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RESUMEN
El objetivo del articulo es analizar como las autoridades monetarias
en México han aplicado politicas monetarias expansivas similares a
las que se han aplicado en Estados Unidos ante las crisis globales del
primer cuarto del siglo xx1. A tal efecto, explico algunas medidas de
politica monetaria para combatir la recesion econémica de Estados
Unidos. Sin embargo, mientras que la Reserva Federal (la Fed) tiene
un objetivo dual, en México el objetivo tnico es la estabilidad de
precios. El periodo de estudio es 2000-2025 (primer semestre). En el
articulo también reviso algunos antecedentes tedricos relacionados
con el papel del banco central que postula la teorfa macroecondémica
neocldsica. La conclusion del articulo es que la politica monetaria
de metas de inflacion ha sido relativamente eficaz para estabilizar
la inflacién, pero implica un alto costo en términos de que no in-
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centiva el crecimiento econdmico, lo que hace evidente la necesidad
de reestructurar el papel del banco central.

Palabras clave: banco central, tasa de interés, inflacion, especulacion
financiera, metas de inflacion.
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ONE HUNDRED YEARS OF THE BANK OF MEXICO: CHALLENGES IN THE FACE OF
STABILIZING STAGNATION
ABSTRACT
The aim of the paper is to analyze how Mexico’s monetary author-
ities have applied expansionary monetary policies similar to those
undertaken by the United States’s Federal Reserve in response to
the global crises of the first quarter of the 21st century to combat
economic recession. Yet, while the Fed has a dual objective, in
Mexico price stability is the unique objective. The period of study is
from 2000 to mid-2025. Some theoretical debates are also reviewed
in relation to the role of the central bank in different strands of
orthodox macroeconomics. The conclusion reached is that the
inflation-targeting monetary policy has been relatively effective in
stabilizing inflation, but it comes at a high cost in terms of weak-
ening economic growth, which highlights the need to restructure
the role of the central bank.
Keywords: Central bank, interest rate, inflation, financial specula-
tion, inflation targets.
JEL Classification: E31, E32, F44, E52, E58.

1. INTRODUCCION
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a creacion histdrica de los bancos centrales ha sido una de las
innovaciones institucionales en distintos paises. Durante el si-
glo x1x, las crisis financieras y las frecuentes quiebras bancarias
impulsaron la necesidad de crear instituciones capaces de reducir los
impactos negativos de estos episodios y de promover el desarrollo eco-
némico mediante las herramientas de politica monetaria. Si bien ya
existian algunos bancos de cardcter privado, la mayoria de los bancos
centrales se fundaron en el siglo xx como resultado de la responsabilidad
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del Estado en el control de la oferta monetaria y en la canalizacion del
crédito.! En este contexto, el Banco de México (Banxico) se fundo en
1925 y en el presente afio cumple un siglo. A lo largo de su historia, las
normas que regulan sus funciones han evolucionado conforme a
las condiciones vigentes y a las ideas econémicas dominantes —desde
el patron oro y su papel en el financiamiento de la industria, hasta la
adopcion del régimen de metas de inflacion.

Las decisiones de la Reserva Federal (la Fed) desempenan un papel
importante a nivel mundial. Por ello, analizamos de manera breve la
politica monetaria que implement6 durante la crisis financiera mundial
de 2008-2009 y la crisis del Gran Confinamiento de 2020. En ambos
casos, la tasa de interés de los fondos federales alcanzé niveles cercanos
a cero, lo que se acompand de politicas monetarias no convencionales.
En México, las autoridades monetarias también adoptaron medidas
expansivas en estos periodos, sin embargo, existen diferencias relevantes
en los objetivos de politica; mientras que la Fed tiene un objetivo dual
—estabilidad de precios y pleno empleo—, el Banxico se centra tinica-
mente en el control de la inflacidn, lo que ha llevado a una situacion de
estancamiento estabilizador.

® La aportacion de este articulo consiste en presentar evidencia empirica
de dicha dindamica. Por un lado, la inflacién se ha mantenido estable; por
otro, el crecimiento econdmico promedio por sexenio es cada vez menor.
Nuestra hipdtesis es que la politica monetaria de metas de inflaciéon ha
sido relativamente eficaz para estabilizar la inflacion, pero conlleva un
alto costo, ya que no incentiva el crecimiento econémico.

El trabajo se divide en tres secciones, ademas de la introduccién;
en la siguiente revisamos algunos antecedentes tedricos del papel del
banco central en distintos enfoques de la macroeconomia dominante.
En la tercera, mostramos las medidas de politica monetaria de la Fed
frente a las crisis globales del primer cuarto del siglo xx1 y sus efectos
en algunas variables econdmicas de México y de Estados Unidos (EE.
UU.). Finalmente, presentamos las conclusiones.

T Aunque la Reserva Federal de Estados Unidos es una institucion con caracter publico-privado

—Ilo que la distingue de otros bancos centrales—, su autoridad proviene del Congresoy
del Comité Federal de Mercado Abierto (Fomc). Ademads, tiene una Junta de Gobernadores
y doce bancos regionales, cuya propiedad corresponde a bancos comerciales privados.
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2. CONSIDERACIONES SOBRE EL PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA

Los debates de politica monetaria contemporanea sobre como un
prestamista de ultima instancia debe responder ante una crisis financiera
tienen varias aristas. Desde una perspectiva histérica, las crisis del siglo
x1x dieron lugar a una vision “clasica” del comportamiento que debia
adoptar el Banco de Inglaterra ante episodios de inestabilidad financiera.
Thornton (2000 [1802]) y Bagehot (1968 [1873]) argumentaron que, ante
un panico bancario, el Banco de Inglaterra debia prestar libremente a
través de la ventanilla de descuento. Propusieron aplicar tasas de interés
elevadas sobre las garantias consideradas so6lidas en tiempos normales
—no en momentos de una crisis—, con el objetivo de prevenir proble-
mas de liquidez bancaria, pero no rescatar a instituciones insolventes.
Estas ideas son distintas a las que planted Ricardo (1973 [1817]), uno
de los principales defensores de la teoria cuantitativa del dinero y el
economista mas reconocido de ese siglo.

