Lunes, 15 de Noviembre de 2004 11:38 p.m.
Sobre el marco de  prioridades fundamentales de la Política de Gasto
 
1.     Los hechos han puesto de manifiesto dos prioridades fundamentales del Gobierno de Nicaragua, en materia de política fiscal y de asignación de recursos presupuestarios. 

 

      Primero, la política de “ajuste fiscal” continúa siento una prioridad muy elevada de la política presupuestaria. 
 

	 
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Ingresos Fiscales
	15.0%
	14.2%
	15.0%
	16.3%
	16.8%
	17.1%

	Gasto Total
	23.8%
	26.9%
	20.9%
	23.8%
	20.6%
	20.3%

	Gasto Corriente Primario
	10.9%
	12.2%
	11.1%
	10.8%
	10.5%
	10.6%

	Gasto Capital
	10.2%
	9.4%
	4.0%
	8.5%
	7.8%
	7.6%

	Intereses
	2.7%
	5.3%
	5.7%
	4.5%
	2.3%
	2.1%

	Déficit
	-8.7%
	-12.7%
	-5.8%
	-8.0%
	-3.8%
	-3.2%

	Déficit d Donaciones
	-5.0%
	-8.7%
	-1.3%
	-3.2%
	-0.5%
	-0.5%


 

 

De acuerdo con las proyecciones del Presupuesto para el año 2005 el gasto se continuará ajustando a la baja, pasando del 23.8% del PIB en 2003, según lo muestran tanto los informes publicados por el BCN como los informes del Gobierno al FMI, y 23.9% del PIB de acuerdo al Informe de Ejecución Presupuestaria para el año 2003, al 20.3% del PIB en 2005 según el Presupuesto para 2005. Por su parte, en el mismo período, los Ingresos Fiscales pasarían del 16.2% del PIB al 17.1% del PIB.

 

Esta política ha logrado que, aunque se mantiene a toda costa un abultado pago del servicio de la deuda pública que en promedio resulta más elevado que el monto promedio  que alcanzaron los pagos anuales del servicio de la deuda externa en el período pre-HIPC, el déficit después de donaciones se haya reducido a niveles muy reducidos. 

 

El costo de mantener como primera prioridad en la asignación de los recursos fiscales el pago del servicio de la deuda pública mientras el gasto global se está ajustando a la baja ha sido, como veremos, el estancamiento o franco deterioro de los indicadores de gasto percápia de salud y educación.

 

La política de ajuste fiscal puede analizarse también recurriendo, además de a la clasificación económica del gasto, a su clasificación funcional. 

 

Desde el punto de vista de la clasificación económica, la reducción en el pago del servicio de la deuda (intereses) desde un 4.5% del PIB en 2003  hasta un 2.1% del PIB en 2005, o sea en un 2.4% del PIB, principalmente como resultado de a Iniciativa HIPC, se traduce en una contracción más que proporcional del Gasto total,  en el mismo período, equivalente al 3.5% del PIB. De acuerdo al Presupuesto para el año 2005 tanto el Gasto Corriente Primario como el Gasto de Capital se contraerían en comparación a 2003. 

 

Desde el punto de vista de la clasificación funcional del gasto, esto a su vez se reflejaría en una reducción del gasto social, que pasa del 10.1% del PIB en 2003 a 9.4% del PIB en el Presupuesto 2005, en el gasto de orden, defensa y seguridad que pasa del 2.9% al 2.6% del PIB, en servicios económicos, que pasan del 3.8% al 3.1% del PIB, y sólo administración gubernamental aumentaría, pasando del 2.6% al 3.1% del PIB.

 

      Sin embargo, a pesar del énfasis en la continuidad de la “política de ajuste” fiscal, vale la pena llamar la atención sobre el hecho de que en el año 2005 no se busca contener el gasto del gobierno Central “per se”. 

 

Debido a que el “criterio de desempeño” con el FMI  ha pasado a ser el déficit “después de donaciones”, se trataría por consiguiente de evitar a por todos los medios cualquier incremento en las erogaciones totales que no sea cubierto por un aumento equivalente en el desembolso de donaciones, las cuales usualmente se encuentran atadas a la ejecución de determinados proyectos de inversión pública, o al denominado “apoyo  a la balanza de pagos”. 

 

Por consiguiente, se trata principalmente de restringir “con firmeza” el crecimiento de lo que en el Presupuesto aparece como Gasto de Funcionamiento (remuneraciones, compra de bienes y servicios, transferencias corrientes) para los cuales generalmente los países donantes no prestan apoyo, y cuya expansión demandaría, por lo tanto, el desembolso de recursos del tesoro adicionales. 

