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La eterna deuda externa, la atadura de México

En términos generales, las finanzas ptblicas de México muestran un escenario estable
comparado con otros paises. No obstante, lo anterior no revierte el hecho del
crecimiento exacerbado de la deuda externa del pais: 107.9 mil millones de délares méas
en este sexenio hasta el primer trimestre de 2018 y 173.1 mil millones de ddlares

adicionales de endeudamiento externo en la administracién de Felipe Calderén.

Griéfical
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*Hasta el primer trimestre de 2018 por disponibilidad de informacién.

En este contexto, el manejo responsable y eficaz de la deuda externa es un elemento

fundamental para el desarrollo y crecimiento del pais. Un rdpido endeudamiento, sin
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una direcciéon productiva, puede desencadenar un entorno adverso y de
insostenibilidad en las finanzas publicas y con ello incrementar los riesgos asociados

con la dependencia de recursos externos.

Griéfica 2
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*Hasta el primer trimestre de 2018 por disponibilidad de informacién.

En México la evidencia de la evolucion de la deuda muestra que su crecimiento ha sido
acelerado, en particular, durante el dltimo sexenio, donde la deuda externa total crecié
31.2%, aun cuando durante la administracion de Felipe Calderén ya se habia generado

un incremento del 100.4%.

La trayectoria de crecimiento que marca el endeudamiento externo en México muestra
los mayores saldos histéricos en cuanto al incremento de este durante los tltimos dos
sexenios. En este sentido la deuda externa es 281 mil millones de ddlares méas grande
desde 2006, una cifra superior incluso a la suma acumulada del endeudamiento
registrado de los seis sexenios previos, es decir, la suma de los incrementos en deuda
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ocasionados durante las administraciones de Echeverria, Lopez Portillo, De la Madrid,
Salinas, Zedillo y Fox por 165.3 mil millones de dolares es inferior a lo generado

durante los sexenios de Calderén y Pefia Nieto.

La revisiéon de las cifras de deuda externa publica y privada muestran el mismo
resultado, pero donde la parte publica es la que presenta un mayor incremento.
Mientras que la suma de la nueva deuda privada registrada entre los sexenios de Luis
Echeverria y Vicente Fox fue de 64.5 mil millones de délares, durante las dos tltimas
administraciones el aumento fue superior al ser de 75.7 mil millones de doélares; en
tanto que en la parte ptblica la cifra se duplicé mostrando un mayor endeudamiento
de 100.8 mil millones de dolares en los primeros seis sexenios mencionados versus los

205.2 mil millones de délares adicionales de deuda durante los tltimos dos sexenios.

Griéfica 3
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El andlisis de la deuda publica evidencia que lo complejo de esta situacion se da por
dos factores: en primera instancia los datos presentados no incluyen los pasivos
contingentes (deuda aun no reconocida como tal), por lo que el incluirlos implicaria
una situaciéon de inviabilidad fiscal, y en segundo términos por la ausencia de
resultados positivos que muestren que el mayor endeudamiento fue productivo, por
lo que la mayor demanda de recursos externos no se reflej6 en términos de desarrollo

econémico y social.

Adicionalmente, se debe considerar el costo financiero que implica para el pais el
incremento en la deuda, no solo por la adquisicion de mayores pasivos, sino también
porque esta erogacion esta sujeta a las condiciones del mercado en términos de tasa de

interés y, en cuanto a la deuda en capital extranjero, a la fluctuacién del tipo de cambio.

Griéfica 4

Costo financiero, millones de pesos
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
*Informacion estimada presentada en el Presupuesto de Egresos.

De esta manera, el costo financiero presenta una inercia similar de crecimiento, siendo

esta una trayectoria semejante a un comportamiento exponencial. Con la informacién




IDIC

disponible desde 1990 y hasta lo estimado para 2018, la erogacion durante estos 29 afios
es de 6.6 billones de pesos, donde la mayor parte de los recursos destinados al pago de
este compromiso financiero se dio de igual manera en las dltimas administraciones,
solo los taltimos 6 afios representan el 42% de estos recursos, es decir un desembolso de
2.7 billones de pesos, un incremento del 75% de lo ejercido en el sexenio de Calderén

por 1.5 billones de pesos.

El creciente consto financiero en los tltimos afios es superior a varias de las partidas
presupuestarias de gasto programable. Asi, por ejemplo, entre 2010 y 2018 se tuvo un
costo financiero por 3.6 billones, lo cual, de acuerdo con el presupuesto de gasto
programable por destino de gasto, es cercano a todo el gasto programable
presupuestado para 2018, es decir, el pago al servicio de la deuda de los tltimos 9 afios
es equivalente al presupuesto de egresos para el pais de un afio, a casi 13 afios del
presupuesto de educaciéon publica, 29 afios de lo destinado a salud, 33 afios de
desarrollo social, al igual que 42 afios de comunicaciones y transporte. Y eso es solo el

costo financiero.

