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Resumen

El presente articulo analiza, desde un enfoque histoérico-institucional y un
método deductivo, la trayectoria del Banco de México a lo largo de sus casi
cien afios de existencia, identificando las transformaciones en sus objetivos,
instrumentos y alcances dentro de la politica monetaria nacional. Se parte de
la hipotesis de que el banco central desempefié un papel determinante en el
financiamiento del crecimiento econdmico durante gran parte del siglo XX,
particularmente en el periodo del desarrollo estabilizador, integrando sus
decisiones monetarias con politicas fiscales e industriales. Sin embargo, a
partir de la crisis de los afios setenta y ochenta y bajo la influencia de
paradigmas neoliberales, su funcion se reorientd hacia la estabilidad de
precios, consolidando su autonomia con la reforma constitucional de 1993 y
adoptando en 2001 el régimen de metas de inflacion.

El estudio revisa su origen en 1925, la consolidacion como emisor tnico de
moneda, su papel en la expansion industrial de mediados de siglo y las
tensiones derivadas de los desequilibrios macroecondmicos que llevaron al
cambio de enfoque. Se examinan datos macroeconémicos que evidencian un
transito de politicas orientadas al desarrollo a un modelo ortodoxo con
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resultados limitados en términos de crecimiento economico. Finalmente, se
aborda un fendmeno emergente: las monedas digitales de bancos centrales
(CBDC), destacando experiencias internacionales y el analisis preliminar del
Banco de México respecto a un posible “peso digital”. El trabajo concluye
que, si bien la estabilidad inflacionaria ha sido alcanzada, la capacidad del
banco central como promotor del desarrollo econdmico permanece limitada,
planteando nuevos retos técnicos, normativos y operativos en la era digital.

Palabras clave: Banco de México, politica monetaria, desarrollo econdémico,
estabilidad macroecondmica, monedas digitales

Abstract

This article analyzes, from an institutional historical perspective and using a
deductive method, the trajectory of the Bank of Mexico throughout its one
hundred years of existence, identifying the transformations in its objectives,
instruments, and scope within national monetary policy. It starts with the
hypothesis that the central bank played a decisive role in financing economic
growth during most of the 20th century, particularly during the period of
stabilizing development, integrating its monetary decisions with fiscal and
industrial policies. However, following the crisis of the 1970s and 1980s and
under the influence of neoliberal paradigms, its role was reoriented toward
price stability, consolidating its autonomy with the constitutional reform of
1993 and adopting the Inflation Targeting regime in 2001.

The study reviews its origins in 1925, its consolidation as the sole issuer of
currency, its role in the industrial expansion of the mid-century, and the
tensions arising from macroeconomic imbalances that led to a change in
approach. Macroeconomic data are examined shows a shift from
development-oriented policies to an orthodox model with limited results in
terms of economic growth. Finally, it addresses an emerging phenomenon:
central bank digital currencies (CBDCs), highlighting international
experiences and the Bank of Mexico's preliminary analysis of a possible
“digital peso.” The study concludes that, although inflationary stability has
been achieved, the central bank's capacity as a promoter of economic
development remains limited, posing new technical, regulatory, and
operational challenges in the digital age.

Keywords: Bank of Mexico, monetary policy, economic development,
macroeconomic stability, digital currencies
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Introduccion

El Banco de México cumplira en agosto de 2025, cien afios de
existencia, hecho que sirve de justificacion para analizar el papel de
este organismo en la economia mexicana. Este trabajo pretende
abonar al tema, revisando su origen y evolucion historica del Banco
de México, los cambios de politica monetaria y su relacion con el
crecimiento y la estabilidad economicos. Se parte de la idea que los
objetivos de la politica monetaria del banco central en México se
han transformado en funcion de los cambios estructurales
experimentados por la economia nacional e internacional. De
manera que, el organismo desempeiié un papel determinante en el
financiamiento del crecimiento y desarrollo econdomico del pais
durante los afios del llamado “milagro mexicano” inscrito, a su vez,
dentro de la etapa de oro del capitalismo internacional. Sin
embargo, tras la crisis de los afios setenta y ochenta del siglo pasado,
el papel de la banca central a nivel internacional se transformo,
México por supuesto no fue la excepcion, en 1994 el Banco de
México adquiere su autonomia y a inicios del siglo XXI adopta el
enfoque del régimen de metas de inflacion, abandonando el
proposito del crecimiento econdmico y centrando su objetivo
prioritario en mantener una inflacion baja y estable. Finalmente,
consideramos que en la actualidad el Banco de México se enfrenta
a un desafio importante en el &mbito técnico, normativo y operativo:
la implementacion de monedas digitales de bancos centrales
(CBDC, por sus siglas en inglés).

