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El banco central no se ha integrado al final del ciclo de recortes

Baja penetración crediticia orilla al Banxico a 
mantener restricción monetaria: J. Heath

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

Washington, D.C. La baja penetra-
ción crediticia que prevalece en Méxi-
co, orilla al banco central a mantener 
una política más restrictiva y durante 
más tiempo del que tienen países de 
América Latina con desarrollo similar, 
advirtió el subgobernador del Banco de 
México, Jonathan Heath.

El banco central no se ha integrado 
al final del ciclo de recortes en la tasa 
que traen las instituciones monetarias 
de Brasil, Chile o Perú, porque no he-
mos iniciado una fase de normaliza-
ción, subrayó.

La disminución de 25 puntos base 
en la tasa nominal, que se aplicó en 
marzo, “es un ajuste fino y de una sola 
vez sobre la política monetaria que se 
mantiene restrictiva”, precisó.

Entrevistado por El Economista, ar-
gumentó que “como tenemos (en Mé-
xico) menor profundidad financiera 
que en otros emergentes de la región y 
nuestro canal crediticio es más pequeño 
que el de nuestros pares, necesitamos 
tener una postura más restrictiva que 
ellos y durante más tiempo para alcan-
zar un efecto similar al de esos países”.

Información del Banco Mundial 
muestra que a nivel regional, Chi-
le, Brasil y Venezuela son líderes de 
la bancarización, con más de 80% de 
su población con tarjetas de débito y 
crédito. Mientras México y Perú, tie-
nen, respectivamente, 30% y 40% de 
la población bancarizada con tarjetas.

“La disminución de la tasa nominal 
en 25 puntos base es un ajuste fino para 
evitar que la política restrictiva siga 
endureciéndose. Ya lo habíamos anti-
cipado desde el año pasado. Yo siempre 
hablé de la tasa real ex ante, que es la 
que mide el grado de restricción  y ex-
pliqué que no podíamos tener una tasa 
mucho más restrictiva”, señaló. 

La tasa real ex ante resulta de la dife-
rencia entre la tasa nominal, que estaba 
en 11.25% y las expectativas de inflación 
a 12 meses que antes del recorte estaban 
en 3.90 por ciento. Esto da por resultado 
una tasa real de 7.35 por ciento.

Un rango de impacto económico
El banquero central, que participa tam-
bién en Washington en el lanzamiento 
del libro sobre “Respuestas a la inflación 
post pandémica, lecciones aprendidas”, 
donde expone el caso mexicano, refirió 
que antes del ajuste en la tasa nominal, 
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la real ex ante experimentó un incre-
mento de 100 puntos.

“Yo fui el único que había hablado 
de un rango que no debía rebasarse en 
la tasa real entre 7 y 7.5% que puede 
actuar sobre la inflación para llevarla 
a las metas de mediano y largo plazo, 
pero al rebasarlo comenzaría a generar 
presión.”

Política fiscal no ayuda
Los expertos del FMI advirtieron en las 
reuniones que la política fiscal expan-
siva que está aplicándose en México 
no ayuda al objetivo de desinflación y 
alienta a Banxico a mantener la restric-
ción. El banquero central concedió lo 
que han dicho el secretario de Hacien-
da, Rogelio Ramírez de la O, así como 
el subsecretario, Gabriel Yorio, cuando 
han comentado que su política (fiscal) 
no es expansiva. “Pero definitivamente 
tampoco es restrictiva y en el mejor de 
los casos no ayuda al cumplimiento de 
las expectativas”.

“Van en la dirección contraria. Es 
como en un coche. Nosotros estamos 
metiendo el freno y ellos acelerando y 
se suma a los retos que estamos viendo 
para llevar la inflación al objetivo”, 
comentó.

Mencionó entre otros retos al apre-
tado mercado laboral, los aumentos sa-
lariales, la brecha positiva del producto 
y las expectativas de inflación de corto 
plazo que han repuntado.

Base monetaria sin 
impacto inflacionario
El banquero central que consiguió, con 
la mayoría de los miembros de la Junta 
de Gobierno de Banxico, aplicar un 
primer recorte en la tasa nominal para 
dejarla en 11%, descartó que la expan-
sión observada en la base monetaria 
sea un motivo de preocupación en el 
proceso de desinflación. 

Los billetes y monedas en circula-
ción, así como depósitos bancarios de 
cuenta corriente, alcanzaron un saldo 
de 2 billones 999,152 millones de pesos 
al 12 de abril, que significó una varia-
ción de 11.6% anual. 

“El gobierno adelantó el pago en 
efectivo de programas sociales en fe-
brero y de ahí viene un crecimiento 
acentuado (en la base monetaria), sin 
embargo, debería disminuir un par 
meses antes de las elecciones porque 
ya no se van a distribuir estos recursos 
en efectivo para los programas. Por eso 
anticiparon el depósito”, refirió.
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¿POR QUÉ EL CAPITAL PRIVADO  
ES CLAVE PARA EL ÉXITO  

DE EMPRESAS EN MÉXICO?
Es posible que las inversiones de capital privado se asignen 

para obtener una porción de capital mayoritaria o minoritaria 
en empresas de diferentes industrias. Asimismo, dependien-
do del perfil y apetito de riesgo por parte del inversionista, el  
capital puede ser inyectado en empresas que se encuentran en 
las primeras etapas de su desarrollo, startups o en empresas 
ya establecidas que buscan una buena posición para consoli-
dar sus planes de crecimiento.

