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EDIiTORIAL
CONMEMORACION DE LOS 100 ANOS
DEL BaANcO DE MEXICO

Esteban Pérez Caldentey y Matfas Vernengo'

Los articulos reunidos en este niimero especial pueden leerse de manera co-
herente en el contexto de la conmemoracién de los 100 afios del Banco de
México en 2025. Los textos analizan, desde una perspectiva critica, diversas
dimensiones de la politica monetaria e institucionalidad del Banco de México.
Entre los temas abordados destacan la relevancia del contexto internacional e
institucional para entender el funcionamiento y los limites de la politica mo-
netaria, asi como los determinantes de la inflacion, la relacién entre inflacion
y desempleo, los vinculos entre la politica monetaria, el sector financiero y la
estructura productiva, todos desde una perspectiva que contrasta, en buena
medida, con las ideas tradicionalmente aceptadas.

Mis alld del caso mexicano, estas aportaciones reflejan una trayectoria mds
amplia de los bancos centrales en América Latina. Van desde su origen en es-
quemas ortodoxos orientados a la estabilidad nominal, pasando por una etapa
de mayor intervencién y enfoque en el desarrollo, hasta el retorno a marcos de
politica centrados en metas de inflacién (Pérez Caldentey y Vernengo, 2020).
Esta evolucién no ha sido lineal ni universal, sino que ha estado marcada por
tensiones persistentes entre reglas y discrecién, estabilidad y crecimiento, asi
como por la centralidad de la insercién internacional en la definicién de la
politica monetaria.

En este contexto, el articulo de Trucco y Rodriguez presenta un marco
general al analizar la formacién histérica de los bancos centrales en América.
Su comparacién entre la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y el Banco
Central de la Republica Argentina (BCrA) revela que estas instituciones refle-
jan arreglos politicos e histéricos especificos. Esto permite entender al Banco
de México como parte de una familia institucional regional, en lugar de ser
considerado un caso excepcional.
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En un plano mds analitico, Ochoa, Muller y Perrotini examinan la relacién
entre inflacién y desempleo en México, mostrando que es no lineal y asimétri-
ca. Su resultado cuestiona la visién convencional que ha sustentado el régimen
de metas de inflacidn, y sugiere la necesidad de una politica monetaria mds
flexible, en linea con la idea de que la discrecién y el uso de multiples instru-
mentos son claves para una gestién macroeconémica efectiva.

Por su parte, Rodriguez y Aragén refuerzan esta critica al sefialar que la
inflacién en México estd impulsada principalmente por los costos de insumos
importados, mds que por presiones salariales. Lo que conecta directamente
con la literatura estructuralista latinoamericana y con el argumento de que la
dindmica inflacionaria en economias abiertas no puede entenderse sin consi-
derar su insercién internacional y las restricciones que impone al espacio de la
politica monetaria, incluyendo la vulnerabilidad a choques externos.

Desde una perspectiva institucional, Feregrino y Mimbrera analizan el
papel del Banco de México como proveedor de liquidez, indicando que sus
mecanismos tienden a favorecer la concentracién financiera. Este resultado
ilustra c6mo —en la etapa contempordnea caracterizada por la ortodoxia mo-
netaria—, las herramientas del banco central pueden reforzar desigualdades en
el acceso al crédito, en contraste con el periodo desarrollista en el que estas
instituciones tenfan un mandato mds amplio.

Siguiendo esa misma linea, Contreras y Molina examinan la insercién in-
ternacional de México, destacando que el modelo de apertura ha generado
dependencia externa y limitado el crecimiento. Su argumento es consistente
con la idea de que el régimen de metas de inflacién convive tensamente con
una economia altamente abierta, donde el tipo de cambio y los flujos externos
condicionan la politica monetaria.

El trabajo de Yasuhara introduce explicitamente la dimensién histérica del
caso mexicano, al analizar el papel del Banco de México durante el periodo de-
sarrollista. Asi, muestra cémo el uso de controles selectivos del crédito buscéd
orientar el financiamiento hacia la industrializacién, aunque con resultados li-
mitados por la creciente dependencia del financiamiento externo. Este andlisis
ilustra de manera clara la fase intermedia que se identifica en la historia de los
bancos centrales de la regién. Un momento de mayor activismo monetario,
condicionado por la estructura externa.

Sobre la actualidad, Alvarado analiza la percepcidn de las PYMES respecto a
la politica monetaria post Covid-19, resaltando que las condiciones crediticias
restrictivas afectan de manera desproporcionada a las pequefias empresas. Este
resultado cierra el conjunto conectando la politica monetaria con sus efectos
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distributivos, un aspecto frecuentemente ausente en el enfoque convencional,
aunque central en una evaluacién mds amplia del papel del banco central.

Finalmente, Judrez, Urgel y Rojas documentan la evolucién del Sistema
de Pagos Electrénicos Interbancarios (spEr), destacando el papel del Banco
de México en la modernizacién de la infraestructura financiera. Este trabajo
muestra una dimensién distinta de la institucién, en particular, su capacidad
para innovar y mejorar la eficiencia del sistema, incluso dentro de un marco
de politica monetaria relativamente restringido.

En conjunto, los articulos que componen este nimero no ofrecen conclu-
siones definitivas, aunque si algunas generalizaciones.

Primero, confirman que la trayectoria del Banco de México se inscribe
en una dindmica regional mds amplia, caracterizada por cambios en el rol
de la politica monetaria y del banco central. Segundo, muestran que el enfo-
que centrado exclusivamente en la estabilidad de precios es insuficiente para
entender, y administrar economias abiertas y estructuralmente heterogéneas.
Tercero destacan que la politica monetaria tiene efectos en la economia real en
el corto y en el largo plazo. Cuarto, destacan que la insercién internacional y la
estructura productiva son determinantes clave, tanto de la inflacién como del
crecimiento. Finalmente, sugieren la necesidad de repensar el papel del banco
central hacia esquemas mds flexibles, con mayor capacidad de intervencién y
orientados no sélo a la estabilidad nominal de precios, sino al desarrollo eco-
némico y la inclusién financiera, entendida esta tltima como una politica de
insercién productiva mds de simple acceso al sistema financiero formal.
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