El problema planteado se aborda a través de un enfoque historico-
institucional en conjunto con el analisis deductivo con lo que se
logra conformar una visidn integral y critica sobre la evolucion de
la politica monetaria en México, reconociendo sus logros historicos,
limitaciones actuales y retos futuros. El articulo esté estructurado de
la siguiente manera, luego de esta breve introduccion se presenta un
apartado metodoldgico en el que se describen de manera sucinta las
herramientas y métodos de analisis empleados. Una siguiente
seccion esta dedicada a revisar el origen, creacion y consolidacion
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del Banco de México como institucion encargada de conducir la
politica monetaria del pais y emisor unico de moneda. Después, se
presentan algunas reflexiones sobre el concepto del desarrollo
economico y el papel del sistema financiero como factor de
impulso. Posteriormente, se estudia la transiciéon hacia una banca
central con el objetivo prioritario de la estabilidad monetaria y sus
efectos en la economia mexicana. En los tres apartados finales se
destaca una de las principales contribuciones del presente trabajo,
el andlisis de un fenomeno emergente: la posible incorporacion del
Banco de M¢xico en la emision de monedas digitales de bancos
centrales (CBDC) y sus implicaciones para la politica monetaria del
pais, se presentan, ademads, algunas experiencias a nivel interna-
cional. Finalmente, se plantean algunas conclusiones.

Metodologia

La presente investigacion se desarrolld0 mediante enfoque
cualitativo, con un disefio exploratorio y explicativo, orientado al
analisis historico-institucional de la politica monetaria del Banco de
Meéxico y los desafios emergentes derivados de la transformacion
digital e innovacion financiera. Se formul6 la hipotesis de que la
politica monetaria del Banco de México fue determinante para el
crecimiento econdomico durante gran parte del siglo XX; sin
embargo, el viraje hacia objetivos neoliberales centrados en metas
inflacionarias y estabilidad macroecondmica ha limitado su agente
promotor del desarrollo econdmico. En este marco, se reconoce que
la potencial implementacion de monedas digitales de bancos
centrales (CBDC) introduce desafios de indole técnica, normativa y
operativa que deben evaluarse con rigor.

El método aplicado fue deductivo, apoyado en fundamentos de
teoria econdmica y monetaria complementado con analisis historico
que permitid examinar la evolucion de la institucion desde 1925
hasta la actualidad. Las conclusiones se sustentan en una exhaustiva
revision documental de fuentes primarias (legislacion, informes
anuales del Banco de México, estadisticas, documentos de trabajo
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del Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco de Pagos
Internacionales (BIS) y literatura académica especializada
integrando una reflexion critica sobre los desafios contemporaneos,
particularmente la eventual emision de una CBDC mexicana.

Evolucion Historica del Banco de México

La fundacion del Banco de México en 1925 constituyd un
parteaguas en la historia financiera nacional, representd la
institucionalizacion de un sistema monetario centralizado capaz de
dotar de certidumbre y estabilidad al pais.

El sistema bancario porfirista fue basado en principios de laissez-
faire y dominado por intereses privados nacionales y extranjeros,
operaba mediante multiples bancos emisores de billetes, lo que
generaba un entorno financiero fragmentado y vulnerable a crisis
recurrentes. Durante el Porfiriato, hubo una entidad denominada
Banco Nacional de México, que actuaba como agente financiero del

gobierno, no tenia las funciones regulatorias ni la autonomia de un
verdadero banco central [Onate, 2000, pp. 633-638].

A principios del siglo XX, la injerencia de Estados Unidos en los
asuntos internos de México se intensifico, particularmente bajo el
argumento de proteger a sus ciudadanos y sus intereses econoOmicos
en territorio mexicano. Esta postura se materializd en una incursion
militar el 21 de abril de 1914, cuando tropas estadounidenses
desembarcaron y tomaron el puerto de Veracruz, en un contexto en
el que Venustiano Carranza se habia consolidado como jefe del
Ejército Constitucionalista. Si bien la operacion se justifico
oficialmente como una medida de resguardo, su trasfondo revelaba
un claro interés por aumentar la presencia e influencia
estadounidense en la direccion de la politica economica mexicana.
No obstante, la permanencia de las fuerzas militares resulto
insostenible debido a los elevados costos financieros que implicaba
su mantenimiento en suelo mexicano. En consecuencia, y tras siete
meses de ocupacion, las tropas norteamericanas se retiraron el 23 de
noviembre de 1914, marcando asi el cierre de un episodio de
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intervencion que evidencio los intereses geoestratégicos de Estados
Unidos en la configuracion del sistema economico de México.

