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Desde finales de 2018, la politica econémica implementada en México ha
estado orientada a dar marcha atras, aunque sea parcialmente, al modelo
neoliberal que prevalecio por cuatro décadas. En particular, se pueden des-
tacar: el intento por establecer una estrategia distributiva en favor de los
trabajadores a través de reducir la flexibilidad del mercado laboral, aumen-
tar el salario minimo y fortalecer el Estado de bienestar. Entre otros resul-
tados, se espera que el mecanismo generador de la demanda provenga del
consumo domeéstico basado en los salarios, las transferencias monetarias
y las remesas.

Lo anterior es importante mencionarlo para realizar cualquier analisis
sobre la evolucion economica de México en el periodo 2018-2023, en par-
ticular al estudiar el papel del sector externo en dicha evolucion. Esto por-
que al priorizarse el fortalecimiento del mercado doméstico, el énfasis debe
recaer en variables que tiempo atras eran irrelevantes, como el consumo
empujado por los salarios y las demas transferencias de ingreso. En otras
palabras, variables que otrora eran muy intrascedentes, han venido a jugar
un papel relevante debido a que, a diferencia de décadas previas, permane-
cian estdticas. Por otro lado, variables como las exportaciones, las impor-
taciones y el tipo de cambio han perdido cierta prominencia para entender
la evolucion mads reciente. Por lo tanto, el sector externo desde la vision del
crecimiento liderado por las exportaciones, usado generalmente para estu-
diar la economia mexicana, ha pasado a un segundo término.

* Post scriptum al capitulo “La politica cambiaria en el T-MEC” (Cruz, 2019).
** Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNAM.
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Por lo tanto, poner en primer plano el mercado doméstico permite
entender por qué, pese al intento de dejar atras el modelo neoliberal, el
proceso ha sido incompleto respecto a otras politicas, como la comercial o
la cambiaria. En efecto, esta ultima se ha mantenido dentro de lo estable-
cido en el T-MEC (ver el articulo 33); es decir, prevalece un regimen cam-
biario de libre flotacion donde se prohibe su manipulacion con fines tanto
correctivos como de competitividad. En otras palabras, no se recupero la
politica cambiaria para proteger e impulsar el desarrollo econémico.

Se sabe que administrar el tipo de cambio con el objetivo de mante-
nerlo competitivo ha sido fundamental en el éxito exportador de econo-
mias, como China y Corea del Sur en el pasado reciente, que han avanzado
de manera sostenida tanto en su crecimiento econémico como en la transi-
cion a la produccion y exportacion de bienes y servicios con alta elasticidad
ingreso de la demanda. Pero también se saben dos aspectos importantes
relacionados con tal éxito. Primero, que dicha transicion no se ha logrado
s6lo con un tipo de cambio competitivo, sino también con toda una poli-
tica industrial que ha permitido el surgimiento y fortalecimiento de las
empresas domésticas exportadoras. Una politica industrial por definicion
requiere algun grado de proteccionismo. Y segundo, que una administra-
cion cambiaria competitiva es factible solo con algun grado de control de
capitales.

Estas condiciones, que no son faciles de recuperar después de haber-
las desaparecido a lo largo de cuatro décadas, estdn atin ausentes en la eco-
nomia mexicana. En este contexto, no ha habido intento para recuperar
el control cambiario. Por lo anterior, y dada la prioridad que se ha dado a
que la demanda agregada esté sustentada internamente, el marco en que
debe analizarse al tipo de cambio en el periodo 2019-2023 es uno donde
se debe visualizar como su evolucion ha coadyuvado precisamente al mer-
cado domeéstico.

