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E ntre 1993 y 2023, el 
PIB real de México 
se multiplicó por un 

factor de 1.8, lo cual implicó 
un promedio anual de creci-
miento de apenas 2% (ilus-
trado por la línea roja en la 
Gráfica 1). La línea negra 
traza los altibajos de la tasa 
de variación del PIB en la 
realidad, durante el periodo  
considerado.

La ilustración sugiere dos 
observaciones de cierta im-
portancia: 1.- el crecimiento 
de la producción de bienes y 
servicios ha sido mediocre (en 
particular si se toma en cuen-
ta el incremento de la pobla-
ción); y, 2.- el proceso ha esta-
do sujeto a crisis que, en cada 
caso, de hecho, han anulado 
parte del avance previo.

Esa historia resumida 
nos lleva a considerar dos ti-
pos de políticas económicas 
relevantes: las referentes al 
ritmo del desarrollo en largo 
plazo; y, las correspondien-
tes a la estabilización de las 
fluctuaciones de la actividad 
económica en el corto plazo. 
Los dos conjuntos de medi-
das están relacionados, des-
de luego, pero sus objetivos y 
sus instrumentos son distin-
tos. En lo que sigue me ocupo 
sólo del segundo; en el futuro 
próximo, del primero.

La inestabilidad y la política 
económica
En el corto plazo, una eco-
nomía sufre de vez en cuan-
do el impacto de varios tipos 
de “choques”, que desvían 
el curso de la producción 
de su tendencia “normal”. 
Los “choques” en cuestión 
pueden ser de origen natu-
ral, como un terremoto o 
una pandemia, o pueden ser 
causados por cambios en la 
conducta de los consumi-
dores, los inversionistas o el 
gobierno. Por ejemplo, en las 
economías avanzadas no es 
infrecuente que un deterio-
ro (bien o mal fincado) de 
las expectativas de los inver-
sionistas privados dé lugar a 
una reducción de su gasto y, 
en consecuencia, a una dis-
minución en el ritmo de la 
economía. Esto último pue-
de ocasionar una “recesión” o, 
en un caso más grave, incluso 
una “depresión”.

Frente a dicho tipo de 
sucesos, las autoridades fi-
nancieras tienen a su dispo-
sición algunas herramientas 
fiscales y monetarias, con las 
cuales intentan contrarrestar 
el descenso referido: aumen-
tar el gasto público; reducir 
los impuestos; incrementar el 
flujo de crédito y reducir su 

L os recientes aconteci-
mientos con respecto a 
TikTok -empresa chi-

na propiedad de ByteDance; 
una red social y aplicación 
utilizada por unos 1,500 mi-
llones de usuarios, particu-
larmente jóvenes, valuada en 
alrededor de 66,000 millo-
nes de dólares- sólo pueden 
comprenderse ante la pro-
funda confrontación entre 
Estados Unidos y China, y 
particularmente por el li-
derazgo tecnológico y con-
siderando el creciente “se-
curity-shoring” analizado en 
esta columna (Reforma, junio 
26, 2023).

La presidencia de Trump 
amenazó en agosto de 2020 
que se prohibiría a TikTok en 
EU a menos que una empre-
sa estadounidense comprara 
sus operaciones en ese país, 
por sus vínculos con el Par-
tido Comunista de China y 
el potencial uso de la infor-
mación de sus usuarios como 
una amenaza para la “seguri-
dad nacional” de EU (y por 
ello security-shoring). Des-
de entonces la empresa ha lo-
grado incrementar exponen-
cialmente su uso, también 
ante múltiples declaraciones 
de políticos en EU y debates 
con contrapartes chinas, y en 
la actualidad alcanzó unos 
150 millones de usuarios; las 
operaciones de TikTok en 
EU ofrecen empleo a 7,000 
personas en EU con una es-
tructura de capital particular: 
ByteDance concentra 20% 
del capital de TikTok, otro 
20% es propiedad de sus em-
pleados y 60% de inversionis-
tas particularmente de EU.

La situación de TikTok 
en EU escaló políticamen-
te en marzo de 2024 debi-
do a que el Congreso de EU 
aprobó una ley para o ven-
der la aplicación o enfren-
tarse a su prohibición en EU; 
la ley todavía requiere de su 
aprobación en el Senado de 
EU, donde bien pudiera de-
batirse por varios meses en 
2024. La ley fue aprobada 
por 352 votos (155 de legisla-
dores demócratas y 197 repu-
blicanos) y con una oposición 
minoritaria de congresistas 
de ambos partidos. Además 
de reacciones del gobierno 
chino, la propia empresa ini-
ció con una campaña masiva 
para que sus usuarios se con-
tacten con sus senadores y le 
expresen su oposición a la ley 
propuesta.

El caso de TikTok re-
fleja la confrontación en-
tre EU y China en su máxi-
ma expresión en 2024, con 
múltiples implicaciones.

