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Deuda interna. ; Argentinizacion?

/Arturo Damm Arnal

na buena manera de calificar la responsabili-
l l dad de los gobernantes es analizando la evo-

lucién de la deuda gubernamental, tanto la in-
terna como la externa, pudiendo establecer, de entra-
da, la siguiente relacién: a mayor deuda menor res-
ponsabilidad y viceversa: a menor deuda mayor res-
ponsabilidad. Los gobernantes responsables no con-
traen deuda: liquidan pasivos, para lo cual las finanzas
gubernamentales deben ser superavitarias, y si ese ex-
cedente se destina al pago de lo que se debe, contribu-
ye a la estabilidad econdmica, que es condicién nece-
saria del crecimiento y el desarrollo. Los irresponsa-
bles no liquidan pasivos: contraen deuda, por lo cual
el resultado es el déficit presupuestario que, de no eli-
minarse a tiempo, es efecto y causa de inestabilidad
econdmica, que frena las posibilidades de crecimiento
y bienestar econémico.

Opciones

Una vez que el gobierno se ha endeudado le restan cin-
co opciones. Primera: declarar la moratoria. Segunda:
renegociar la deuda, buscando plazos mas largos, meno-
res tasas de interés y, de ser posible, la quita de capital.
Tercera: contraer deuda nueva para pagar deuda vieja,
lo cual es tanto como destapar un hoyo para tapar otro
(por lo general, para lograr la tercera opcién se requiere
haber conseguido la segunda). Cuarta: vender activos y
usar esos ingresos para liquidar pasivos. Quinta: usar
parte de los impuestos de los contribuyentes para pagar
lo que debe, lo cual implica 0 un aumento en el cobro
de impuestos o una reduccién en la oferta de bienes y
servicios publicos, destinando esos recursos “ahorra-
dos” al pago de deuda.

Al final de cuentas, si el gobierno ha de pagar lo que
debe (resolviendo o posponiendo el problema), las op-
ciones se limitan a dos: vender activos o usar parte de
los impuestos de los contribuyentes, y destinar los recur-
sos asi obtenidos a la liquidacién de pasivos. Suponien-
do, tal y como es el caso en México, que la primera de
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estas dos opciones resulta por demas complicada (impli-
carfa privatizar Pemex y CFE), la opcion que queda es la
segunda, por la cual serian los contribuyentes quienes
terminarian pagando una deuda que no contrajeron,
muestra de la irresponsabilidad de los gobernantes que,
con la vista puesta en el corto plazo (no mas alld de su
periodo de gobierno), y considerando dnicamente los
efectos sobre determinados sectores de la economia (el
gobierno que ellos presiden), contrajeron deuda.

Galardones

Dado lo anterior es que debemos aplaudir el manejo que
ha hecho el gobierno federal de la deuda externa, mane-
jo cuyos buenos resultados estdn siendo reconocidos. El
13 de enero pasado la Secretaria de Hacienda nos infor-
mé que “la publicacién especializada International Fi-
nancing Review (IFR) otorgd dos galardones a nuestro
pais, como el Mejor Emisor Latinoamericano y el Me-
jor Emisor Soberano de 2003 en los mercados interna-
cionales de capital, reconociendo asi la estrategia de fi-
nanciamiento externo y su implementacién en los mer-
cados financieros internacionales por parte del gobierno
federal”. Sefialaron las autoridades hacendarias que “los
editores de /FR analizan anualmente todas las operacio-
nes financieras que se llevan a cabo en los mercados in-
ternacionales y en una edicidn especial en diciembre,
galardona a aquellos emisores e instituciones financie-
ras que mejor se hayan desempefiado en ciertas dreas
especificas”, y que “durante 2003 México destacé tanto
entre los emisores de deuda latinoamericanos como en-
tre los emisores soberanos de todo el mundo”, razén por
la cual “la publicacion 7rr califica a México como el
‘mejor de la clase’ (top of the class) y destaca tres facto-
res fundamentales para otorgarle estos reconocimientos:
el pago anticipado del saldo remanente de los bonos
Brady, anunciado en junio de 2003; la inclusion de
Cléusulas de Accién Colectiva (CAC) a partir de febrero
de 2003, y la significativa reduccion de los diferenciales
de la deuda externa mexicana en 2003”.
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Niuimeros, causa y consecuencia

Vamos a los nimeros: el gobierno foxista inici6 su ad-
ministracién con una deuda externa neta de 77 661 mi-
llones de ddlares; tres afios después, a mitad del camino,
en noviembre de 2003, esa deuda se habia reducido
2.3%, a 75 857 millones. ;Por qué? Porque desde 2001
el Congreso de la Unién, acertadamente, dispuso que
cualquier ddlar de nueva deuda externa debe ser utiliza-
do para el pago de un ddlar de deuda externa vieja, de
tal manera que el resultado final sea, o no mas deuda ex-
terna neta o un desendeudamiento externo neto. Lo ante-
rior implica, entre otras cosas, que el déficit presupues-
tario del gobierno (la diferencia entre los ingresos tribu-
tarios y el gasto del gobierno), sea financiado, totalmen-
te, con deuda interna.

En un comunicado del 4 de i—
enero, la Secretaria de Hacienda
nos informé que, para este 2004,
“el Congreso autorizé un monto
de desendeudamiento externo ne-
to de hasta 500 millones de ddla-
res”, lo que “significa que por
cuarto aflo consecutivo el déficit
publico serd financiado en su tota- |
lidad en el mercado interno”, es
decir, con deuda interna.