Lo descrito en un entorno donde la economia no ha generado un crecimiento
econdmico sustancial, por el contrario, atin frente a mas recursos mantiene su inercia
cercana al 2.5% de incremento del PIB en promedio anual, al mismo tiempo que
compromete recursos que pueden ser destinados al desarrollo social, la educacién, la

salud y el desarrollo de infraestructura.

La magnitud del los recursos por costo financiero en 2018 superan a la asignacion
presupuestada a ramos auténomos, como el Poder Legislativo, Judicial, INE, CNDH,
IFETEL, Transparencia, INEGI, Tribunal Federal de Justicia Administrativa y Superior,
al igual que a todo lo agrupado en las Secretarias de Gobernacién, Relaciones
Exteriores, Hacienda y Crédito Publico, Defensa Nacional, Agricultura,
Comunicaciones y Transporte, Economia, Marina, Trabajo y Prevision Social,
Desarrollo Urbano, Medio Ambiente, Procuraduria General de Justicia y Energia, por

citar algunos. Incluso es superior a lo que se asigna de manera individual a PEMEX, a
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CFE o al ISSTE; tinicamente lo presupuestado para el IMSS es mayor al costo financiero;
y solo es comparable al agregado destinado a Desarrollo social, Educacién Publica,

Agricultura, Salud y Comunicaciones y Transporte.

Si bien, durante el tltimo sexenio, la caida en los precios del petrdleo y la menor
produccion de este pueden ser factores que justifiquen mayor endeudamiento debido
al menor ingreso de recursos a las arcas de gobierno, lo anterior no es consistente
cuando al mismo tiempo se tuvo una mayor recaudacion fiscal, ingresos excedentes,
asi como el acceso a los recursos remanentes del Banco de México. Durante este
sexenio, hasta 2017, los ingresos excedentes acumulados suman cerca de 1.9 billones de
pesos, mientras que en contrasentido la inversiéon ptblica ha mostrado una reduccién
sistemadtica promediando una tasa del -4.9% para cada afio de esta administracion. Con
ello la inversién publica se ubica en un nivel de 564 mil millones de pesos, similar al
obtenido hace cerca de 14 afos, cuando se encontraba alrededor de 558 mil millones de

pesos en 2003.

Por lo que, lo delicado de esta situacién no es solo por el incremento de deuda y el
mayor costo financiero de la misma, sino que se da en un entorno donde la asignacién

de recursos publicos no se encuentra asociada a una mayor inversion.

El mayor endeudamiento acompanado de un gasto improductivo es contraproducente
para el pais. Las finanzas publicas son més vulnerables a factores exégenos y en lugar
de ser una herramienta de desarrollo puede representar una limitante para el progreso
del pais. Este es uno de los retos que debe enfrentar la administracién entrante del
presidente electo Andrés Manuel Lopez Obrador y que requiere de una estrategia de
mediano y largo plazo que permita mitigar los efectos de los incrementos por el servicio
de la deuda, asi como generar las condiciones integrales del entorno para un mayor
crecimiento y desarrollo econémico del pais que permita solventar las decisiones

previas de endeudamiento.
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Endeudamiento sin crecimiento

Meéxico, como casi toda América Latina, lleg6 tarde a la globalizacién, basicamente a
raiz de la crisis que se observo a inicios de la década de los afios ochenta y forzado por
la profunda recesion que se vivié y por lo cual debi6 cefiirse a las directrices dictadas

por los organismos financieros internacionales.

En 1986, México se abri6 al mundo con su entrada al GATT. Un paso correcto, pero mal
implementado y peor interpretado. Se vio como una necesidad politica negar el pasado
y los beneficios de una intervencién estratégica del Estado en la economia, un enorme
yerro. En la nueva politica econémica no se procuro el fortalecimiento de las empresas
nacionales. Lo que se dejoé de producir internamente se compré al exterior, propiciando
con ello el déficit estructural de cuenta corriente que México padece y que le resta
crecimiento econémico. Representa el mecanismo de endeudamiento permanente de

la economia.

La nacion tiene un déficit estructural tanto en su comercio de bienes como en servicios
y renta, solo la entrada de remesas (clasificadas en el saldo de las transferencias)
permite que México tenga un déficit de cuenta corriente que en apariencia es
manejable. En realidad, sin contar las transferencias (remesas primordialmente), el
déficit de cuenta corriente crece de tal manera que en 2015 y en 2016 roz6 el 5% como
proporciéon del PIB, una cifra que no es productivamente sostenible: solo la entrada
masiva de remesas permite mantener una contabilidad que en apariencia es sana pero
que en realidad refleja que la apertura econémica ha creado una nacién que requiere

financiamiento externo para poder funcionar.