Paralelamente, el impacto de la Revoluciéon no destruyd la
infraestructura bancaria, pero si acentud tensiones: Carranza
cuestiond severamente a las instituciones que habian apoyado a
Huerta, lo que motivé medidas drasticas como la incautacion de
reservas de bancos emisores y, con la promulgacion del articulo 28
de la Constitucion de 1917, la imposicion de un monopolio estatal
sobre la emision de moneda. Estos hitos condujeron a una
reconfiguracion del mapa bancario y a la autorizacion de operacion
de unicamente nueve instituciones hasta la fundacién del nuevo
banco central [Vazquez y Diaz, 2019, p. 43].

El control del sistema financiero se convirtid en prioridad
estratégica para los gobiernos de Alvaro Obregoén y Plutarco Elias
Calles, ademas de una necesidad urgente por reconstruir las finanzas
publicas. En 1925 se firmé un convenio con el Comité Internacional
de Banqueros para renegociar la deuda externa, facilitando el
retorno a los mercados financieros internacionales. Paralelamente,
Obregon elimino la incautacion de la banca y promovio un consenso
con el sector privado para respaldar la creacion de un banco central.

De esta convergencia emergio el Banco de México como entidad
mixta, con control mayoritario estatal, en virtud de la Ley General
de Instituciones de Crédito de 1924 y su Ley Organica, las cuales le
asignaron funciones clave: regulacion de la circulacion monetaria,
servicio como agente financiero del gobierno y fortalecimiento del
sistema bancario nacional [Ofiate, 2000, p. 646].

El Banco de Mé¢xico fue resultado de un complejo proceso de
reestructuracion econdmica, negociacion politica y redefinicion del
papel del Estado; su creacion permitidé retomar acceso al crédito
internacional, consolidar la soberania financiera nacional y sentar
las bases para el desarrollo economico. No obstante, la institucion
enfrentd de inmediato los embates de la coyuntura internacional. La
Gran Depresion de 1929 en Estados Unidos transmitid severos
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efectos a México a través de canales comerciales y financieros:
reduccion en la demanda externa, contraccion de reservas
internacionales y exportaciones de oro, caida de ingresos fiscales y
recortes significativos del gasto publico. Estas condiciones
precipitaron una crisis interna que llevd al gobierno mexicano a
suspender temporalmente el servicio de la deuda externa en 1928,
reanudando los pagos en 1930 tras el acuerdo Montes de
Oca-Lamont.

En paralelo, la reforma a la Ley Monetaria de 1931, impulsada por
Alberto J. Pani, significo el abandono del patron oro y el
fortalecimiento de la emisién monetaria nacional, consolidando la
aceptacion de los billetes del Banco de México como medio de pago
legitimo [Cardenas, 2010, p. 507-508]. Esta etapa temprana sento
los cimientos de la banca central mexicana como un actor
fundamental para estabilizar el sistema financiero y respaldar el
incipiente proceso de desarrollo economico, marcando asi el inicio
de una trayectoria institucional que articularia objetivos de politica
monetaria con los intereses estratégicos del Estado.

Banxico y su Impacto en el Desarrollo Economico

El debate académico sobre el desarrollo econdmico ha generado una
vasta literatura, tanto por la diversidad de sus mediciones como por
la amplitud de sus implicaciones sociales. No solo se cuestiona
como medirlo, sino incluso su conveniencia en determinadas
circunstancias, dadas las tensiones entre crecimiento, equidad y
sostenibilidad. Lewis [1958, p.459] sostenia que el desarrollo
econOmico, pese a sus costos, amplia la libertad del ser humano al
otorgarle mayor dominio sobre su entorno. Afirmaba, ademas, que
posibilita a las sociedades escapar de la penuria, mejorar técnicas de
produccion, liberar a la mujer de faenas domésticas excesivas y
permitir mayores niveles de humanitarismo al generarse excedentes
[p. 461-475].

En el Mexico posrevolucionario, el desarrollo econdmico se
convirtid en objetivo central de la politica publica. No se limité a
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incrementar sostenidamente el producto interno bruto, también
ampliar capacidades productivas y elevar el bienestar social. El
sistema financiero emergid como elemento crucial, ya que su
expansion y profundizacion facilitan el acceso a instrumentos para
suavizar ciclos de ingreso, cubrir riesgos, aprovechar oportunidades
productivas y consolidar patrimonios [Del Angel Mobarak, 2010,
p. 635].

