de la guerra entre Rusia 
y Ucrania, así como el alza en los precios de materias primas y bienes 
intermedios, producto de la interrupción de las cadenas productivas, a 
raíz de la crisis sanitaria por COVID-19. 

⦁ La primera parte del documento expone los principales postulados 
teóricos de la escuela neoclásica (enfoque monetarista) y la escuela 
keynesiana (enfoque heterodoxo fiscal), a través de los cuales se 

En este sentido, el presente trabajo confronta los diferentes enfoques 
teóricos con las acciones para reducir la inflación, a través de un análisis 
estadístico sobre las principales variables que contemplan los postulados 
neoclásicos y keynesianos para dar solución a los problemas 
inflacionarios. 

Como se sustenta a lo largo del documento la coyuntura actual exhibe 
acciones monetarias y fiscales insuficientes y en ocasiones contrarias 
entre sí. Toda vez, que la búsqueda del crecimiento a partir de proyectos 
de largo plazo en México está acompañada de un movimiento 
inflacionario internacional que eleva los niveles de precios por encima de 
lo esperado por la banca central mexicana. En este sentido, el documento 
describe como las variables afectadas, junto con las acciones de las 
autoridades pueden verse disminuidas e incluso anuladas, por lo que 
resulta conveniente hacer una revisión de los diferentes enfoques 
teóricos que explican la generación, desarrollo e impacto de la inflación 
en una economía.
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Marco de Referencia

⦁ La segunda parte consiste en una revisión estadística de los 
indicadores principales sobre el alza de precios, con esta información 
y de acuerdo con cada enfoque teórico, es posible sustentar una 
hipótesis acerca de los determinantes de la inflación nacional, así 
como discernir los efectos internacionales en la economía mexicana. 
De esta forma, se establece un argumento acerca del papel que juegan 
las políticas gubernamentales como impulsores o fuerzas de freno al 
afrontar la situación actual. Para ello, algunas de las variables 
analizadas son: los precios de los comodities energéticos y 
alimentarios, así como los índices de precios al consumidor, al 
productor, además de acompañar estos datos con otros de variables 
tales como: los niveles de tipo de cambio, salarios reales, 
productividad laboral e inversión  bruta de capital fijo cuyos niveles 
pueden identificarse como causas o efectos del proceso inflacionario 
según el postulado teórico que se aborde.

describen las variables generadoras del efecto inflacionario dentro de 
las diferentes esferas de oferta y demanda en la economía. En 
consecuencia, esta primera parte nos permite contestar a las 
preguntas de investigación tales como: ¿Qué es la inflación 
importada?, ¿Qué tipos de inflación existen?, ¿Cómo funciona la 
política monetaria para el control inflacionario? Además de ¿Cómo 
participa la política fiscal en la promoción o reducción generalizada de 
los precios?.

⦁ La tercera parte desarrolla algunas conclusiones y recomendaciones 
sobre las causas y detonantes del proceso inflacionario, así como el 
impacto de las acciones gubernamentales tanto monetarias como 
fiscales, concluyendo con algunas reflexiones sobre la utilidad de ser 
flexible al abordar las teorías predominantes en la explicación del 
fenómeno mundial inflacionario.

A pesar de que la inflación es considerada como el aumento general de 
precios (en su versión más simple), es necesario especificar un poco más 
esta categoría, por lo que debemos hacer énfasis en dos vertientes: en 
primer lugar, para efectos teóricos la inflación implica el crecimiento simultáneo 
del costo de los productos y los factores productivos (junta de Andalucía: s.f.). En 
segundo lugar, de acuerdo con el Banco Mundial, la inflación es medida 
por el índice de precios al consumo/consumidor (IPC) se define como el 
cambio en los precios de una cesta/canasta de productos y servicios 
normalmente adquiridos por grupos específicos de hogares. A partir de 
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La teoría neoclásica, cuyo objeto de estudio macroeconómico son los 
agregados de la oferta y demanda de bienes y servicios, así como los 
componentes del mercado monetario; establece que la inflación tiene 
origen en un exceso de demanda a causa de la necesidad de trasladar 
factores productivos de un sector a otro, en un marco de ocupación 
plena, en consecuencia, los costos de transacción de estos movimientos 
aumentan el precio de los bienes intermedios y de la mano de obra, 
generando un escenario en donde el crecimiento se ve acompañado por 
un incremento generalizado de precios de los bienes finales.

A diferencia de los neoclásicos, los argumentos de la teoría keynesiana 
radican en la propensión a consumir de los agentes económicos: familias, 
gobierno o empresas. De esta forma una mejora en las expectativas de los 
agentes resulta en un conjunto de acciones que impulsan la inversión 
privada, la inversión pública en infraestructura e incluso el consumo 
familiar. Estas acciones, pueden darse mezcladas o separadas, 
simultaneas o aisladas; luego entonces, el nivel de actividad económica 
dependerá del grado de estas características.