 

A este tipo de gasto es al que se refiere, evidentemente, el “staff” del FMI cuando afirma categóricamente, en el Documento de la VI y VI Revisión del Programa con este organismo: “pressures to increase spending beyond the program levels should be firmly resisted” (pag 24) (“las presiones para incrementar el gasto más allá de los niveles del Programa deben ser resistidas con firmeza”). 

 

Esto debe evitarse a toda costa, desde este punto de vista, porque restringiría los montos disponibles para ser destinados a lo que se ha convertido en la primera preocupación de la política presupuestaria: transferir recursos al Banco Central. 

 

Esta es la única interpretación posible, porque, al seleccionar, a parir de Julio de 2004, el “déficit después de donaciones” como criterio de desempeño del Programa con el FMI, el gasto financiado con donaciones puede ampliarse en la misma medida en que se consiga ampliar el desembolso de estas. Por lo tanto el único gasto que debe ser controlado “con firmeza” es aquél gasto que demandaría ingresos recurrentes, esto es recursos del tesoro, para su ampliación.

 

      Segundo, resalta la prioridad fundamental y casi absoluta que adquiere el pago del servicio de la deuda pública interna, que pasaría de absorber el 13% de los Gastos Totales del Gobierno Central (incluyendo amortizaciones) en el año 2003, al representar casi el 17% del Gasto Total, alcanzando un monto presupuestado equivalente a US$ 183 Millones para el ano 2005. 

 

A esto habría que agregarle un monto de C$ 1,026.7 Millones (US$ 61.3 Millones) que de acuerdo al Presupuesto para 2005 serán transferidos al Banco Central bajo el concepto de “aumento de disponibilidades”, con el propósito de que éste pueda hacer frente a las pérdidas operativas que le ocasiona el pago de los intereses y el mantenimiento de valor de los títulos valores que ha emitido.
 

Por otra parte, a diferencia de los años anteriores, cuando el peso fundamental del pago de la deuda interna recayó sobre los vencimientos y el costo financiero de los títulos valores emitidos por el Banco Central, en el período 2006-2009 adquirirán una preeminencia determinante los vencimientos de los Bonos de Pago por Indemnización (BPIs), cuyo saldo  a Septiembre de 2004 asciende a C$ 14,228.8 Millones, equivalentes a US$ 893 Millones, y al 20.2% del PIB

 

Como resultado, el pago de la deuda interna, en conjunto con el pago de la deuda externa, se continuará manteniendo muy por encima del monto que el país venía pagando en concepto de deuda externa en el período pre-HIPC.

 

De esta manera, el servicio de la deuda interna está absorbiendo los recursos liberados por la fuerte reducción  en el pago anual del servicio de la deuda externa, debida a la Iniciativa HIPC. Es evidente que el voluminoso servicio de la deuda interna impide que la fuerte reducción experimentada en el servicio de la deuda externa, se traduzca en un aumento equivalente en el Gasto Social. 

  

Por último, analizando la evolución de la deuda interna, resalta el hecho de que, después que asume el nuevo Gobierno en 2002, la emisión de deuda por concepto de BPI casi se duplica, y continúa la emisión sin base legal de CENIS por quiebras bancarias. 

 

También resalta que, a pesar de los fuertes pagos efectuados a la deuda en CENIS, el saldo de la deuda interna no se reduce, lo cual presumiblemente sería el resultado ya sea de la emisión neta de nueva de deuda, de la capitalización de intereses vencidos, o  la propia política de “roll over” de la deuda interna.
 

      Es importante enfatizar que la política de continuo refinanciamiento 
[1]/ o “roll over” de la deuda interna corre el riesgo creciente de alcanzar un límite, debido a que la continua prolongación de este proceso depende de la aceptación por parte los “inversionistas”. 

 

La continuidad de este proceso de “roll over” depende en efecto de que los inversionistas acepten la continua renovación del refinanciamiento, lo cual dependerá de sus expectativas, los rendimientos reales esperados, su preferencia por las liquidez, el grado de incertidumbre  existente y la percepción sobre la solvencia y capacidad efectiva del gobierno de afrontar los vencimientos y los costos financieros de la deuda.

 

El “mercado” de títulos de deuda pública interna nicaraguense, se caracteriza por ser todavía muy cortoplacista, y con una fuerte preferencia por la liquidez. 

 

En ese contexto, al cual había que añadirle todo tipo de incertidumbres económicas, sociales y políticas, los masivos vencimientos de la deuda en BPIs que se producirán 1996-1999, en conjunto con las pérdidas “cuasi fiscales” del BCN originadas por el pago de intereses y el mantenimiento de valor de los instrumentos de deuda pública que emitió más las demandas por nuevo endeudamiento que resulten de las reformas a la seguridad social, implican el serio riesgo de elevar los costos financieros de la deuda y crear presiones aún más insostenibles sobre las finanzas públicas.