En el debate monetario del siglo x1x, se enfrentaron dos posiciones.
Por un lado, Thornton y Bagehot abogaban por un banco central activo
que actuara como prestamista de tltima instancia en situaciones de crisis
financieras. Por otro lado, Ricardo defendia la neutralidad monetaria y @
proponia un banco central pasivo cuya funcién principal fuera preser-
var el valor del dinero, garantizando que la emision de papel moneda
estuviera respaldada por monedas de oro o lingotes.”

Los primeros bancos centrales eran privados. El Banco de Suecia,
fundado en 1668, es el mas antiguo del mundo; la creacion del Banco de
Inglaterra en 1694 —y su nacionalizacién en 1946 luego de la Segunda
Guerra Mundial— representa un punto de partida en la institucionaliza-
cidn de los bancos emisores porque fue el primero en emitir billetes de
manera organica y estable y su modelo inspir6 a la mayoria de los bancos
centrales modernos. El Banco de Francia fue fundado por Napoleén
en 1800 y nacionalizado entre 1936 y 1945. En EE. UU. existieron dos

2 Ricardo (1973 [1817]) argumentd que, para asegurar el valor de la moneda, no era necesario
que el papel moneda fuera pagadero en especie; bastaba con que la cantidad emitida se
regulara conforme al valor del metal patrén. El inico mecanismo de control para evitar
abusos por parte de los emisores era obligarlos a redimir los billetes en moneda de oro
o lingotes.
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bancos centrales privados, uno a fines del siglo xvii1 y otro en la segunda
década del siglo x1x, pero ambos fueron disueltos. La Guerra Civil y los
panicos financieros de finales del siglo x1x suscitaron preocupaciones
sobre la estabilidad macroeconomica y financiera. En respuesta, nacié
el Fondo de la Reserva Federal en 1913 con el objetivo de proveer una
moneda uniforme y eldstica y de actuar como prestamista de ultima
instancia en contextos de crisis.

Sin embargo, durante la Gran Depresion de 1929-1933 la Fed no
flexibilizé su politica monetaria porque la prioridad era frenar la es-
peculacién financiera y mantener el patrén oro; la idea dominante era
corregir los excesos de los afios veinte para que la economia estuviera
solida (Bernanke, 2014). La estrategia de contracciéon monetaria pro-
fundizo la depresion econdmica al reducir el consumo y la inversion. De
este modo, la Fed no cumplié con su funcién de prestamista de ultima
instancia, segiin Brunner y Meltzer (1995) y Mishkin (2014, p. 316).

El contexto internacional que predominaba durante la fundaciéon del
Banco de México en 1925 es el que respaldé al sistema bancario en la
idea de que era importante establecer un banco central. Como indica
Turrent (2008, p. 18): “La Conferencia Financiera de la Sociedad de

® las Naciones, celebrada en Bruselas en 1920, fue determinante para el
fortalecimiento de dicho enfoque”. Desde su creacion, Banxico adoptd
una naturaleza dual; tuvo facultades para operar como banco de de-
posito y de descuento, con el objetivo de impulsar el crédito interno y
fomentar las actividades productivas. Esta funcion le permitié conso-
lidar una base econémica propia. Ademas, sélo podia emitir billetes a
cambio de oro u otros metales —en linea con el patrén oro vigente en
Meéxico desde 1918 hasta la promulgacion de la Ley Monetaria de 1931—
o mediante el redescuento con sus bancos asociados.” En 1932, durante
la Gran Depresion, Banxico dejoé de tener facultades para operar como
banco comercial y adquirié la funcién tradicional de ser el “banco de los
bancos” (Turrent, 2008). A partir de entonces, su papel como autoridad
monetaria se consolido.

3 Eltipo de redescuento (o tipo de descuento) es la tasa de interés que el banco central
cobra a los bancos comerciales por los préstamos que les otorga. Una disminucion de
esta tasa incentiva el crédito a los bancos, eleva la base monetaria y amplia la oferta
monetaria; un aumento genera el efecto contrario (Mankiw, 2020, p. 166).
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El cuadro 1 muestra las tasas promedio de inflacién y de crecimien-
to econdmico de los tltimos diez periodos presidenciales, segtin la
clasificacion de Sudrez (2006). Los primeros afios de la década de 1930
corresponden a la ortodoxia monetaria, marcada por los efectos nega-
tivos de la crisis externa en la actividad econémica y por la deflacién.
Luego, México transitd al periodo del desarrollismo, en el que las ideas
keynesianas influyeron en el disefio de la politica econdémica y la eco-
nomia mexicana experimento crecimiento econémico e inflacion, lo
que refleja los efectos de la Segunda Guerra Mundial. En los afios del
desarrollo estabilizador, la economia mantuvo un crecimiento sélido con
baja inflacion, fendmeno en parte explicado por el régimen de tipo de
cambio fijo establecido en el marco de los Acuerdos de Bretton Woods
(1944-1971). Con la adopcion del régimen de metas de inflacion a prin-
cipios del siglo xx1,* se inici6 una época de estancamiento estabilizador
caracterizada por una relativa estabilidad de precios, pero con una tasa
de crecimiento econémico baja.