La década de 1930 marco un viraje decisivo en la estructura y
orientacion de la politica econdomica nacional. En un contexto
internacional convulso, el Estado asumi6 un papel protagdnico en
la planeacion y ejecucion de politicas para estimular la produccion
y estabilizar la moneda. Entre 1930 y 1982, México registrd un
crecimiento promedio anual del PIB de 5.9 %, alcanzando su auge
entre 1963 y 1971 con tasas cercanas al 7.1 % [Cardenas, 2010,
p. 508-509, 517]. Este desempefio fue inseparable de la interaccion
entre la autoridad monetaria y las politicas fiscales y de inversion
publica, que crearon condiciones propicias para el desarrollo
industrial y la ampliacion del mercado interno.

En este proceso, el Banco de México desempefio una funcion clave
como ejecutor de politicas monetarias orientadas a objetivos de
desarrollo. Turrent [2010, p. 69] sefiala que, a partir de 1929, la
banca central experimentd una subordinacion de sus objetivos
monetarios a los requerimientos de la politica economica general,
reflejando la preferencia de las autoridades por utilizar el crédito
como instrumento de politica fiscal. Los gobierno ganaron poder
sobre instituciones monetarias al paso que removian los limites de
crédito que se podian extender para fines de apoyo fiscal.

Durante la Segunda Guerra Mundial, la coyuntura internacional
propicié un aumento significativo en la liquidez interna, derivado
de flujos de divisas y la acumulacion de reservas. El Banco de
México implementd politicas para aprovechar esta situacion,
incrementando el encaje obligatorio de los bancos comerciales hasta
un maximo de 50 % vy aplicando operaciones con valores para
estimular la produccidén. Asimismo, redujo la tasa de redescuento y
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oriento el crédito institucional hacia sectores estratégicos como la
agricultura y el comercio exterior [Fernandez, 1976, p. 19].

El periodo comprendido entre 1940 y 1979 estuvo marcado por una
politica monetaria activa y flexible. La autoridad monetaria ajusto
su postura de liquidez segun las presiones inflacionarias, los déficits
en cuenta corriente y las variaciones en los flujos de capital. Estas
acciones evidencian la adopcion de medidas contraciclicas que,
lejos de limitarse a estabilizar precios, buscaron sostener el
crecimiento a largo plazo. La funcion del Banco de México
trascendio la mera regulacion monetaria para convertirse en un actor
fundamental en la implementacion de estrategias de financiamiento
publico y privado, coordinadas con los objetivos estructurales del
Estado.

Ejemplo de esta sinergia se observa durante el sexenio de Manuel
Avila Camacho, cuando el instituto central canalizd recursos
complementando los esfuerzos de Nacional Financiera para
impulsar proyectos industriales prioritarios [Turrent, 2010,
p. 24-26]. Los datos de crédito para el periodo 1942-1946 reflejan
esta orientacion: aproximadamente 54 % del crédito se destino a la
produccion y 46 % al comercio, evidenciando una clara preferencia
por destinarlo hacia actividades productivas. Ademas, la
distribucion sectorial y territorial del crédito muestra homogeneidad
entre el entonces Distrito Federal y las entidades federativas,
confirmando un disefio de politica crediticia integral y equitativa,
(la informacidn detallada se encuentra en los informes anuales de
Banxico).

No obstante, hacia finales de los anos setenta, el modelo enfrento
tensiones estructurales. Los desequilibrios fiscales y la creciente
inflacion socavaron la eficacia de la politica monetaria expansiva,
mientras que los déficits externos y el endeudamiento generaron
vulnerabilidades que desembocarian en las crisis de la década
siguiente. El periodo conocido como “desarrollo estabilizador”
llego asi a su limite, dando paso a una etapa de incertidumbre y
reorientacion de las politicas econdmicas.
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En suma, la trayectoria del Banco de México como agente de
desarrollo revela como, en sus primeras décadas, la politica
monetaria se disefid como complemento de una estrategia nacional
de industrializacion y fortalecimiento del mercado interno. Esta
etapa muestra que la banca central puede desempefiar un papel
activo en el crecimiento, integrando instrumentos monetarios y
crediticios en sinergia con politicas fiscales e industriales. Tal vision
integral contrasta con enfoques posteriores centrados exclusiva-
mente en la estabilidad de precios, recordando que el desarrollo
economico requiere de instituciones flexibles y comprometidas con
objetivos mas amplios que los estrictamente monetarios.