Sin considerar las remesas, primordialmente las que llegan desde Estados Unidos, el
déficit de cuenta corriente seria de 45 mil millones de délares. Lo dltimo implica un
nivel de endeudamiento insostenible que solamente se puede matizar contablemente
por la llegada de las remesas: la dependencia respecto a Estados Unidos tiene una cara

oculta.
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(Qué mensaje envia cada afio el intercambio de bienes y servicios de México con el
exterior? El pais se endeuda de manera sistemaética, la actividad productiva no es capaz

de forjar la riqueza suficiente para satisfacer los requerimientos de la poblacion.

Parte de financiamiento, alrededor de dos puntos del PIB, llega por las remesas que
envian los mexicanos desde el exterior, principalmente de Estados Unidos. Lo anterior
no solo refleja que el modelo de apertura tiene un impacto limitado sobre el crecimiento
econdmico, también muestra que México es un pais dependiente de los recursos

externos, de otra manera no podria satisfacer sus requerimientos.

Salvo durante las crisis, desde 1988 siempre ha incurrido en un déficit de cuenta
corriente que se traduce en mayor endeudamiento del pais, tanto del sector publico
como del privado. En esencia eso implica hipotecar el futuro de la nacién y muestra
que el modelo de apertura comercial no ha logrado solventar uno de los problemas

estructurales de México: se necesita deuda para crecer.

México no aprendi6 a vivir sin deuda, representa el ejemplo de la baja productividad
del modelo econémico: no es capaz de generar riqueza, bienes, servicios, capital
humano, de manera productiva y globalmente competitiva para ser un exportador

neto.

El desequilibrio se exacerba cuando el peso pierde fuerza frente al délar, situacion que
encarece la adquisicion de bienes y servicios importados y lo cual se traduce en

inflacién.

La dependencia de México respecto a la compra de bienes, servicios, insumos
intermedios, maquinaria y equipo extranjeros fue producto del error de pensar que
comprar mds barato al exterior era suficiente, que se podia crecer sacrificando a las
empresas estratégicas que no fueran “competitivas”. El creciente endeudamiento tiene
un problema de fondo: el pago de intereses que los sectores ptblico y privado deben
realizar al exterior cada afio. Tan solo en 2018, el sector publico federal destinard mas

de 650 mil millones de pesos a ello.
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Una breve historia

El control inflacionario con crecimiento econémico se alcanzé durante las décadas de
los afios cincuenta y sesenta del siglo XX gracias al incremento de la productividad, no

de la restriccion monetaria de la economia.

La deuda publica y la evolucion del tipo de cambio estaban bajo control. Aquel tiempo
tue el dltimo en donde México pudo contar una historia de éxito: la sociedad podia
vivir un presente de crecimiento, de avance en materia de bienestar, lo cual le permitia

aspirar a un mejor futuro. Lamentablemente todo cambi6 a partir de los afios setenta.

Los errores en la conduccién de la economia y las finanzas ptblicas gestados durante
la década de los afios setenta del siglo XX y, como Joseph Stiglitz ha mencionado, el
endurecimiento extremo de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados
Unidos a principios de los afos ochenta, propiciaron la conocida como Crisis de la
Deuda y la Década Pérdida, un periodo de tiempo en donde la economia mexicana

perdi6 su capacidad potencial de crecer 6%.

En aquel momento, los encargados de la politica econémica mexicana decidieron dar
un viraje hacia la apertura comercial y financiera: desde su consideraciéon el mercado
interno no tenia la fortaleza para superar la crisis. El problema de la apertura mexicana
fue que se realizé con una visién limitada: México entr6 a la globalizacién con una
estrategia monoglobalizadora, todo gir6 en torno a la economia de Estados Unidos

desde una plataforma de bajo valor agregado, la maquila de manufacturas.

Después de la etapa conocida como el Desarrollo Estabilizador, y particularmente desde
1982, las promesas de un futuro mejor han sido un elemento recurrente en la historia
politica reciente de México. El problema no ha sido la falta de recursos econémicos. En
la segunda mitad de la década de los afios setenta la bonanza petrolera lleg6 con el
descubrimiento del yacimiento de Cantarell y el incremento en los precios de los
hidrocarburos. De igual forma se cont6 con el flujo del endeudamiento publico externo,

recursos que en principio debieron fortalecer a la economia mexicana.
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Lo que termin6 por ocurrir es que la estrategia de politica econémica elevo el saldo de
endeudamiento publico de 6.3 mil millones de délares (17.6% del PIB) en 1970 a 29.8
mil millones en 1979 (22.1% del PIB), un ciclo de débito que se exacerb6 en 1982 cuando
acumul6 51.5 mil millones de délares y que debido a la devaluaciéon de la moneda
represento mas del 80% del PIB. En el mismo periodo, la deuda externa publico-

privada pas6 de 7 mil millones de délares a 86.3 mil millones en 1982, 134% del PIB.