Para efectos del presente trabajo entenderemos el concepto de 
inflación importada, a partir del enfoque estructuralista de la economía, 
dictado por la CEPAL y sus representantes donde los términos de 
intercambio poseen un efecto inflacionario en los costos de producción y 
bienes finales de otros países que se ofertan en el propio a través de la 
relación comercial. A partir de esta definición podemos diferenciar entre 
inflación de los bienes finales o al consumidor e inflación de los bienes 
intermedios o al productor.

En este punto debemos resaltar las diferencias que la teoría 
keynesiana hace con respecto al comportamiento de los precios en una 
economía industrializada y una que aún no logra esa meta deseada. Por 
una parte, las economías industrializadas y sus mercados oligopólicos 
implican que los precios respondan más a la estructura de costos que a la 
demanda del mercado (los precios pegajosos). En este punto destacan los 
salarios como elemento principal en el aumento de los costos de 

estas definiciones es posible plantear las dos propuestas de análisis que 
ofrecen la escuela neoclásica y keynesiana en cuanto al tratamiento de la 
inflación.

Como una respuesta al hecho de que todo crecimiento económico 
implica una transferencia de factores entre sectores económicos en la 
forma antes mencionada, la economía neoclásica en su vertiente 
monetarista concluye que son las variables como la tasa de interés, la 
oferta monetaria y las expectativas de los agentes financieros, los 
mecanismos recomendados para disuadir el crecimiento a un escenario 
moderado y con ello mitigar las presiones en los precios.
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Al interior de la teoría keynesiana, los elementos fiscales poseen un 
mayor peso que en el caso de los neoclásicos toda vez que, los ajustes 
monetarios deben corresponder con la demanda agregada y el 
crecimiento del producto de una nación. De esta forma el gasto público 
puede ser determinante para resolver problemas que se gestan en la crisis 
actual.

producción, así también el análisis de la relación entre los salarios y la 
inflación pueden utilizarse como puerta de entrada para la formulación  
de la curva de Phillips y su desarrollo teórico acerca de la relación que 
existe entre el costo inflacionario y el crecimiento de una economía.

El gráfico 1 muestra el comportamiento de la inflación, antes y 
después del periodo de pandemia, como puede observarse, existe un 
comportamiento aparentemente cíclico, en los últimos 5 años. En esta 
estacionalidad nos ayuda a descartar las principales causas del proceso 
inflacionario y así descartar variables importantes para el marco teórico 

II. Desarrollo

Siguiendo la línea diferenciadora entre ambas teorías  podemos 
entender que el gasto del gobierno en forma de inversión pública es parte 
de la política fiscal que contemplan ambas teorías inflacionistas con 
efectos positivos y negativos dependiendo el enfoque. De esta forma 
para los neoclásicos el gasto gubernamental (política fiscal) implica un 
aumento en la demanda lo que conlleva a un desequilibrio económico 
que resulta en un aumento de precios. A diferencia de los neoclásicos, los 
keynesianos consideran que la política fiscal pude generar un impulso de 
crecimiento que supere a los aumentos de precios con lo que el beneficio 
del crecimiento y el empleo subsanan en términos reales el efecto 
inflacionario.

Habiendo establecido las dos vertientes teóricas principales para la 
revisión estadística, podemos ubicar las variables y sus manifestaciones 
en mayor o menor grado que permitan explicar la generación de un 
movimiento inflacionario, así como la prevalencia de este e incluso su 
incremento. En primer lugar y para realizar las observaciones pertinentes 
debemos recordar el efecto que la economía norteamericana tiene sobre 
México y sus variables económicas, de tal suerte que persiste un efecto de 
arrastre entre la nación industrializada y nuestro país.

 En primer lugar podemos observar el comportamiento del 
índice de precios al consumidor en la última década. Dado que el período 
es corto solo deseamos descartar un comportamiento estacional del 
fenómeno inflacionario y sus primeras causas básicas.
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Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO.

Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO.

Un segundo gráfico (2) nos permite descartar el comportamiento de 
la inflación como dependiente del aumento de precios en el 2017-2018, 
ya que la inflación (gráfico 1) no sigue la tendencia creciente. Caso 
contrario, en el período pos pandémico, el alza sostenida de los precios a 
niveles casi del doble del período con el que se compara, posee una 
relación clara con los rasgos de la inflación para el período descrito, tal 
como se muestra en el gráfico 1.

tales como el crecimiento económico, el aumento de precio en los 
energéticos, e incluso un aumento en los salarios.