Politica monetaria: viraje hacia fundamentos neoliberales

La evolucion reciente de la politica monetaria mexicana se explica
en buena medida a partir de la ruptura del modelo desarrollista y el
transito hacia paradigmas neoliberales que redefinieron objetivos,
instrumentos y alcances de la banca central. Durante los afios
setenta, la economia mexicana se sostuvo sobre una combinacion
de expansion del gasto publico y financiamiento monetario,
estrategias que, no obstante, no se acompainaron de ingresos fiscales
suficientes. Este desequilibrio, junto con un uso intensivo del
endeudamiento externo, generd presiones inflacionarias persis-
tentes y min6 la confianza en el régimen cambiario. El contexto
internacional, marcado por la crisis de deuda latinoamericana y la
volatilidad de los flujos de capital, amplific6 la vulnerabilidad
interna y culminé en la crisis econdmica de 1982, que significo el
fin de un ciclo de crecimiento sostenido y abrido un periodo de
inestabilidad estructural.

Como apunta el Banco de México [2017], los afios setenta y ochenta
se caracterizaron por politicas excesivamente expansivas y la
obligacion del instituto central de financiar deficits fiscales, lo que
produjo inflaciones agudas y prolongadas que superaron el 100 %
anual entre 1982 y 1988. Este contexto propicid una profunda
transformaciéon de la politica monetaria y del propio marco
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institucional. Entre los cambios mas significativos se cuenta la
nacionalizacion de la banca en 1982, posterior reprivatizacion en la
década siguiente, y la adopcion de principios tedricos afines al
liberalismo economico, que impulsaron la desvinculacion del banco
central respecto de los objetivos de fomento y lo orientaron hacia la
estabilidad de precios.

Durante la década de los ochenta, la politica monetaria se condujo
bajo la logica del control de agregados monetarios, buscando
reducir la inflacion mediante una gestion restrictiva de la oferta de
dinero. Este enfoque respondia a supuestos derivados de las
expectativas racionales, segun los cuales los agentes econdmicos
ajustan sus decisiones de consumo e inversion de acuerdo con el
comportamiento pasado y esperado de la inflacion [Attfleld,
Demery y Duck, 1985]. Asi, el banco central dejé de actuar como
promotor del desarrollo para convertirse en un regulador cuya
funcidn primordial consistia en preservar la estabilidad nominal.

El viraje conceptual se consolido en los afios noventa, cuando se
incorporaron los principios de responsabilidad, transparencia y
autonomia como fundamentos operativos del banco central. La
reforma constitucional de 1993, plasmada en el articulo 28, otorgd
autonomia juridica y administrativa al Banco de México y
estableci6 como objetivo prioritario la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. En palabras del decreto:
“Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder

financiamiento” [DOF, 1993, p. 2-3].

Este cambio no fue solo normativo; se acompaind de innovaciones
técnicas como el fortalecimiento de las operaciones de mercado
abierto mediante el uso de instrumentos como los CETES para
regular la liquidez. Asimismo, se establecio la rendicion de cuentas
ante el Congreso y la autonomia presupuestal, buscando elevar la
credibilidad del instituto emisor [Loria, 2020]. La literatura
especializada sostiene que la autonomia del banco central y la
transparencia de sus decisiones constituyen condiciones necesarias
para garantizar una politica monetaria efectiva y generar
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expectativas de inflacion ancladas [ Summers, 1990; Beaufort, 1994;
Cukierman, 1992].

A partir de 1995, el Banco de México implementd6 mecanismos
operativos mas sofisticados. Uno de ellos fue el manejo de los
saldos monetarios acumulados, conocido como “corto”. Dicho
instrumento consistia en fijar un objetivo negativo en el saldo
acumulado de las cuentas unicas de bancos comerciales,
obligandolos a cubrir los sobregiros diarios y generando presiones
alcistas en la tasa de interés. Sin necesidad de establecer de forma
explicita el nivel de la tasa, la autoridad conseguia condiciones
monetarias restrictivas [Diaz-Bautista, Prieto y Treviio, 2003,
p. 58].

El consenso internacional de los bancos centrales hacia finales del
siglo XX, junto con las lecciones de la crisis de 1994-1995,
conocida como efecto Tequila, reforzo la orientacion de la politica
monetaria hacia la estabilidad de precios. Carstens y Warner [1999,
p. 36-37] sefialan que, tras 1995, el esquema incluyd objetivos de
inflacion anual, reglas para garantizar que la oferta monetaria
atendiera la demanda de dinero, metas trimestrales de acumulacion
de reservas y limites al crédito interno neto.

