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                  DIPUTADO GERARDO MILMAN

Deuda JUSTA
Hay tres observaciones preliminares que nos parecen fundamentales para plantear el tema: primero y principal es que la deuda es un condicionante total y absoluto, no solamente de las finanzas públicas sino de la política económica del país. La segunda observación es que la deuda no es solo un gravísimo problema de finanzas públicas, la deuda es un sistema. Nosotros no llegamos al problema de la deuda por accidente, no es que un día nos despertamos y nos encontramos con que el país estaba endeudado, la deuda es un proceso y además es una constante en el mundo contemporáneo y no solo en la Argentina. Por último, la tercera observación, el proceso de endeudamiento: la capitalización de intereses o anatocismo ha sido un componente determinante en el aumento histórico de la Deuda Externa.
Actualmente vivimos un proceso, en el cual debatimos si tenemos que pagar o no la deuda con reservas internacionales; sin preguntarnos si la respuesta es la del gobierno que si se debe pagar. Sin saber la legitimidad de la deuda, la usura (por los intereses aplicados) y el día de mañana, que decisión tomara este gobierno para cumplir con los vencimientos de la deuda, siendo que con las partidas presupuestarias no se hace. Siendo que el principal objetivo de este gobierno el “honrar la deuda” y “seducir a los acreedores internacionales”.
El problema –pago con reservas-  aparece porque los Bancos Centrales – como el BCRA – utilizan las Reservas no sólo como respaldo de la Base Monetaria en Pesos sino también como masa de maniobra para intervenir en el Mercado de Cambios a los efectos de sostener la Flotación Administrada del Dólar (venta de reservas cuando el dólar sube, para evitar su disparada; o compra cuando hay fuerte ingreso de divisas, para evitar su caída).

Si el país se desprende de reservas para pagar Deuda Externa no sólo compromete el grado de respaldo de la Base Monetaria sino que además queda en posición más vulnerable frente a cualquier variación o corrida cambiaria, debiendo entonces recurrir a líneas de créditos, como “blindaje” para sostener el Tipo de Cambio.

Se trata de un aspecto técnico complicado y sutil pero de profundas implicancias financieras para la Política Monetaria y Cambiaria del Estado.
La creación de “fondos”, que se integrarán con las Reservas del BCRA, recientemente U$S 2.187 millones.

El monto mencionado por el DNU 2010/09, de U$S 6.600 millones era casi coincidente con el de los Intereses a Pagar del Presupuesto 2010, que es de unos U$S 6.800 millones. 

Según datos oficiales (al 30.9.09) el Estado Nacional (sin contar Banco Central, Provincias/Municipios, Organismos Públicos, etc.) debe unos U$S 172.000 millones (estimativamente); y este año 2010, conforme al Presupuesto aprobado, le vencen al Gobierno obligaciones por el equivalente a U$S 31.000 millones por Capital y está previsto pagar aproximadamente U$S 6.800 millones por Intereses (estimativamente). El Principal no se paga sino que se renueva totalmente y además se contempla un aumento de la Deuda por U$S 7.100 millones. 

Como se llega a los números mencionados: Según el Presupuesto aprobado para el 2010 los vencimientos de Capital de este año suman $ 122.640 millones, que al tipo de cambio proyectado de 3.95 $/US$ equivalen a unos U$S 31.050 millones (estimativamente)

Esta cifra difiere notablemente de la última información sobre vencimientos de Capital que da la Secretaría de Finanzas del Ministerio de Economía (con fecha 30.9.09 - dólar a $ 3.84) que es más baja y, a su vez, no coincidente con otros datos.

En todos los casos, no se computa aquí la Deuda pendiente con los Bonistas que no entraron en el Megacanje Kirchner-Lavagna de 2005 (Holdouts), lo que pudiera explicar en parte el motivo de la gran diferencia de cifras; pero eso no lo aclara ni lo dice el Ministerio de Economía.

Por el contrario, las cifras devienen confusas porque toda la información de la Secretaría de Finanzas está expuesta en función de la llamada “Deuda en situación de pago normal”, que es el importe exhibido oficialmente de U$S 141.700 M, donde no están computados los Holdouts, cuya Deuda por Capital e Intereses suma U$S 30.004 M: en total, esto da los casi U$S 172.000 M que tomamos como Deuda Pública global.

Es importante destacar que las informaciones periodísticas (con base oficial y/o estimaciones de diversas consultoras) coinciden en apreciar los vencimientos de Capital de la Deuda para este año en el orden promedio de los U$S 13.000 millones (en línea con la discordante información oficial), soslayando así la consideración de los U$S 31.000 millones aprobados por Presupuesto.

Por último, el incremento de algo más de U$S 7.000 millones en la Deuda Pública del Ejercicio 2010 se obtiene restando del Endeudamiento previsto en $ 150.344 millones (equivalentes a $ 38.062 millones, al tipo de cambio 3.95 $/US$) las Amortizaciones de Deuda durante el año por $ 122.640 millones (equivalentes a los citados U$S 31.000 millones que sería el nuevo monto de vencimientos asumido por el Gobierno).

Y finalmente existe también una muy importante diferencia en los Intereses, porque la información de Deuda del Ministerio de Economía (al 30.9.09) consigna vencimientos por 3.708, 5.517 y 5.112 millones de dólares respectivamente, mientras que el Presupuesto prevé el pago de U$S 6.753 millones ($ 26.676 millones / 3.95 $/U$S).

A su vez, estos Servicios de Intereses son sólo parte del total de Intereses Devengados que le caen a la Argentina en el 2010, porque el total verdadero, según algunos especialistas va de un “piso” de U$S 10.000/11.000 M por año a un “techo” de más de U$S 13.000 millones, según la forma de hacer las estimaciones.

La diferencia entre estos Intereses Devengados (los que le caen al país en el año) y los Intereses a Pagar según Presupuesto (los citados U$S 6.800 millones) se capitaliza por Anatocismo, esto es, que los intereses devengados y no pagados se convierten en Capital y devengan nuevos intereses (que serían así más de U$S 3.000/3.500 millones anuales).

Volvamos, otra vez el “atajo” de pagar Deuda con Reservas ya que la actual Administración tiene serias dificultades para poder integrar pagos en efectivo.

La paradoja es que el Gobierno nacional toma ahora nuevamente reservas del BCRA, que se compraron con Deuda, para pagar Deuda en divisas y poder volver así al Mercado de Capitales para tomar más Deuda.

Y esto es así porque el Banco Central emite pesos para comprar dólares que luego “esteriliza” colocando Letras y Notas (LEBAC/NOBAC) que son Deuda Cuasi-Fiscal por la que paga Interés (entre el 14 y el 16 % anual). 

Debemos recordar que el Banco Central imprime billetes con los cuales compra los dólares que ingresan al país – por operaciones comerciales (caso de las Exportaciones) o por operaciones financieras (entrada de capital especulativo para derivarse a colocaciones locales aprovechando el altísimo diferencial entre tasas de interés domésticas e internacionales). Los dólares comprados aumentan el stock de Reservas Internacionales. 

Pero esta emisión de dinero aumenta también la Base Monetaria porque implica un incremento directo de la cantidad de circulante en la plaza.

Entonces, el mismo BCRA sale al Mercado para “esterilizar” o reducir la masa de dinero en circulación, bajo el argumento que esa mayor liquidez presiona sobre la Inflación; y para ello emite Letras y Notas del Banco (LEBAC/NOBAC) por las que paga una tasa de interés promedio del 15 % anual.

Dicho con otras palabras: el Banco Central sale a “comprar” – pagando Interés – el mismo dinero que emitió para adquirir reservas.