La teoria cuantitativa del dinero fue la base tedrica de la politica mo-
netaria prekeynesiana pero, ante la Gran Depresion de los afos treinta,
Keynes (2012 [1936]) planted el fracaso de las fuerzas del mercado para
corregir las crisis econdmicas. A través de conceptos como la propension ®
marginal a consumir, el multiplicador del gasto publico y la preferencia
por la liquidez, Keynes justific6 la intervencion del Estado para estimular
la demanda efectiva; asi, la neutralidad del dinero se sustituy6 por una
politica monetaria activa a corto plazo.

Durante la revolucion keynesiana, en el periodo posterior a la Segunda
Guerra Mundial, la politica fiscal se convirtio en la principal herramienta
para impulsar la demanda agregada, mientras que la politica moneta-
ria acomodaticia mantuvo tasas de interés bajas para reducir el costo de
la deuda publica. Sin embargo, a mediados de la década de 1960 y en los
primeros afios de la de 1970, la politica monetaria fue marcadamente
expansionista, lo que genero presiones inflacionarias. Ante la crisis de
estanflacidn, el consenso keynesiano se rompid y la teoria econdmica

4 No se consideran los periodos de crisis econdémica: 1976, 1982y 1994, donde la recesién
se acompana de inflacion.
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Cuadro 1. Del desarrollo estabilizador al estancamiento estabilizador

Crecimiento

economico en Inﬂaci().n
Periodo promedio (f:s(::f:ll:l)
(tasa anual)

1. Ortodoxia Monetaria
Pascual Ortiz Rubio 1930-1932 -9.2% Deflacién
2. Desarrollismo
Lazaro Cardenas del Rio 1935-1940 +4.5% 5.9%
Manuel Avila Camacho 1941-1946 +6.1% 14.6%
Miguel Aleman Valdés 1947-1952 +5.8% 9.9%
Adolfo Ruiz Cortines 1953-1958 +6.4% 5.8%
3. Desarrollo estabilizador
Adolfo Lépez Mateos 1959-1964 +6.7% 2.3%
Gustavo Diaz Ordaz 1965-1970 +6.8% 3.8%
4. Estancamiento estabilizador
Vicente Fox Quesada 2001-2006 +1.70 4.44%
Felipe Calder6n Hinojosa 2007-2012 +1.54 4.28%
Enrique Pefna Nieto 2013-2018 +1.96 4.19%
Andrés Manuel Lopez Obrador 2019-2024 +1.01 5.01%

Nota: los datos del estancamiento estabilizador se calculan con base en datos del Banco de
Informacién Econémica (BIE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
Fuente: tomado de Suarez (2006, p. 355).

predominante transit6 hacia ideas inspiradas en el neoliberalismo eco-
némico (Romero, 2016).°

5 El término neoliberalismo fue acufiado en el Coloquio Lippmann, celebrado en Paris en
agosto de 1938. En este Coloquio participaron destacados pensadores liberales, entre
ellos F. Hayek y Ludwig von Mises, representantes de la escuela austriaca de economia.
De acuerdo con Romero (2016, p. 32), el neoliberalismo sostiene que: 1) en mercados
libres, el sistema de precios permite obtener una utilizacién 6ptima de los medios de
produccion, lo que conduce a la satisfaccion maxima de los deseos humanos; 2) el Estado
debe establecer el marco juridico que haga posible dicho desarrollo.
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Las contribuciones de Milton Friedman situaron al monetarismo en
el centro de la macroeconomia dominante; sus hipotesis de expectativas
adaptativas y de la tasa natural de desempleo sostuvieron la no neutralidad
del dinero en el corto plazo y su neutralidad en el largo plazo. Desde esta
perspectiva, la inflacion sélo puede reducirse mediante politicas mone-
tarias contractivas, las cuales implican costos temporales en términos de
pérdida de produccion y empleo. El debate de Friedman con sus criticos
keynesianos fue relevante y precedid a la revolucién de las expectativas
racionales encabezada por Lucas (1972) y Barro (1978), cofundadores de
la nueva macroeconomia clasica (Nmc), quienes defendieron la idea
de la super neutralidad del dinero y de la politica monetaria basada en
reglas. En este contexto, Kydland y Prescott (1982) desarrollaron la teoria
de los ciclos econémicos reales, que sostiene que el dinero es neutral y
que la oferta monetaria es endogena. Asi, la teoria monetaria se separa
de la teoria macroeconémica (Walsh, 2010).

En el marco de la Nmc, diversos estudios empiricos analizaron el papel
del dinero en la ineficacia de la politica monetaria. En respuesta, Fischer
(1977), Phelps y Taylor (1977) y Taylor (1980) incorporaron contratos
salariales traslapados y expectativas racionales en sus modelos para
obtener resultados de politica monetaria no neutral en el corto plazo. ®
Estos trabajos impulsaron la nueva economia keynesiana (NEK) que
desarrollé modelos basados en hipétesis como competencia imperfecta,
precios rigidos, fallas de coordinacién y rigideces reales. Esta corriente
incorpord la regla de Taylor (1993), que sostiene que la tasa de interés
nominal de corto plazo actua como instrumento de la politica monetaria.
Es decir, el banco central controla la tasa de interés a fin de acercar el
nivel de produccion a su potencial y la inflacién observada a su objetivo.