La década de 1990 marc¢ la transicion hacia el régimen de metas de
inflacion. Este marco tedrico, conocido como Inflation Targeting,
sostiene que el control de la inflacion es la contribucion mas
relevante que la politica monetaria puede ofrecer al crecimiento
econdmico sostenido [Mishkin, 2000, p. 113; Banco de México,
2001, p. 1]. El modelo se apoya en principios de la macroeconomia
neokeynesiana: la curva IS, que relaciona la tasa de interés real con
la brecha del producto; la curva de Phillips, que vincula inflacion y
expectativas; y la regla de Taylor, que prescribe ajustes en la tasa de
interés nominal segun las desviaciones de la inflacion y el producto
respecto de sus valores objetivos [Galindo y Maldonado, 2013,

p.- 3].
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En enero de 2001, el Banco de México adoptd formalmente este
esquema, estableciendo una meta de inflacion de largo plazo de 3 %
con un intervalo de variacion de =1 %. A partir de 2008, se utilizo
explicitamente la tasa de referencia como instrumento principal de
politica monetaria, comunicando de manera transparente los
mecanismos de transmision y reforzando el anclaje de expectativas
[Banco de Meéxico, 2009]. De este modo, la politica monetaria
mexicana paso a descansar fundamentalmente en el manejo de la
tasa de interés de corto plazo, siguiendo los lineamientos teodricos
de Barro [1995] y Bernanke y Mishkin [1997], quienes argumentan
que la estabilidad de precios constituye condicion previa para un
crecimiento sostenible.

No obstante, como sefiala Barro [2006, p. 111-112], si bien existe
evidencia empirica de que una mayor inflacién se asocia con un
menor crecimiento del PIB per cépita, no debe sobreestimarse la
magnitud de este efecto. Otros factores institucionales y
estructurales —como derechos de propiedad soélidos, mercados
eficientes y sistemas educativos y de salud robustos— son
igualmente determinantes para el crecimiento economico.

Cuadro 1. Indicadores macroeconémicos basicos, 1970-2024. Promedios

1970- | 1980- | 1990- | 2000- | 2010- | 2020- | 2010-
Concepto/Periodo| 1979 | 1989 | 1999 | 2009 | 2019 | 2024 | 2024

Variacion real

PIB 6.4 2.3 3.7 1.3 2.3 1.2 2.0

Inflacion 15.3 69.7 20.2 4.9 4.0 5.4 4.5
Porcentajes del PIB

Balance Fiscal -6.4 94 0.2 -0.5 -2.3 -3.4 -2.7

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informaciéon Econdmica y
SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas.

El andlisis de indicadores macroeconomicos entre 1970 y 2024
permite apreciar esta evolucion. En la década de los setenta, el PIB
crecio 6.4 % en promedio anual, acompafiado de una inflacion de
15.3 % y un déficit fiscal promedio de 6.4 % del PIB. La década de
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los ochenta mostro un crecimiento promedio mucho menor (2.3 %),
si quitamos los dos primeros afios de la década, el crecimiento es
cero, motivo por el cual la CEPAL ha bautizado a este periodo como
“la década perdida”. Fue, ademas, un periodo de enorme
inestabilidad, en materia de precios, la inflacién promedio de la
década fue de 69.7% anual, la mas alta desde que se tienen registros.

Los noventa reflejaron cierta recuperacion: un crecimiento
promedio de 3.7 %, inflacién de 20.2 % y equilibrio fiscal cercano
al 0.2 % del PIB. Sin embargo, a partir de 2000, la obsesion por la
estabilidad nominal no se tradujo en un crecimiento dinamico. Entre
2000 y 2009, el PIB creci6 solo 1.3 % anual, y entre 2010 y 2024,
apenas 2.0 % anual, pese a que la inflacion se mantuvo controlada
(alrededor de 4.5 % en promedio) y los deéficits fiscales se situaron
en niveles manejables (-2.7 % del PIB). Estos datos permiten
afirmar que la politica monetaria moderna logro estabilizar los
precios y sanear las cuentas fiscales, pero su impacto en el
crecimiento econdmico ha sido magro.

En sintesis, la politica monetaria mexicana transité de un paradigma
orientado al fomento del desarrollo a un enfoque ortodoxo,
enmarcado en la integracion a los mercados financieros globales y
basado en principios monetaristas. Este cambio ha garantizado
estabilidad macroeconomica, pero también ha suscitado un debate
constante sobre los costos asociados en términos de crecimiento,
inversion y acceso al crédito. Investigaciones recientes [Aguilar,
2014; Pagaza, 2021; Galindo y Ros, 2006] sostienen que, en ciertos
periodos —como 2010-2014—, el Banco de México adoptd un
sesgo pragmatico, privilegiando la reactivacion del producto sobre
el estricto cumplimiento de la meta inflacionaria.