La discusión en EU -y re-
cientemente en Europa- re-
vela los crecientes naciona-
lismos y proteccionismos en 
contra de China y con pro-
fundas implicaciones para los 
flujos comerciales y de inver-
siones internacionales. El Co-
mité sobre Inversión Extran-
jera de EU (CFIUS, por sus 
siglas en inglés), que cuenta 
con la participación de múl-
tiples agencias públicas de 
EU y bajo el Departamento 
del Tesoro de EU, reiteró a 
TikTok en marzo de 2024 la 
exigencia de nuevos inversio-
nistas y la potencial prohibi-
ción en caso de no cumplir 
con la exigencia ante ame-

costo; etc. A este grupo de 
medidas se le conoce como 

“políticas económicas anticí-
clicas o estabilizadoras”. Su 
propósito es influir positi-
vamente sobre la deman-
da total.

Por supuesto, muchas ve-
ces el origen de las fluctua-
ciones es el propio gobierno. 
(Algunos autores sostienen 
que siempre es así.) A mane-
ra de ilustración, en muchos 
países está bien documen-
tado el caso de expansiones 
extraordinarias del gasto pú-
blico en época de elecciones. 
Esto se traduce en un im-
pulso temporal de la deman-
da, que reanima la actividad 
económica --y, de paso, que 
típicamente acarrea presio-
nes inflacionarias--. Pasados 
los comicios, las erogaciones 
vuelven a su nivel habitual 
y ello ocasiona una desace-
leración económica (entre 
otras cosas).

En México, en el periodo 
considerado, ocurrieron tres 
recesiones profundas, aun-
que de corta duración (1995, 
2009, 2020); y, una recesión 
leve (2002). 
n En el caso de 1995, la crisis 
se originó en errores de polí-
tica internos. La política fiscal 
no tenía margen de maniobra 
anticíclica, porque lo impera-
tivo era corregir los desequi-
librios previos, causantes de 
la debacle.

n En 2002, la mini-recesión 
fue, por así decirlo, impor-
tada de Estados Unidos, y 
motivó un gasto público ex-
pansivo. Esto está señalado 
por una pequeña flecha azul  
en la Gráfica 2.
n En 2009, la contracción 
abrupta de la producción 
fue consecuencia de la crisis  
financiera mundial, y la  
respuesta fiscal fue muy  
vigorosa.
n Y, por último, en la recesión 
desatada por la pandemia, 
hubo también un aumento 
del gasto, aunque no de la 
magnitud observada en otras 
economías.

En total, no es aventu-
rado concluir que la políti-
ca fiscal se ha apegado, más 
o menos con éxito, al canon 
anticíclico (keynesiano). Sin 
embargo, caben dos obser-
vaciones adicionales: 1.- en 
el proceso, ha aumentado el 
tamaño relativo del gobierno 
en la economía; y, 2.- lo hecho 
no parece haber propulsado 
el ritmo de crecimiento del 
PIB, más allá del magro 2% 
mencionado.

La política monetaria ha 
jugado también un papel es-
tabilizador, pero eso es otra 
historia.
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nazas de “seguridad nacional” 
estadounidense; lo anterior 
no obstante negociaciones 
desde 2020 entre CFIUS y 
TikTok. Si bien no se han 
comprobado por el momen-
to las potenciales amenazas a 
la seguridad nacional -TikTok 
prometió en 2022 que toda la 
información de sus usuarios 
en EU sería resguardada por 
Oracle y sólo sería utilizada 
por personal estadouniden-
se- el antecedente para inver-
siones extranjeras en general 
es significativo: en un prin-
cipio cualquier empresa 
extranjera en EU pudiera 
verse acusada, sin mayo-
res comprobaciones, ante 
sus implicaciones en la se-
guridad nacional.

En 2024, adicionalmente, 
la aprobación definitiva en 
el Senado también se ha en-
tremezclado con la elección 
en noviembre: los (jóvenes) 
usuarios en EU pudieran vo-
tar en contra de sus represen-
tantes; como consecuencia 
y ante las estrechas diferen-
cias a todos los niveles de la 
elección, es posible que las 
regulaciones para TikTok se 
tomaran después de las elec-
ciones, incluso ante la mayo-
ritaria aprobación de ambos 
partidos.

Por último, estas medi-
das -al igual que otras en los 
ámbitos del comercio e inver-
siones- bien pudieran tener 
efectos en terceros países. Si 
EU ya prohibió en 2022 que 
dispositivos de su sector pú-
blico instalaran TikTok, la 
generalizada prohibición pu-
diera afectar a México, fun-
cionarios, turistas y otros, 
tanto en sus países como al 
visitar a EU. El propuesto 
Grupo de Trabajo entre la 
SHCP y el Tesoro de EU 
que iniciaría sus activida-
des en 2024 (Reforma, enero 
31, 2024) bien pudiera abor-
dar estos aspectos, entre mu-
chos otros.
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Crecimiento (mediocre)  
y política fiscal (anticíclica)

La telenovela  
de TikTok en EU

E l peso mexicano si-
gue fortaleciéndose. 
Al finalizar la sema-

na pasada, la cotización del 
dólar bajó hasta 16.46 pesos, 
rompiendo así la barrera 
psicológica de los 16.50. ¿Se 
seguirá apreciando?