Desde la perspectiva monetarista, la inflacién se debe a un aumento
de la emisién monetaria derivado de la financiacion del déficit del sector
publico. Por lo tanto, para estabilizar los precios, es necesario que los
bancos centrales apliquen politicas monetarias contractivas. Asi, desde
finales de la década de los setenta del siglo xx hasta la actualidad, el control
de la inflacién se ha consolidado como objetivo prioritario de la politica
econdmica y la disciplina fiscal se considera una condicién necesaria
para garantizar la estabilidad monetaria y el crecimiento econémico.

En este contexto surgié el nuevo consenso macroeconémico. Ber-
nanke et al. (1999) combinaron el andlisis tedrico con evidencia em-
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pirica de los paises que adoptaron el régimen de metas de inflacion.®
Sus resultados muestran que esta estrategia ofrece ventajas frente a las
politicas tradicionales, al lograr tasas de inflacién mas bajas sin sacrifi-
car el crecimiento a largo plazo. El Banco de México adopté este marco
monetario en 2001, luego de la crisis de balanza de pagos de diciembre
de 1994 y del abandono del régimen de tipo de cambio fijo; en 2002
se establecid la meta de inflacién de 3 + 1 por ciento vigente hasta
hoy. Este esquema ha permitido mantener una relativa estabilidad de
precios, con un crecimiento econdémico bajo (véase el cuadro 1). Esto
plantea interrogantes sobre el papel del banco central como institucién
auténoma.

Blinder (1998) destaca que los bancos centrales nunca habian sido
tan poderosos como en las ultimas décadas debido a que la politica
monetaria es un instrumento fundamental para la estabilidad macroeco-
némicay a que el nimero de bancos centrales independientes continda
en aumento. Blinder también aborda otros temas que giran en torno a
los bancos centrales, como la credibilidad, los instrumentos a favor y en
contra de su independencia, su relacion con los mercados financieros,’
la controversia sobre el uso de reglas o medidas discrecionales y la elec-

® cién de sus objetivos e instrumentos. Con la crisis financiera mundial
de 2008-2009, el papel de los bancos centrales en la gestion de la politica

6 Desde la década de 1990, el nimero de economias que han adoptado esquemas de
metas de inflacién ha aumentado. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(2024), 45 paises aplicaban este tipo de politica monetaria en 2023, la cual se combina
con los siguientes regimenes cambiarios (entre paréntesis se indica el nimero de paises):
flotacion (24), libre flotacion (9), crawling peg o tipo de cambio fijo ajustable (6), acuerdo
estabilizado (4), otra disposicidon gestionada (3). Mishkin (2000, p. 125) plantea los cinco
elementos fundamentales que incluye el esquema de metas de inflacién.

7 El sistema financiero es el conjunto de instituciones, operaciones y regulaciones que se
involucran en el proceso de contactar oferentes y demandantes de recursos en una eco-
nomia. Los mercados financieros se clasifican en cinco tipos: mercado de dinero, mercado
de capitales, mercado de derivados, mercado de divisas y el mercado de metales.

Las actividades de caracter especulativo son parte de la naturaleza inherente de estos
mercados, especialmente en lo que se refiere a los activos de renta variable. Como el sistema
financiero es muy sensible al movimiento internacional de capitales, su velocidad de ajuste
ante situaciones de crisis es muy alta y se refleja en la inestabilidad financiera asociada al
movimiento en el precio relativo de los distintos activos financieros, lo que a su vezimpacta
en diferentes actividades del sector real de las economias.
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economica se intensifico (Braun y Koddenbrock, 2022; Sgambati, 2022;
Wansleben, 2023; Thiemann, 2024).

Ante las crisis mundiales del primer cuarto del siglo xx1, la mayoria
de las autoridades monetarias adopt6 una postura activa, en linea con
las ideas de Thornton y Bagehot. En EE. UU,, para evitar los errores de la
Gran Depresidn, la Fed implement6 politicas monetarias extremada-
mente laxas durante la Gran Recesion de 2008 y en la crisis del Gran
Confinamiento de 2020. Ademas de reducir la tasa de interés a niveles
cercanos a cero, recurrio a herramientas no convencionales como la
flexibilizacion cuantitativa (Quantitative Easing, QE).

En México, el banco central también redujo la tasa de interés obje-
tivo para enfrentar las mismas recesiones (2008 y 2020), siguiendo en
buena medida la estrategia de la Fed. Sin embargo, la politica monetaria
expansiva resulto insuficiente para evitar la fuerte caida del p1B debido
ala elevada dependencia externa de la economia mexicana y a la incer-
tidumbre durante los periodos de crisis.

3. LA POLITICA MONETARIA LAXA

Ante la crisis financiera mundial de 2008-2009, la Fed procedi6 con una ®
politica monetaria extremadamente laxa. Otros bancos centrales, sobre

todo de las economias desarrolladas como Japon, Inglaterra y los paises

de la Eurozona, también aplicaron politicas anticiclicas para hacer frente

a la gravedad de la recesion, lo que llevo a Skidelsky (2009) a afirmar

que era el regreso de las ideas de Keynes.