El viraje hacia fundamentos neoliberales redefinio el papel del
banco central: de actor activo en el desarrollo, paso a ser garante de
la estabilidad, reforzando su autonomia y consolidando un régimen
de metas de inflacion.
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Desafios para la politica monetaria en el contexto del
advenimiento de Monedas Digitales de Bancos Centrales
(CBDC)

Las funciones asignadas a los bancos centrales han experimentado
un proceso evolutivo complejo, desde la emisién primaria de
billetes y monedas de curso legal, hacia garante del sistema
bancario, gestor de las reservas internacionales, conductor de la
politica monetaria y prestamista de ultima instancia. Por otra parte,
han debido enfrentar retos y decisiones relevantes en funcion de la
politica monetaria imperante, supuestos teodricos, condiciones
histdricas particulares y progresiva sofisticacion financiera. Turrent
[2010] sintetiza la aplicacion de determinados instrumentos,
mecanismos de politica y objetivos acorde con varios factores como
son: principios doctrinarios vigentes; coyunturas historicas y
caracteristicas estructurales.

La conjuncion de factores coyunturales en el siglo XXI tales como
innovacion tecnoldgica, descontento generalizado contra las
practicas operativas de bancos y otras entidades financieras a raiz
de la crisis subprime, asi como, las condiciones de confinamiento
impuestos durante la pandemia por Covid-19, propiciaron el
surgimiento de innovaciones disruptivas como los criptoactivos y
las plataformas basadas en tecnologia blockchain, inicialmente
concebidas para mejorar los procesos de intercambio y la
distribuciéon de dinero, reduciendo la dependencia de terceros
intermediarios.

Las cadenas de bloque son definidas como libros de contabilidad,
publicos, distribuidos, permanentes y que solo permiten afadir
informacion [MIT, 2018]. Por su parte Ganne [2018, p. 28] las
describe como registro compartido al que todos los participantes
pueden acceder y verificar, pero que ninguna entidad controla de
manera centralizada, permitiendo la cooperacion entre partes sin
confianza previa.
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La implementacion practica se remonta a octubre de 2008, cuando
bajo el seudonimo Satoshi Nakamoto se publicd el documento 4
peer-to-peer electronic cash system, junto con un codigo abierto que
habilito6 la creacidon de Bitcoin. El bloque génesis surgio en enero de
2009 vy, pocos dias después, se anuncid la primera transaccion
publica de esta criptomoneda [BBVA, 2017]. Estas innovaciones
constituyeron un catalizador para repensar la arquitectura monetaria
global.

Monedas digitales de bancos centrales (CBDC): surgimiento y
caracteristicas

La creciente sustitucion del efectivo por medios de pago digitales
ha impulsado a los bancos centrales a explorar nuevas formas de
dinero soberano. Las denominadas central bank digital currencies
(CBDC) se conciben como dinero de curso legal emitido en formato
digital, respaldado por el banco central, con la finalidad de
modernizar la infraestructura de pagos, ampliar la inclusion
financiera y responder a la digitalizacion de las economias [BIS,
2018, p.5]. A diferencia de criptomonedas descentralizadas, las
CBDC operan bajo marcos regulatorios establecidos y constituyen
pasivos directos del banco central.

Se distinguen dos variantes: la minorista, disefiada para operaciones
cotidianas entre agentes econdmicos; y la mayorista, enfocada en
transacciones interbancarias de gran escala [BIS, 2018]. Estas
tipologias no son meramente técnicas; poseen implicaciones
sustantivas para la transmision de la politica monetaria, la
estabilidad financiera y el rol de los intermediarios tradicionales.

Experiencias internacionales de CBDC

La exploracion de CBDC ha dejado de ser un ejercicio tedrico para
convertirse en proyectos concretos. El rastreador de monedas
digitales del Atlantic Council pone a disposicion un sitio electronico
denominado rastreador de monedas digitales y hasta mayo de 2025
existen algunos paises que, mediante programas piloto o
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mecanismos para el largo plazo, sus bancos centrales han emitido
monedas digitales, los detalles de estas se explican en el cuadro 2.

Un caso de gran relevancia por ser el pionero es Suecia, su banco
central (Sveriges Riksbank) desarrolld el proyecto e-krona en
respuesta a un extendido descenso en el uso de efectivo por parte de
los ciudadanos. Se probd en entornos controlados desde 2020 para
determinar su viabilidad técnica y su integracién con el sistema

bancario.

Cuadro 2. Estatus de CDBC (Datos a mayo de 2025)

CDBC Lugar/Fecha/Emisor | Fase Actual
Bahamas (2020) Pionero en emision digital, aunque
Sand Dollar Banco Central de con baja adopcidn por problemas de
Bahamas integracion al sistema bancario.
Prueba piloto masivo con 261
Yuan China (2022) Banco | millones de billeteras digitales a
Electrénico Central de China finales de 2021, equivalente a 20 %
de la poblacion.
Banco Central En fase de preparacion técnica, con
Euro Digital Europeo para Zona implementacion prevista a mediano
Euro (2024) plazo.
: Su proposito es mejorar la inclusion
JAM-DEX Jamaica (2021) financiera, especialmente en zonas
Banco Central
rurales
e-Naira Nigeria (2021) Banco | Su uso ha sido limitado, con apenas
Central 1.5 % de las billeteras activas.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de IMF [2024b]; BCE [2024]; Georgieva
[2022] y Ree [2023]; Central Banking [2023].