Asi, lo primero ha de destacar en su comportamiento. Contrario a lo
que ha sucedido desde que se adopto el regimen cambiario flexible (poco
después de la crisis de 1994-1995), el tipo de cambio ha mantenido una
tendencia a la apreciacion acompanada de una estabilidad destacable (ver
grafica 1). Tomando como referencia enero de 2019, cuando el tipo de cam-
bio nominal promedio cotizaba en MXN$19.16 por ddlar y enero de 2024
cuando cotiz6 en promedio en MXN$17.08, se ha movido 11% hacia la
apreciacion. Lo anterior resulta particularmente relevante en un contexto
donde, como lo hemos dicho, se ha intentado dar macha atras a una poli-
tica que prevalecio por cuatro décadas, por lo que se esperaria un ambiente
de bastante incertudumbre provocando ingentes salidas de capital. Esto
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sin duda ha ocurrido, pero también destacan las grandes entradas de capi-
tal via remesas, inversion directa y de portafolio, turismo y exportaciones.
Como resultado, es destacable que durante el periodo de estudio el tipo de
cambio se haya mantenido en general estable (con excepcion del primer
trimestre de 2020, donde alcanzo casi MXN$24.68 por dolar) y mds atin
que se haya apreciado. Este hecho no habia sido observado en ninguno de
los cuatro sexenios previos.

Por un lado, la apreciacion ha contribuido a reducir las presiones infla-
cionarias, particularmente después de la crisis del 2020. En este sentido, al
coadyuvar a mantener el poder adquisitivo, es posible senalar que tal evo-
lucion ha sido positiva para el consumo y por lo tanto para la demanda.

GRrAFICA 1
TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO MENSUAL
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FUENTE: Banxico (www.banxico.org.mx).

Por otro lado, no obstante, el riesgo de que el tipo de cambio se apre-
cie de manera sostenida radica en su impacto en el tamano del déficit de
cuenta corriente. Un défict externo significa un menor nivel de producto
doméstico, por lo que su aporte es negativo. Por otra parte, como lo ha
mostrado la experiencia de la economia mexicana, todas las crisis entre
1980 y 1995 han tenido como telon y causa principal dicho desequilbrio.
El déficit externo ha sido impulsado por un tipo de cambio que se man-
tiene apreciado y no se deja flotar. De hecho, tanto el déficit comercial
como de cuenta corriente han crecido de manera crénica hasta volverse
insostenibles (por lo general en el umbral de 6% del PIB), provocando
una devaluacion cambiaria, seguida por una crisis. Es decir, el temor a la
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apreciacion cambiaria sostenida radica en su potencial efecto adverso en el
equilibrio externo y la posterior crisis que le sigue.

Curiosamente, aunque el déficit externo ha crecido después de 2020, el
mismo se ha mantenido en un rango que apenas ha estado por arriba del
1% como porcentaje del PIB. En concreto, en 2021 dicho déficit fue 0.8%,
de 1.1% en 2022 y de 0.6% en 2023. Es decir, se ha mantenido en nive-
les que no indican potencial alguno de crisis. El hecho de que el tipo de
cambio se haya apreciado y el balance comercial no empeore de manera
insostenible, sugiere la necesidad de indagar hasta donde el tipo de cam-
bio sigue siendo un factor decisivo en la evolucion de las exportaciones e
importaciones en un contexto donde, por un lado, las primeras necesitan
de gran cantidad de insumos importados (alrededor de 80% de ellos) ,
segundo, al ser principalmente manufactureras, es el destino de la econo-
mia que tiene gran peso en su demanda. Del mismo modo, aunque la eco-
nomia mexicana ha registrado un crecimiento rapido posterior a la crisis
del 2020, las importaciones no han despuntado.

Asi, en suma, aunque el régimen cambiario ha matenido su perfil neo-
liberal, su evolucion durante el periodo 2019-2023 ha sido atipica a lo
registrado desde 1996. Su influencia en la demanda, asimismo ha sido, por
un lado, positiva al coadyuvar a mantener el poder adquisitivo; y por el
otro, negativo al empujar el crecimiento del déficit externo. No obstante,
debido a los ingresos por remesas, la cuenta corriente no ha representado
un riesgo para el crecimiento econémico observado en dicho periodo.

Desde luego, el ideal de desarrollo es que tanto el mercado doméstico
como el externo se complementen para impulsar el aumento de la demanda
agregada, pero para alcanzar tal logro se deben establecer las bases para
administrar competitivamente el tipo de cambio y poner en marcha, al
mismo tiempo, una politica industrial. Esta es una tarea pendiente.
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