El gráfico 2 exhibe el comportamiento de los precios del petróleo, en 
este se aprecia como en 2017 hay una alza de veinte dólares por barril, sin 
embargo esta tendencia se prolonga todo 2018, lo cual contrasta con la 
reducción de los precios (IPC) en ese año para México. De esta forma 
podemos descartar una influencia profunda de los costos de los 
energéticos a nivel internacional para este periodo inflacionario. Sin 
embargo, para el periodo que no concierne la persistencia al alza y los 
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(tasas de crecimiento y precios constantes). 

Grafico 3.
Comparativo del PIB 2010-2022 entre México y Estados Unidos

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco Mundial.

niveles alcanzados los señalan como un factor importante para explicar el 
fenómeno inflacionario.

El gráfico 3 ofrece un comparativo del PIB a precios constantes y de 
las diferentes tasas de crecimiento para el periodo 2010-2022 entre 
México y Estados Unidos, la intención de esta comparación es identificar 
los niveles de crecimiento que puedan justificar el aumento inflacionario.

La siguiente variable trascendental es el crecimiento de la economía 
nacional, ya que ambos enfoques explicativos sugieren que este aumento 
en la riqueza va acompañado de alzas en los precios en menor grado que 
la tasa de crecimiento, por lo menos la mayor parte de las veces, por lo 
cual, no son consideradas de gran importancia.  
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Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO.

Con esta reflexión, el crecimiento económico tampoco puede 
considerarse un determinante del proceso inflacionario en esta 
coyuntura, al menos en cuanto al postulado de que un crecimiento 
sostenido en plena ocupación tiene consecuencias inflacionistas. 
Adicionalmente, podemos añadir otra reflexión acerca del uso de la tasa 
de interés como mecanismo de política monetaria por parte de las 
autoridades, lo anterior se deduce de que las alzas de interés imponen un 
freno al crecimiento económico al utilizar este indicador como 
mecanismo disuasivo de las expectativas de los agentes y contraer sus 
decisiones de consumo para detener la espiral ascendente de precios.  
Cabe destacar que la teoría económica recomienda el uso de la tasa de 
interés como un mecanismo de contención del proceso conjunto que se 
gesta entre crecimiento e inflación tanto para neoclásicos como 
keynesianos.

Como se observa en las imágenes previas, existe un efecto de arrastre 
de la economía norteamericana para con la mexicana, también puede 
observarse la recuperación de las naciones en 2021, la cual no ha sido 
como se esperaba, mostrando un crecimiento abrupto y fugaz, toda vez 
que dicha recuperación no se ubica por encima de los niveles promedio, 
pero que no pudo sostenerse mucho tiempo en la coyuntura actual hacía 
2022. Contrasta con estos elementos, el hecho de que el crecimiento de 
México se encuentra en una situación de recuperación muy lenta con 
tendencia al estancamiento,  período recesivo que comprende todo el 
2022. Como se observa para este año en curso, los niveles regresaron a 
magnitudes por abajo del 2.5% para ambas naciones.

Los gráficos 4 y 5 ponen de manifiesto nuevamente que el papel de la 
economía estadounidense es el de arrastre o imposición de escenarios 
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Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO.

para la economía mexicana toda vez que un movimiento en las tasas de 
interés norteamericana se ve acompañado por un movimiento de las 
nacionales. Esto se debe a que los flujos de inversión son tan libres entre 
ambas naciones que un movimiento en los niveles de interés puede 
impactar en una transferencia de recursos de un mercado a otro, si los 
niveles no se ajustan. Lo anterior quiere decir que el movimiento de tasas 
obedece más a una herramienta reactiva que preventiva de carácter 
inflacionario, por lo que pierde eficiencia sobre todo en escenarios de 
inflación importada.

Después de revisada esta situación podemos sugerir que este tipo de 
reacciones ante un escenario de estancamiento actual, posicionan a la 
economía mexicana en una situación inversa a la trampa de la liquidez 
keynesiana (existe un efecto de la masa monetaria en los precios de 
manera significativa), toda vez que el alza de los intereses, no limita las 
expectativas de los agentes, quienes elevan los precios y dan pauta a una 
inflación por parte de la oferta basada en el alza de los costos operativos y 
ahora en este nuevo escenario, responden ante un alza en los costos 
financieros.

Los siguientes gráficos muestran como a pesar de tener tasas de 
crecimiento similares ambas economías se comportan diferentes, por un 
lado los estados unidos crecen constantemente y por el otro en cambio la 
economía mexicana se estanca en este rubro del Producto Interno Bruto.
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Fuente: Elaboración propia con datos de Banco Mundial.

Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE.