En la grafica 1 se observa el nivel de la tasa de interés objetivo del
Banxico, comparado con el de la tasa de los fondos federales de EE. UU.,,
en este ultimo caso la diferencia entre el valor superior y el inferior de
la tasa de interés es igual a 0.25%; el dato que se presenta corresponde
al rango superior. Se puede ver el comportamiento ciclico de las tasas
de interés durante el periodo de 2008 al 17 de septiembre de 2025, en
donde podemos destacar lo siguiente:

1. Eldiferencial de tasas de interés a favor de nuestro pais, dado que se trata
de una economia emergente y para hacer atractiva la entrada de inversion
extranjera de cartera, la tasa de interés objetivo debe de ser mayor que la
tasa de interés externa, para cubrir el riesgo cambiario y la tasa de riesgo
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Grafica 1. Evolucion de la tasa de interés objetivo del Banco de México
y de la Reserva Federal (% anual), 2008-2025
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W México: tasa de interés objetivo W EE. UU.: tasa de fondos federales

Nota: las fechas que se consideran son las de los cambios de tasa de interés del Banxico
y en esas se agrega el nivel de la tasa de fondos federales.
Fuente: elaborado con base en datos de global_rates.com

pais. La entrada de capitales aumenta la oferta de délares, lo que incide
en la apreciacion del tipo de cambio, con lo que se reducen las presiones

@ inflacionarias al abaratarse los bienes importados.® Adicionalmente, el
Estado recurre a la emisién de bonos ptiblicos con fines de regulacion
monetaria, lo que implica un incremento en la deuda publica. De aqui
se puede argumentar que la politica fiscal esta subordinada a la politica
monetaria.

2. En términos generales se puede plantear que en las decisiones de politica
monetaria del Banxico en relacion con el nivel que establece para la tasa
de interés objetivo, influye el comportamiento de la tasa de interés de
los fondos federales de EE. UU.

3. Se observa una relativa sincronia entre el comportamiento ciclico de
ambas tasas de interés, se reducen ambas ante la crisis financiera mundial
de 2008-2009 y la pandemia del COVID-19 en 2020. El confinamiento

8 En el movimiento del tipo de cambio nominal influyen varios factores, como las varia-
ciones registradas en las cuentas de la balanza de pagos, la especulacién cambiaria en el
mercado global de compray venta de divisas (mercado Forex) y la incertidumbre sobre
el desempefio econémico asociado con una amplia gama de variables econémicas,
politicas y sociales.
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asociado con la crisis de salud genera el rompimiento de las cadenas de
valor a nivel global, lo que origina presiones inflacionarias sobre todo
a partir de 2021 y 2022. Esto, de nuevo, impulsa el ciclo alcista en las
tasas de interés con el fin de frenar el alza de los precios. Se puede ver
que en 2025 el Banxico continda con la politica de reduccién de tasas
de interés que inicia a fines del primer trimestre de 2024, luego de haber
establecido una alta tasa de interés de 11.25% durante un ano. La Fed,
a su vez, mantuvo sin cambio su tasa de interés en un rango de 4.25 a
4.50% del 19 de diciembre de 2024 al 16 septiembre de 2025; a partir
del 17 de septiembre la redujo en un cuarto de punto porcentual, de
tal manera que su nivel superior se ubica en 4.25%, para enfrentar la
debilidad del mercado laboral, a pesar de que en agosto la inflacion fue
2.9%, su nivel mas alto desde enero.

4. FElascenso en las tasas de interés para contener las presiones inflacionarias
es mucho mayor que los niveles de afos anteriores, lo que aumenta el
costo financiero para las empresas y consumidores que solicitan crédito
y frena el desempeno de la inversion, el consumo y la actividad econé-
mica.

Ante la Gran Recesion, la Fed aplic una politica monetaria extrema- ®
damente laxa. En principio redujo la tasa de fondos federales a niveles
histéricamente bajos, 0% -25%, el llamado limite cero, y la mantuvo
durante un periodo prolongado de siete afios (16 de diciembre de 2008
al 15 de diciembre de 2015). Posteriormente, la Fed aplic6 una politica
similar para hacer frente al Gran Confinamiento (del 15 de marzo de
2020 al 15 de marzo de 2022). La reduccion en la tasa de interés a niveles
cercanos a cero tuvo como objetivo estimular la economia (que se con-
trajo en -2.58% en 2009 para empezar a recuperarse a partir de 2010)
y disminuir la tasa de desempleo, que en 2009 y 2010 alcanzé niveles
de 9.3y 9.6%, respectivamente, mientras que en 2020 el desempleo se
ubico en 8.1% con una caida del piB de -2.16%.°

Una tasa de interés en niveles cercanos a cero refleja, de acuerdo con
Krugman (2009), que EU.UU. se enfrentd a una situacion de trampa de

® De acuerdo con datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (https://fred.stlouisfed.org/
series/) y el Banco Mundial.
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liquidez, como pasd en Japon en la década de los noventa, trampa en la
que la politica monetaria convencional pierde toda su traccidon sobre
la economia real. Para evitar una condicion de este tipo la politica fue
reforzada con medidas no convencionales, que consisten en la inyeccién
de liquidez (Quantitative Easing, o Asset-Purchase Program en paises
desarrollados como Inglaterra y Jap6n). Por lo tanto, ante la magnitud de
la recesion se ha recurrido a medidas como la expansion de la base
monetaria a través de las operaciones de mercado abierto y la reduccién
inusual en la tasa de fondos federales.

La flexibilizacion cuantitativa se implementa con el fin de sanear el
sistema financiero de activos toxicos como los titulos de deuda asociados
con las hipotecas subprime. Este tipo de politica consiste en la compra
masiva de bonos de gobierno y bonos respaldados por hipotecas a cam-
bio de inundar el sistema de liquidez. En la crisis se implementaron tres
programas: QE1 (2008), QE2 (2010) y QE3 (2014) a fin de mantener un
nivel bajo de tasas de interés que fomentara el crédito a la inversion y el
consumo para estimular la economia.