Para poder responder 
esta pregunta es necesario 
entender primero que el 
precio del dólar se deter-
mina como lo hace el precio 
de un bien en cualquier otro 
mercado (como el de papas, 
por ejemplo), a través de la 
oferta y demanda de divisas. 
Si en un momento deter-
minado la oferta de dólares 
aumenta, o si la demanda 
cae, su precio baja, mientras 
que, si la demanda sube, o la 
oferta baja, su precio sube.

De manera simple, en-
tonces, se puede concluir 
que el precio del dólar en 
México está bajando por-
que está aumentando la 
oferta de dólares, porque 
está bajando la demanda, o 
las dos juntas.

Las cifras de la balanza 
de pagos, que registra todas 
las entradas y salidas de dó-
lares del país, pueden ayu-
dar a entender cómo fun-
ciona este mecanismo. Si 
bien todavía no están dispo-
nibles las cifras para el cie-
rre de la semana pasada, son 
útiles las de 2023, que son 
las últimas que se tienen.

En dicho año, el país su-
mó entradas y salidas de di-
visas a través de diferentes 
rubros, mismos que pueden 
sintetizarse de manera sen-

cilla en dos grandes cuentas: 
la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos y la cuenta 
financiera neta de activos 
de reserva.

La cuenta corriente, que 
suma la entrada y salida de 
divisas a través de la compra 
y venta de mercancías y ser-
vicios al exterior, así como 
del ingreso neto de facto-
res en el exterior (remesas), 
mostró un déficit de 5,716 
millones de dólares, equiva-
lente a 0.3% del PIB. Por su 
parte, la cuenta financiera 
neta, que agrega la entrada 
y salida de recursos a través 
de la inversión extranjera di-
recta, la inversión en cartera 
y deuda sumó un superávit 
de 19,607 millones de dólares.

El superávit de la cuen-
ta financiera sirvió para fi-
nanciar el déficit de la cuen-
ta corriente de la balanza 
de pagos y, el resto, para 
acumular reservas interna-
cionales por un monto de 
13,270 millones de dólares.

Vale decir que el superá-
vit que vinieron registrando 
las cuentas externas duran-
te el año pasado sirvió pri-
meramente para ir apre-
ciando el peso (bajando el 
precio del dólar) y para acu-
mular reservas internacio-
nales. Es claro, en tal sen-
tido, que si no se hubieran 
acumulado más reservas, el 
tipo de cambio tendría que 
haberse apreciado más.

Es la combinación en-
tre un reducido déficit en 
la cuenta corriente de la 
balanza de pagos y un ele-

vado superávit en la cuen-
ta financiera lo que expli-
ca la apreciación cambiaria. 
Es probable que esto mis-
mo esté sucediendo en lo 
que va del presente año y 
más aun teniendo en cuen-
ta que en los últimos tres 
trimestres del año pasado 
la cuenta corriente registró 
superávits.

El bajo nivel del défi-
cit en la cuenta corriente 
se explicó en 2023 por el 
incremento en el superávit 
comercial de mercancías no 
petroleras y por el aumen-
to de las remesas de los tra-
bajadores mexicanos en el 
exterior, pero también por 
una significativa reducción 
del déficit de la balanza co-
mercial de bienes a conse-
cuencia de un menor défi-
cit comercial de mercancías 
petroleras, asociado a su vez 
a la caída en las importacio-
nes de crudo.

Por otro lado, el superá-
vit en la cuenta financiera 
neta obedeció casi exclusi-
vamente al incremento de 
la inversión extranjera di-
recta, misma que ascendió 
a 29,629 millones de dólares 
en términos netos, toda vez 
que la inversión extranjera 
en cartera, sobre todo en 
bonos, se redujo al menos 
en términos relativos.

En otras palabras, la 
apreciación del peso en 
2023 y probablemente du-
rante lo que va del presen-
te año obedece a la mejoría 
en la balanza comercial de 
mercancías no petroleras, la 
disminución en las importa-
ciones de crudo, el aumento 
de las remesas de los traba-
jadores mexicanos en el ex-
terior y el mayor flujo de la 
inversión extranjera directa, 
entre otros. Al parecer, la in-
versión extranjera en bonos 
mexicanos no se ha visto 
incentivada por el alza en 
las tasas de interés, dejan-
do en duda la efectividad 
de uno de los pocos canales 
de transmisión de la política 
monetaria mexicana.
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Gráfica 2
Gasto Público Federal
(neto pagado, % del PIB)
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Gráfica 1
México: Pib real, 1995-2023
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