Al momento de escribir el presente articulo, Banco de México
[2021] solo ha manifestado la intencion de desarrollar su propia
CBDC, el peso digital. No obstante, ademas de sefialar que se
encuentra en etapa de analisis en materia juridica, técnica y
operativa, asi como sus posibles efectos en la politica monetaria, no
ha establecido plan de disefio, implementacion o fecha definida para
su lanzamiento.
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Implicaciones para la politica monetaria

Este apartado se escribe bajo la premisa que continuara la
confluencia de innovacidon monetaria y continua disminucion del
uso de efectivo; emisiones digitales de unidades de valor (tokens)
que respalden moneda de curso legal, activos financiero de deuda y
capitales; aparicion de monedas digitales privadas globales
(stablecoins) lo que influird y presionara a que los bancos centrales
se preparen ante un eventual despliegue generalizado de CBDC con
caracteristicas indispensables de seguridad al tiempo que seguird
cumpliendo su rol fundamental de dinero, esto es, intercambio,
reserva de valor y unidad de cuenta.

El Banco de Pagos Internacionales [BIS, 2018, p. 9-10] advierte que
cualquier decision sobre el lanzamiento de una CBDC requiere un
analisis exhaustivo de sus efectos sobre las tasas de interés, la
estructura de intermediacion, la estabilidad financiera y la
supervision. Las consecuencias para los tipos de cambio y los
precios de otros activos permanecen en gran medida inciertas, por
lo que demandan investigacion adicional.

Desde el punto de vista operativo, la emision de CBDC implicaria
recalibrar herramientas como las operaciones de mercado abierto y
las facilidades de liquidez. Asimismo, los bancos centrales deberan
definir si las billeteras digitales se gestionaran de forma directa o a
traves de intermediarios, decision que incide en la relacion entre la
banca central y el resto del sistema financiero.

La dimension internacional afiade otra capa de complejidad. La
interoperabilidad entre distintas CBDC podria facilitar pagos y
remesas internacionales, reduciendo costos y tiempos. Sin embargo,
en situaciones de crisis, los capitales podrian desplazarse
rapidamente hacia monedas digitales emitidas por economias mas
estables, generando riesgos de sustitucion monetaria digital y
salidas de capital aceleradas.

Estos desafios reflejan la necesidad de un disefio cuidadoso que
mantenga la esencia del dinero —medio de intercambio, reserva de
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valor y unidad de cuenta— mientras se preserva la estabilidad del
sistema financiero doméstico. En este sentido, la discusion
trasciende el plano técnico y se sitdia en el ambito de la soberania
monetaria y la arquitectura financiera internacional.

Conclusiones

El analisis historico institucional del origen de BANXICO y su
implementacion de la politica monetaria permiten confirmar la
hipdtesis establecida. Ejercio un rol determinante en el crecimiento
econémico nacional, especialmente durante el desarrollo
estabilizador. No obstante, el viraje hacia un enfoque centrado en
estabilidad macroeconémica —particularmente, adopcion del
régimen de metas de inflacion y consolidacion de la autonomia—
ha limitado su capacidad para incidir en el desarrollo economico.

El enfoque historico en conjunto con el anélisis deductivo evidencio
que la transformacion de la politica monetaria en México respondid
a cambios estructurales en el modelo econdmico nacional e
internacional. La autonomia otorgada al Banco de México significd
un punto de inflexion que permitid fortalecer su credibilidad y
consolidar un marco de accidon orientado principalmente al control
de la inflacion. Sin embargo, este mismo cambio redujo su
capacidad para actuar como ente activo de financiamiento del
desarrollo, al desvincular al Estado de las estrategias de impulso a
sectores estratégicos. En este sentido, se logra conformar una vision
integral y critica sobre la evolucion de la politica monetaria en
México, reconociendo sus logros historicos, limitaciones actuales y
retos futuros.

Finalmente, se destaca una de las principales contribuciones del
presente trabajo, incorporar en la palestra del analisis, un fendmeno
emergente: la posible implementacion de monedas digitales de
bancos centrales (CBDC), particularmente en el caso del Banco de
México, revelando que en 2021 la institucion manifesto su intencion
una eventual emision de una moneda digital (el “peso digital), pero
al 2025, el proceso se encuentra en fase preliminar.
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