 

Debe recordarse que estas, al mismo tiempo, enfrentan fuertes, crecientes y legítimas demandas de los sectores económicos y sociales y de los territorios históricamente marginados y excluidos, por mejorar la asignación de recursos asignados a solventar sus problemas y necesidades, y por aumentar significativamente la inversión en capital humano. 

 

Es previsible que resulte  cada vez más difícil que los ciudadanos acepten la posposición de sus demandas y necesidades, en aras de atender los enormes requerimientos financieros que representan los masivos niveles de endeudamiento interno.

 

Al propio tiempo, es previsible que los costos del servicio de la deuda interna continúen absorbiendo gran parte de los fondos liberados por la Iniciativa HIPC, y desplazando la atención a las grandes prioridades del país en términos de inversión en capital humano, redistribución del ingreso  y reducción de los enormes niveles de pobreza que padece la mayor parte de la población.

 

La voluntad manifiesta del gobierno de Nicaragua es mantener su “credibilidad” de los inversionistas en títulos de deuda interna en la solvencia del gobierno, y para ello estiman necesario “honrar” al costo que sea necesario el pago de dicha deuda. Sin embargo, la única manera de hacer frente a una deuda insostenible, es a través de costosos ajustes y “reformas” adicionales.

 

Como lo reconoce el PND operativo “Sin embargo, tal como se mencionó anteriormente, de acuerdo a los parámetros internacionales de sostenibilidad de deuda externa, Nicaragua no es sostenible aún después de alcanzar el punto de culminación, situación que se complica si se toma en cuenta los futuros vencimiento de los bonos de indemnización y el déficit actuarial del INSS.  Sin asistencia extraordinaria para atacar en el corto plazo este estado de insostenibilidad, el gobierno se verá forzado a emprender una serie de reformas que maximice la eficiencia del gasto público y priorice el programa de inversiones públicas en un contexto de promoción de exportaciones y crecimiento económico”.

 

Por otra parte, con sólo mirar los indicadores de endeudamiento público de Nicaragua, debe resultar para cualquier “inversionista” financiero que, en virtud de este sólo hecho, el riesgo de invertir en títulos de deuda del Gobierno de Nicaragua resulta demasiado alto. 

 

De la misma manera que la reducción en los niveles de endeudamiento externo por medio de la Iniciativa HIPC se consideraba una condición indispensable mejorar los prospectos macroeconómicos futuros del país y tornarlo más atractivo para la inversión, es un hecho que, sin una drástica reducción en los masivos niveles de endeudamiento interno, la propia racionalidad financiera desaconsejará rotundamente arriesgar los fondos que manejan los inversionistas en la adquisición de títulos de deuda pública nicaraguense.

 

Existe además una clara racionalidad objetiva detrás de hecho de que Nicaragua sólo sea elegible para asistencia externa altamente concesional, y no un país que pueda darse el lujo de perseguir mantener a sangre y fuego la  “credibilidad” de los inversionistas en la solvencia del gobierno, al costo de socavar inclusive las propias perspectivas de desarrollo futuro del país, restringiendo drásticamente las posibilidades de mejorar la inversión en capital humano.
[1] / La reestructuración de la deuda significa modificar los términos originalmente pactados para el repago de la deuda, en términos de plazos y tasas de interés, mientras que el refinanciamiento significa la emisión de nuevos instrumentos de deuda a ser adquiridos por los inversionistas que reemplacen o “contrarresten” el pago de los anteriores a su vencimiento, con la expectativa de que las nuevas emisiones podrán ser colocados a tasas de interés más reducidas y/o con mejores estructuras de vencimiento, y así sucesivamente, de manera que la deuda se va “rodando” hacia delante, con cada vencimiento refinanciado mediante la emisión de nuevos títulos que reemplazan a los anteriores
�[1] / La reestructuración de la deuda significa modificar los términos originalmente pactados para el repago de la deuda, en términos de plazos y tasas de interés, mientras que el refinanciamiento significa la emisión de nuevos instrumentos de deuda a ser adquiridos por los inversionistas que reemplacen o “contrarresten” el pago de los anteriores a su vencimiento, con la expectativa de que las nuevas emisiones podrán ser colocados a tasas de interés más reducidas y/o con mejores estructuras de vencimiento, y así sucesivamente, de manera que la deuda se va “rodando” hacia delante, con cada vencimiento refinanciado mediante la emisión de nuevos  títulos que reemplazan a los anteriores