Ante las crisis los bancos centrales, sobre todo en economias desa-
rrolladas, han actuado como prestamistas de ultima instancia tratando

@ de lograr la estabilidad macroecondmica y financiera. Durante la crisis
financiera, la Fed estableci6 varias facilidades para proporcionar liquidez
de manera directa a prestatarios e inversores en mercados crediticios
clave. A medida que el rendimiento en los mercados financieros ha me-
jorado, la Fed ha abandonado algunos de estos programas. Por ejemplo,
para brindar apoyo adicional a la recuperacion econdmica establecio el
Programa de Extensiéon de Vencimientos y Politica de Reinversion, vi-
gente de septiembre de 2011 a finales de 2012."° Bernanke (2014) expone
con detalle la respuesta de las autoridades monetarias estadounidenses
a la crisis financiera.

En marzo de 2020 se anunci6 el QE4 para hacer frente a la pandemia,
se indicé una compra aproximada de 700 000 millones de délares en
activos financieros para apoyar la liquidez y hacer frente a la crisis eco-
némica. Hernandez y Montiel (2015), Perrotini (2015), Guillén y Cortés
(2023), analizan los distintos programas de expansion cuantitativa, sus

10 véase: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/expiredtools.htm
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objetivos y la evaluacion de sus resultados, tanto en el sector real como
financiero. Con posterioridad a la pandemia la Fed implement6 el QT
(ajuste cuantitativo) para reducir su balance y hacer frente a la inflacién,
permitiendo que los activos con vencimiento disminuyeran sin rein-
vertir las ganancias. En este caso, el banco central vendié una parte de
sus tenencias de bonos de gobierno u otros activos financieros, lo que
implico reducir la cantidad de dinero en la economia.

Si bien la QE ha tenido como objetivo central contribuir en la reac-
tivacion de la actividad econdmica y la generacion de empleo, ha gene-
rado una serie de controversias sobre su efectividad y consecuencias.
Se cuestiona por ejemplo su impacto en la inflacion, la concentracién
del ingreso y la especulacién financiera. En este tltimo caso, se puede
decir que la inyeccion masiva de liquidez por parte de los bancos centra-
les favorece la especulacion financiera tanto en los mercados emergentes
como en los paises desarrollados, lo que ha generado beneficios para los
inversionistas que concentran la riqueza en diferentes partes del mundo.
En la grafica 2 se muestra el comportamiento de dos indices bursatiles
representativos de EE. UU.: el Nasdaq Composite y el Dow Jones'' en los
periodos de crisis se contraen para posteriormente recuperarse. Llaman
la atencion los niveles alcanzados por estos indicadores en la postcrisis. ®
En el periodo reciente se puede observar su trayectoria ascendente con
una contraccion en el primer cuatrimestre de 2025, que corresponde a la
politica cadtica de imposicion de aranceles impulsada por el presidente
Donald Trump.

Un comportamiento relativamente similar, aunque mas volatil y
especulativo, se puede ver en el Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores (S&P/BMV IPC). Segtn datos de 2024 hay
solo 145 empresas (140 son mexicanas) que cotizan en el mercado bur-
satil. Por su actividad econdémica se concentra en: servicios financieros

11 El naspaq (National Association of Securities Dealers Automated Quotation) es la segunda
bolsa de valores automatizada y electrénica mas grande de EU. UU., después de la Bolsa
de Nueva York. Este indice bursatil se caracteriza por medir los valores de las empresas de
alta tecnologia en informatica, telecomunicaciones, electrénica, biotecnologia y otras
mas. Sus indices mas importantes son el Nasdaq 100 y el Nasdaq Composite. El Dow Jones
Industrial refleja la evolucion del precio de las acciones de las 30 compafiias industriales
que se consideran mas importantes. Véase: https://es.wikipedia.org/wiki/Nasdaq (con-
sultado el 4 de agosto de 2025).
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Grafica 2. indices bursatiles de EE. UU.: Nasdaq Composite y Dow Jones Industrial:
enero 2007-septiembre 2025 (frecuencia mensual, datos al cierre)
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Fuente: elaborado con base en Investing.com

(28%), industrial (20%), consumo (14%), materiales (13%), servicios
(12%), telecomunicaciones (10%), salud (2%) y energia (1%). El valor
de la capitalizacion total de las emisoras nacionales equivale al 20%
del p1B;"? adicionalmente en el S&P/BMV IPC son 35 empresas que en
conjunto integran el 81% de la capitalizacion del mercado accionario.”
Dicho mercado es altamente concentrado, las 10 empresas mexicanas que
cotizan en la bolsa mexicana de valores con mayor capitalizaciéon y que en
2024 representaron casi el 70% del valor del indice son: Walmart de
México, América Movil, Grupo México, Fomento Econdmico Mexicano,
Grupo Financiero Banorte, Arca continental, Grupo Bimbo, Cemex,
Grupo Aeroportuario del Pacifico, Grupo Aeroportuario del Sureste.
Como se muestra en la grafica 3, el promedio mensual del S&P/BMV
IPC en enero de 2007 fue de 27 561 puntos, con la crisis financiera su nivel
mas bajo lo alcanzé en febrero de 2009 con 17 752 puntos en promedio
mensual. A partir de ahi muestra una tendencia alcista para ubicarse
en diciembre de 2019 en 43 541 puntos. Se puede ver también que el