El gráfico 7 y 8 permiten apreciar las magnitudes de las variables 
causales de la inflación para cada nación, de tal manera que permite 
considerar las alternativas de tratamiento de las políticas fiscal y 
monetaria para cada caso, dado que los insumos causantes manifiestan un 
comportamiento diferente para cada país. En el caso de México son los 
alimentos los que han superado los efectos internacionales de los 

El gráfico 6 compara los niveles de inflación de los dos países 
comparados, puede observarse que a excepción del periodo 2010-2014 
donde las tendencias son contrarias, para 2015 en adelante los 
comportamientos siguen una dinámica similar. Lo anterior sugiere que 
los niveles de precios de los factores norteamericanos afectan 
directamente los niveles de precios en México, a través de las relaciones 
comerciales que mantienen ambas naciones.
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Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE.

Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO.

Con la información anterior podemos concluir que efectivamente no 
se trata de un sobrecalentamiento económico sino de un 
desencadenamiento productivo, donde un aumento de la demanda tras el 
fin del confinamiento tiene como contrapartida la reducción de 
inventarios y la confrontación de los nuevos ciclos productivos a un 
escenario de precios de factores y bienes intermedios más altos, lo que 
origina presiones inflacionarias con causantes principales del lado de la 
oferta a través del alza de los costos y no de la demanda con incrementos 
en la producción, el gasto gubernamental o el aumento de consumo 
privado en forma desmedida. 

energéticos (gráfico 7). En el caso norteamericano ambos tipos de bienes 
fomentan el alza inflacionaria, particularmente es la energía la que 
registra los mayores niveles (gráfico 8). 
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Fuente: Elaboración propia con datos de BANXICO.

Para finalizar esta hipótesis planteada el gráfico 9 y 10 aportan la 
información del efecto que han tenido los aumentos salariales y la 
reforma de outsourcing de la actual administración, no como causantes 
del problema inflacionario pero si como variables que añaden 
condiciones de fricción e incluso oposición a la baja de la tendencia 
inflacionista toda vez que mantienen los niveles de costos de producción 
al alza, pues la mano de obra es un insumo del proceso productivo. 
Destacan las diferencias de los niveles en ambos gráficos al inicio durante 
y al final de período más agudo de la pandemia dado por los años de 
2019,2020, 2021 y 2022. Por una parte las remuneraciones han 
aumentado mientras la productividad va a la baja, especialmente en el 
periodo de confinamiento donde la gente fue despedida por recortes 
financieros obligados en las empresas y por la necesidad de eliminar el 
trabajo externo y contratar personal directamente ante la reforma laboral 
llevada a cabo. 

El trabajo presentado describe como la inflación de nuestro país no 
tiene su origen en un sobrecalentamiento económico bajo un contexto de 
plena ocupación donde el uso de mecanismos monetarios pueda tener un 
efecto efectivo sobre la inflación, como los neoclásicos apuntan en su 
planteamiento principal. La situación se presta más a un escenario 
keynesiano donde la subocupación y la inflación están presentes después 

Conclusiones y recomendaciones
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Finalmente se espera que este documento sirva como base para 
profundizar en el cálculo de los impactos de las variables revisadas, así 
como el nivel de efecto de las políticas aplicadas toda vez que dentro del 
marco teórico muchas de ellas se dirigen a tratar el problema de forma 
equivocada toda vez que es una crisis de oferta y no de demanda como los 
postulados teóricos que se revisaron abordan en sus diferentes marcos de 
estudio. 

de una crisis. Sin embargo el origen de dicha crisis no es de una demanda 
excesiva que puede arreglarse aumentando la producción al recurrir a un 
aumento del gasto público o un impulso a la inversión, toda vez que la 
recuperación económica ha mostrado que los agentes no prevén ritmos 
tan altos como los pronosticados y esto en gran parte se debe a los 
problemas de encadenamiento productivo, principalmente de abasto de 
insumos, el alza de los mismo factores productivos a causa de esta 
reducción de inventarios, el desempleo en algunas economías o en 
contraparte el aumento del gasto privado para aquellos países que a través 
de los apoyos sociales mantuvieron los niveles de demanda ante una 
oferta globalmente disminuida.

En el caso particular de México la política salarial y la reforma laboral 
añaden un elemento de impulso inflacionario dentro del escenario de la 
pandemia y aunque no hubo incentivos fiscales a la sociedad de forma 
ampliada, el gasto público en proyectos de mediano y largo plazo ha 
desvirtuado la posibilidad de impulsar la inversión privada que de abasto 
en materia de alimentos. Esto debido a que son los alimentos los que 
presentan un mayor nivel inflacionario por sobre los energéticos, a los 
cuales el subsidio gubernamental les ha impedido aumentar la inflación a 
niveles aún más alarmantes. 

Otra conclusión a la que podemos llegar es que el uso de la tasa de 
interés tiene como propósito evitar mayores desequilibrios de carácter 
financiero (por lo menos para nuestro país). Y en este sentido responden  
al alza de los tipos de interés en estados unidos y no a una política de 
control inflacionario, al menos de forma directa.  
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