En resumen, ndmeros: en los I
tres primeros afios de la adminis- I"_ anmtvidh
tracion foxista la deuda externa
del gobierno se redujo 2.3%. Causa: la disposicion del
Congreso para que, en el peor de los casos, la deuda ex-
terna no crezca o, en el mejor, se reduzca. Consecuen-
cia: todo el déficit presupuestario es financiado con deu-
da interna.

La otra cara de la moneda

Desgraciadamente el endeudamiento del gobierno no se
limita al externo, cuyo manejo reciente ha sido adecua-
do, habiendo dado como resultado un desendeudamien-
to neto. Ademads de la deuda externa (denominada en al-
guna divisa, por lo general el délar) estd la interna (de-
nominada en pesos), cuya evolucion resulta preocupan-
te: entre noviembre de 2000 y noviembre de 2003 pasé
de los 573 788 millones de pesos a los 856 316 millo-
nes, lo cual represent un aumento nominal de 49.2%,y
real (ya descontados los efectos de la inflacién) de 33.7
puntos porcentuales. De mantenerse esta tendencia a lo
largo de la segunda mitad del sexenio la deuda interna
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en noviembre de 2006 serd, en términos nominales,
123% mayor que la heredada por Zedillo a Fox: de un
billén 279 547 millones de pesos.

Callejon sin salida

La evolucién de la deuda interna del gobierno resulta
preocupante, por una razén muy sencilla: conduce a un
callejon sin salida, en el que quedaran atrapados, no los
irresponsables que la han hecho evolucionar de esa ma-
nera, sino los contribuyentes quienes, tarde o temprano,
de una u otra manera, terminardn pagdndola. Lo explico.

El 8 de enero la Secretaria de Hacienda present6 la
estrategia de emision de deuda interna para el ejercicio
fiscal 2004, sefialando que “tanto la estrategia como el
~ programa de colocaciones son
| congruentes con el limite de en-
deudamiento interno neto estable-
cido en la Ley de Ingresos de la
Federacion para 2004, que a su
vez se origina en la meta de un dé-
ficit piblico equivalente a 0.3%
del PIB”, y que “la politica de colo-
cacidn de valores gubernamentales
estd basada en un manejo prudente
y eficaz de la deuda publica, lo
cual constituye un factor impres-
cindible para garantizar un am-
biente de estabilidad y certidumbre
econdmicas”.

Comento tres cuestiones. Primera: la totalidad del dé-
ficit presupuestario, que serd equivalente a 0.3% del pIB,
24.1 mil millones de pesos, serd financiado con deuda
interna, razén por la cual crecerd. Segunda: los requeri-
mientos financieros del sector publico (jque es la mane-
ra correcta de medir el déficit presupuestario!) equival-
drén al 2.7% del piB, 216.9 mil millones de pesos, que
seran financiados con deuda interna, cuyo crecimiento
serd mayor al que resultard considerando tnicamente el
déficit presupuestario “tradicional”, al margen de todos
los requerimientos financieros del sector ptiblico. Terce-
ra: el manejo prudente y eficaz de la deuda publica in-
terna, al que se refiere Hacienda en su comunicado, no
es otra cosa mds que una combinacién de las opciones
dos y tres mencionadas con anterioridad: renegociar la
deuda, buscando plazos mas largos, menores tasas de in-
terés y la quita de capital, lo cual reduce el problema pe-
ro no lo resuelve, y contraer deuda nueva para pagar
deuda vieja, lo cual resuelve un viejo problema hoy, pe-
ro creando uno nuevo mafiana: la prueba de que asi es la
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tenemos en el crecimiento de la deuda interna. Hasta
hoy, el gobierno ha sido capaz, previa renegociacion de
la misma, de contraer nueva deuda interna para pagar
deuda interna vieja, al tiempo que ha aumentado el sal-
do de la misma. ;Qué pasara el dia en que esa deuda al-
cance un monto tal que comience a generar desconfian-
za entre los acreedores del gobierno? Las tasas de inte-
rés aumentardn a la par que la desconfianza, con todas
las presiones inflacionarias y recesivas que ello traera
consigo. ;Qué pasard cuando esa desconfianza entre los
acreedores del gobierno sea tal, que ninguno de ellos es-
té dispuesto a prestarle dinero, independientemente del
nivel alcanzado por las tasas de interés? Ese dia el go-
bierno o vende activos para liquidar pasivos o hace uso
de parte de los impuestos de los contribuyentes para pa-
gar lo que debe. En México, tal y como estan las cosas,
la venta de activos se antoja algo complicada, de tal ma-
nera que, llegado el dia en el que la desconfianza de los
acreedores del gobierno sea total, la tinica opcién viable
para quien gobierne en ese momento serd hacer uso de
los impuestos, ya sea aumentando la carga tributaria so-
bre los contribuyentes, ya reduciendo la oferta de bienes
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y servicios publicos. Al final de cuentas terminaran pa-
gando unos por otros.

Conclusion

Si aceptamos, en primer lugar, que una buena manera de
calificar la responsabilidad de los gobernantes es anali-
zando la evolucién de la deuda gubernamental, tanto la
interna como la externa, y, en segundo término, que a
mayor deuda menor responsabilidad, ;qué calificacion
le damos al gobierno de Fox en sus primeros tres afios?
Es cierto: la deuda externa se redujo 2.3%, pero la inter-
na aument6 49.2 puntos porcentuales, siendo que lo se-
gundo opaca lo primero, razén por la cual tal vez no re-
sulte exagerado afirmar (como en una ocasion lo hizo el
secretario de Hacienda) que, de no hacerse “algo”, la
economia mexicana corre el peligro de argentinizarse. Y
ese “algo” pasa, necesariamente, por una reforma fiscal
que, antes que tributaria, debe ser presupuestaria: lo pri-
mero que hay que revisar es en qué, cudnto y como gas-
ta el gobierno I
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