El éxito de este mecanismo de financiamiento radica en 
diversos factores, como que los objetivos de las partes están 
bien alineados. Por un lado está el inversionista que busca 
obtener retornos importantes en un periodo limitado —ideal-
mente con una salida a bolsa— y, por otro, la empresa que 
quiere enfocarse en el crecimiento de su negocio. 

El capital privado no solo proporciona financiamiento, tam-
bién facilita el acceso a otras alternativas de fondeo, al mismo 
tiempo que fortalece la posición de la empresa ante su indus-
tria, proveedores, distribuidores y canales de venta. Se pueden 
abrir puertas y generar oportunidades que, de otra manera,  no 
están disponibles para la empresa.

Contar con un inversionista de capital privado en la empre-
sa ayuda a mejorar la estructura organizacional, los sistemas 
de gestión y las prácticas operativas de una empresa, ya que 
los administradores de fondos quieren contar con los mejores 
elementos para reportar la situación actual y avances de la 
compañía a los inversionistas.

Otro factor clave para el éxito del capital privado es que, 
dada su naturaleza de operación a largo plazo, los inver- 
sionistas son más pacientes para obtener los retornos espe-
rados y flexibles en el tipo de estructuras que pueden mane-
jar. Durante los periodos largos de inversión el capital privado 
aporta —además de los recursos financieros— experiencia y 
conocimientos significativos.  Los administradores de fondos 

Cada vez más se habla del capital privado en nuestro 
país y es común escuchar que se ha convertido en 
una herramienta exitosa que las compañías utilizan 
para materializar los planes de crecimiento y lograr 

el éxito que se plantean sus accionistas y directivos.
Las cifras confirman este impacto positivo. De acuerdo 

con la Asociación Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP), 
en los últimos 20 años el capital comprometido por inver-
sionistas ha acumulado más de 61,600 millones de dólares 
y las inversiones han alcanzado 39,900 millones de dólares 
a través de 3,260 transacciones. Esta industria es responsa-
ble de más de 1.4 millones de empleos en el país, casi el 10% 
del total de los puestos generados los últimos 18 años.

Para analizar los principales factores de éxito y los retos 
que enfrenta esta actividad, es importante primero conocer 
en qué consiste este mecanismo. El capital privado, tam-
bién conocido como capital de riesgo, es una estrategia 
de inversión en la que fondos de pensiones, inversionistas 
privados, family offices, bancos de desarrollo, fundaciones, 
entre otros, participan de forma temporal en empresas con 
alto potencial de crecimiento. 

El administrador de fondos se encarga de identificar a 
las organizaciones y canalizar los recursos, al mismo tiem-
po que brinda un acompañamiento. Para el inversionista, 
el objetivo es propiciar un crecimiento acelerado, lo cual 
le traerá como beneficio los retornos esperados sobre su 
capital invertido.

suelen tener una amplia red de contactos y experiencia en 
la industria donde invierten, lo que les permite dar asesora- 
miento estratégico, apoyo operativo y orientación en la toma 
de decisiones clave.

Si bien los beneficios de la inversión de capital privado 
son numerosos, también hay grandes retos por enfrentar. En 
primer lugar está la idea de que se trata de una alternati-
va de financiamiento demasiado cara o que implica la venta 
de la empresa, sin considerar los esquemas flexibles en el 
mercado y beneficios que trae el acompañamiento durante 
la inversión.

Se ha observado también que la percepción de valor que 
los accionistas tienen de su propia empresa frecuentemente 
está muy lejos de la estimación de valor realizada por el  
administrador de fondos de capital privado al evaluar una 
posible transacción de capital privado.

Aunque los administradores de fondos saben que la  
mayoría de las empresas objetivo de inversión son familiares 
y con bajos niveles de institucionalización, en ocasiones la 
informalidad en su operación y una estructura de negocio 
compleja son factores que pueden ahuyentar al inversionista 
por considerar que no hay suficiente transparencia.

En adición a estos retos relacionados con la empresa, 
el capital privado enfrenta la escasez de oportunidades de  
inversión, las barreras legales y regulatorias, por ejemplo.

Superar estos retos requerirá esfuerzo conjunto de los 
actores involucrados, incluyendo a los gobiernos, regu-
ladores, empresas y la comunidad de inversores de capital 
privado. Medidas, como mejorar el entorno regulatorio, fo-
mentar la transparencia y la educación financiera, promover 
la colaboración público-privada y fortalecer las instituciones, 
contribuyen a superar estos desafíos y promover un creci-
miento más sólido del capital privado en México.