12 Véase el Informe Anual Integrado de la Bolsa Mexicana de Valores 2024, disponible en:
https://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/informe-anual
13 Representan alrededor del 25% del total de empresas cotizantes.
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Grafica 3. México: Bolsa Mexicana de Valores indice de Precios y Cotizaciones:
enero 2007-septiembre 2025 (frecuencia mensual, datos al cierre)
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Fuente: elaborado con base en Investing.com

impacto negativo que recibié el S&P/BMV IPC en la crisis financiera de
2009 es mayor comparado con la crisis sanitaria de 2020. En el periodo
de poscrisis se aprecia una recuperacién importante, la cual se asocia
en buena medida a la existencia de mayor liquidez tanto en el mercado
interno como en el internacional. De acuerdo con datos del INEGI en ®
2020 el p1B experimento una fuerte caida de —-8.13%, mientras que el
S&P/BMV IPC, después de que se contrajo en el mes de marzo de ese
ano, se empez0 a recuperar a partir de abril, es decir, que la especulacion
financiera en el mercado bursatil siguié mientras que el sector real de
la economia experiment6 una recesion mas profunda que en la crisis
financiera.

Por otra parte, a diferencia de lo que pasé en EE. UU. con los indices
bursatiles en el primer cuatrimestre de 2025, en el caso de México se
observé una tendencia contraria de ascenso, de tal modo que en abril
de 2025 dicho indice se ubico en 56 259 puntos y a principios de sep-
tiembre alcanzé un nivel histéricamente alto de 61 596 puntos.

3.1. El Banco de México ante el estancamiento economico
En la grafica 4 se muestra la variacion del p1B y del INPC, el primer in-

dicador permite ver el desempefio trimestral de la economia real, mien-
tras que el segundo mide el desempefio de la inflacion; destaca la con-
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traccién econdmica en 2001 y 2002, cuando el p1B anual decreci6 en
-0.87 y -0.30%, respectivamente. El desempefio negativo se asoci6 con
el estallido de la burbuja dot.com; es decir, con la quiebra de empresas
vinculadas a Internet, que se produjo entre 1997 y 2001 en los paises
occidentales. Adicionalmente, el 11 de septiembre de 2001 fue el ataque
terrorista a las Torres Gemelas en Nueva York, en el 2000 el crecimiento
del p1B de EE. UU., de acuerdo con datos del Banco Mundial, fue de 4.07%,
pero se contrajo en 2001 a 0.95%, para comenzar a recuperarse a 1.7% en
2002, lo que generd efectos colaterales negativos en la economia mexicana.

Posteriormente, México acuso los efectos de la crisis financiera mundial
con una contraccion anual en 2009 de -5.93%. Apenas habia logrado
recuperarse de manera relativa en los afios siguientes cuando nuevamente
se contrajo en 2019 a -0.45%, en buena medida por el cambio de gobierno
y las declaraciones del entonces presidente Andrés Manuel Lépez Obra-
dor que a principios de 2019 canceld el Aeropuerto de Texcoco, lo que,
entre otros factores, generd una situacion de incertidumbre. Para 2020
la economia tuvo su peor caida con —-8.13% de contraccion anual del
PIB. La politica monetaria expansiva de reduccion en la tasa de interés y
los apoyos para incrementar la liquidez en el sistema econémico fueron

@ insuficientes para hacer frente a la gravedad de la situacion.

Grafica 4. México: PiB e INPC, 40. trimestre 1999-20. trimestre 2025
(variacion anualizada, %)
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Fuente: elaborado con base en datos del BIE del INEGI.
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Cuando el Banxico aumenta la tasa de interés para reducir las pre-
siones inflacionarias, esto implica un impacto negativo en la tasa de
crecimiento del p1B. Resultados similares han sido obtenidos por autores
como Cerezo, Lopez y Lopez (2019), Valencia, Capraro y Ortiz (2020),
Vera y Tregear (2024).

Por otro lado, el efecto de las variaciones en el costo de financiamiento
en la economia depende del mecanismo de transmision de la politica
monetaria. En la politica de metas de inflacién el instrumento del banco
central es la tasa de interés nominal de corto plazo, lo que a su vez incide
en los canales de crédito, tipo de cambio, precio de activos financieros y
expectativas de inflacion. Como indica Jones (2009), el nuevo consenso
monetario plantea un modelo basico de tres ecuaciones: la politica mone-
taria, la funcion IS y una curva de Phillips aumentada con expectativas;
esta ultima describe cdmo evoluciona la inflacion a través del tiempo
en funcion de la produccion de corto plazo y los choques aleatorios en
la oferta agregada. El sistema considera el impacto en la produccién y la
inflacion de los cambios que realiza el banco central para hacer frente
a los choques econdmicos. Sin embargo, en economias en vias de de-
sarrollo como México, el objetivo central de la autoridad monetaria es
la estabilidad de precios. De acuerdo con la Reforma Constitucional al ®
articulo 28 y la Nueva Ley del Banco de México vigente desde 1994, se
considera que la autonomia, la rendicién de cuentas, la transparencia
y la credibilidad son las bases del nuevo paradigma de la banca central
moderna.