En ese momento se hipoteco el futuro de la nacién y terminé la expansién sostenida de
la economia mexicana por arriba del 5% para cualquier administracion posterior. La
deuda externa se convirtié en una “deuda eterna” que estan pagando todos aquellos

que nacieron después de 1970.

Si bien la economia mexicana logré mantener una tasa de crecimiento econémico
vigorosa en los afios setenta, 6.4% en promedio anual, lo hizo con una inflacién que se
habia desbordado: 15.3% en promedio anual durante la década pero que habia
rebasado el 20% en 1979. La devaluacion del peso frente al délar marcaba la
vulnerabilidad de la economia mexicana: de los 12.5 pesos por ddlar en 1975 se habia

llegado a 22.7 en 1979, un incremento de 81.6%.

Como resultado la sociedad mexicana comenzé a sentir los efectos agridulces
generados por un crecimiento econémico vigoroso que se encontraba asociado a una
mayor inflacién, devaluaciéon de la moneda y endeudamiento publico, esto tltimo
represent6 la hipoteca del futuro nacional, la famosa “deuda eterna”. Lejos qued¢ la
reflexion presidencial realizada a partir del boom petrolero, el de aprender a

“administrar la abundancia”, la sociedad debid instruirse en vivir en austeridad.

El afio de 1982 dio génesis a la primera caida del PIB desde 1932, una inflacién de 99%,
una devaluacion que llevo la cotizacion de 26.2 a 149.3 pesos por délar y, como ya se
comento, la deuda publica externa a 51.5 mil millones de doélares (el total de México
era de 86.3 mil millones, 134% del PIB). La década pérdida dio origen a un ciclo de

crisis recursivas y bajo crecimiento econémico, el de 2.5% que ha caracterizado al pais
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durante los tltimos 35 afios, uno que el modelo de apertura econémica no ha sido capaz

de revertir.

La respuesta de politica econémica al quebranto de 1982, a la nueva caida del afio
siguiente (- 3.5%) y de 1986 (- 3.2%) lleg6 con el cambio de modelo, se instrumenté una
profunda apertura comercial: la incorporacién al Acuerdo General sobre Comercio y
Aranceles (GATT por sus siglas en inglés) marcé dicho momento. En principio, el
objetivo era retomar la senda de crecimiento econémico a través de la apertura
comercial. La realidad mostr6 que la globalizacién de una economia no puede
sustentarse en un modelo maquilador, de bajo valor agregado y supeditado a un solo

socio comercial.

Existi6 un problema adicional, la nueva estrategia neg6 la estructura de politica
econdmica implementada durante las décadas previas: en lugar de fundamentar el
modelo en funcién de las fortalezas productivas internas ya desarrolladas, se propicié
un rompimiento con el pasado que sigue generando desequilibrios. La infraestructura
se volvi6é la moneda de cambio de los ajustes fiscales: con el objetivo de presentar
estados de finanzas publicas aparentemente ordenados se sacrificé a la inversion
publica sin contar con un sistema financiero y legal que hiciera viable que la inversiéon

privada pudiera hacer contrapeso al faltante ptablico.

El problema del bajo valor agregado generado por parte del sector ptblico no ha sido
la falta de recursos, por lo menos en la parte federal, desde 2003 se han tenido recursos

excedentes acumulados por cerca de 3.8 billones de pesos y mayor endeudamiento.

El mensaje es claro, el problema no fue la falta de dinero, casi en todos los afios del
nuevo milenio el gobierno ha contado con ingresos extraordinarios a lo presupuestado.
La mayor proporcién del ejercicio ptblico excedente fue a parar al denominado como
gasto corriente de operacion. Por simple racionalidad econémica ello es contra intuitivo
para una economia de mercado, esencialmente porque estudios tedricos y empiricos

muestran que el impacto del gasto corriente sobre el crecimiento econémico de México
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es marginal o negativo, y que solamente el ejercido en capital puede asociarse a

beneficios positivos.

Por ello, entre el 2016 y el 2018 se ha presentado el agotamiento del modelo de ajuste
fiscal que ha provocado el “estancamiento estabilizador”: la inversiéon publica es menor
al pago de intereses generados por la deuda y el costo asociado a ello: los recursos
econdmicos destinados, denominados como costo financiero, son comparables a lo
utilizado a invertir y mayores a la educacion o salud. La razén de lo anterior radica en
que la partida mas improductiva, el gasto corriente absorbe la mayor proporcion del

presupuesto publico.
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