En lo que se refiere al canal de crédito, Bernanke y Blinder (1988) y
Bernanke y Gertler (1995), estudian el papel del crédito en la demanda
agregada y la actividad econdmica. En su analisis juegan un papel im-
portante la disponibilidad de crédito y los problemas de los balances en
la restriccion de la inversion." En México, el ciclo alcista de las tasas de
interés que tuvo como fin hacer frente a las presiones inflacionarias de-
rivadas de la interrupcidn de las cadenas de valor durante la pandemia,
propicié un mayor incremento en las utilidades de los bancos comerciales

14 El canal de crédito se refiere a cdmo afecta la politica monetaria a los préstamos bancarios
y a la vez los préstamos bancarios al ingreso mediante el crédito que las instituciones
bancarias otorgan a las empresas y familias.
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privados, sobre todo en los ultimos cuatro afios del gobierno de Andrés
Manuel Lopez Obrador (1921-1924), como se puede ver en el cuadro 2.
Aunque es importante sefialar que el sistema bancario mexicano es
muy concentrado desde sus origenes (Tello, 1984); en un estudio mas
reciente Dominguez (2013) analizd los niveles de concentracién bancaria
de 2002 a 2010, afirma que el comportamiento oligopdlico de la banca
comercial incrementa el costo del crédito y a los demas productos y
servicios bancarios, lo que limita su papel en la economia. En efecto, la
existencia de un oligopolio bancario que se refleja, entre otros factores,
en el alto grado de concentracién en la captacion de depdsitos y en los
principales segmentos del crédito, asi como en el nimero de sucursales
bancarias, constituye un factor que limita la generacion de crédito sobre
todo para las micro, pequefias y medianas empresas, lo que origina efec-
tos negativos en el crecimiento econémico. Bellofiore (2016), Ocampo y
Lopez (2024), Avendano y Tlatelpa (2024) y Chiguil-Rojas, Esquivel y Leal
(2024) también hacen referencia a la concentracion del sistema bancario,
su naturaleza rentista y las limitaciones en el otorgamiento de crédito.

Cuadro 2. Rentabilidad del sistema bancario mexicano, 2013-2024

@ Ao Numero de bancos Utrirllii(llli)iz:l:?e(;isls:)de
2013 47 84 471
2014 45 93 810
2015 44 98 808
2016 47 107 007
2017 48 139 812
2018 50 157 073
2019 49 163 563
2020 50 102 121
2021 50 182 075
2022 50 236 743
2023 49 272 672
2024 51 288 340

Fuente: elaboracidon propia con base en datos de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.
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4. CONCLUSIONES

Los periodos de crisis normalmente promueven el desarrollo de nuevas
ideas en el campo de la teoria monetaria al cuestionar los alcances y li-
mites del pensamiento dominante. De esta manera, las crisis financieras
del siglo x1x sirvieron de marco de referencia en la controversia mone-
taria con relacién al papel de los bancos centrales cuando se enfrentan
periodos de recesion e inestabilidad en los mercados financieros. En el
debate monetario del siglo x1x, David Ricardo propuso que el banco
central debe jugar un papel pasivo y que su objetivo es mantener estable
el valor del dinero, es decir, la estabilidad de precios. Thornton y Bagehot
argumentaron a favor de un papel activo para el banco central, el cual
tenia que desempenar la funcion de prestamista de ultima instancia
frente a las crisis a fin de aminorar sus efectos recesivos.

A partir de la fundacién del Banco de México en 1925 hay una pre-
ocupacion tanto por la estabilidad de precios y por como por impulsar
el crecimiento econdmico en nuestro pais. Con este propodsito existian
instrumentos, como el encaje legal, que permitian la regulacion del sis-
tema bancario. La importancia de la politica publica en el impulso de la
actividad econémica se vio reforzada con la influencia del keynesianismo, @
la coordinacion de la politica econdmica tenia como objetivos el creci-
miento econémico, la generacion de empleo y la estabilidad de precios.

Sin embargo, ante la estanflacién econdémica de la década de 1970
y el surgimiento de nuevas teorias econdmicas, se considera que el
banco central debe de tener como objetivo la estabilidad de precios y
que esto es una condicién para impulsar el crecimiento econémico en
el largo plazo. En desarrollos tedricos posteriores de la macroeconomia
dominante, se plantea que la reduccion de la inflacién se traduce en
una menor tasa de interés, lo que al impulsar la inversién y el consumo
promueve el empleo y el crecimiento econémico. Empero, en México
la politica monetaria de metas de inflacién, acompafada de un sistema
bancario altamente oligopolizado, se ha traducido en una situaciéon de
estancamiento estabilizador.

En agosto de 2025 la presidenta de México planted promover el acceso
al crédito junto con el Banxico, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(sHCP) y la banca a fin de que el costo del crédito sea mas barato, sobre
todo para las pequefias y medianas empresas, lo que permitiria mejores
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condiciones para impulsar el desarrollo. Desde nuestra perspectiva, lo
anterior implica fortalecer el papel de la banca de desarrollo, regular al
sistema bancario y que el Banxico tenga un mandato dual similar al de la
Fed, por lo que se tienen que hacer cambios institucionales sustanciales
en la manera en que opera el Banco de México a fin de enfrentar los
nuevos retos. El problema es coémo recuperar la senda del crecimiento
economico robusto.

Para una investigacion futura, un proyecto interesante serd realizar
un andlisis estadistico para estudiar los efectos de la politica monetaria
y la tasa de interés en el crecimiento.

Finalmente, ante las crisis del siglo xx1 la Fed y la mayoria de los
bancos centrales aplicaron una politica monetaria laxa para reactivar
el crecimiento econémico y el empleo. Pero dicha politica también
promovid la especulacion financiera, que se ha visto acentuada en el
marco de la globalizacién econémica, en el que los regimenes de tipo
de cambio flexibles, combinados con libre movilidad de capitales e in-
novacion tecnoldgica en el sistema financiero, facilitan las transacciones
especulativas, lo cual obstruye el crecimiento de la economia real. <
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