EL QUANTUM DE LOS INTERESES DE LA DEUDA PÚBLICA.                 25.10.05

                                                   Por Héctor L. GIULIANO                                       

Este trabajo demuestra que el monto de los intereses anuales de la Deuda Pública Argentina – después del Megacanje Kirchner del 1.6.05 – tiene un “piso” de unos 8.000 MD (*) por año, pese a que el Ministerio de Economía sigue confundiendo a la Opinión Pública cuando habla de 3.200 ó 3.500 millones.

Lo que pasa es que las autoridades omiten decir que la diferencia – más de 4.000 MD – son intereses devengados que no se pagan sino que se capitalizan por Anatocismo, aumentando así el total de la Deuda y sus Servicios.

Mientras tanto, se siguen colocando nuevos bonos para renovar permanentemente los vencimientos que se producen por Capital de la Deuda, a una tasa de Interés más cara.

-------------------------------------------------------------------------

Las últimas cifras oficiales del Ministerio de Economía - dadas a conocer a mediados de Octubre – tienen como base un stock de Deuda Pública al 30.6.05 de 126.500 MD que, en realidad, son 150.000 millones al incluir también los bonos no ingresados en el canje; y que pasan los 160.000 MD si se agregan además los intereses capitalizados durante los próximos años.

Este tema del Stock de la Deuda lo hemos analizado específicamente en nuestro estudio sobre “El verdadero monto de la Deuda Pública” - de fecha 17.10.05 - cuyos términos no vamos a reproducir aquí pero a los cuales nos remitimos como base. 

El objeto de este nuevo trabajo es determinar ahora cuál es el importe real de los Intereses de la Deuda Pública de la Argentina – después del Megacanje Kirchner - habida cuenta que el Gobierno declara haber bajado esos intereses a 3.200/3.500 MD cuando, en verdad, el “piso” de los mismos sería del orden de los 7.500/8.000 MD por año; y con tendencia creciente.

LAS CIFRAS OFICIALES.

Según el Proyecto de Ley de Presupuesto para el 2006 – remitido recientemente por el Poder Ejecutivo al Congreso – los Intereses a Pagar durante el Ejercicio suman unos 10.400 MS (equivalentes a 3.500 MD, al tipo de cambio de 2.97 pesos por dólar).

Esta cifra es prácticamente la misma que la prevista para el año en curso – 10.200 M$ - aunque los excedentes fiscales que hoy se vienen produciendo en la ejecución presupuestaria se estarían aplicando en gran medida a incrementar los pagos por este concepto, así como a la amortización parcial de Capital con los Organismos Multilaterales de Crédito, particularmente con el Fondo Monetario Internacional.

Los Intereses a pagar constituyen así el 11 % del Gasto Público total (10.400/93.700 M$).

La mayoría de estos intereses corresponden a Deuda Externa (el 63 % -  6.540 M$) – mientras que el resto (37 % - 3.840 M$) corresponde a Deuda Interna.

Conforme al perfil de vencimientos de la Deuda Pública informado por la Secretaría de Finanzas, que comprende Capital e Intereses, estos últimos mantendrían aproximadamente el mismo nivel en los próximos años (menos de 3.000 MD por ejercicio); y los vencimientos de Capital (que son del orden de los 20.000 MD anuales) se presentan allí como decrecientes en el tiempo; pero ambas cosas son  inexactas porque se parte del falso supuesto que tales importes de Principal se pagan, bajando el stock de la Deuda, mientras que la realidad es que dicho stock se mantiene por lo menos constante, por novación permanente de los pasivos públicos.

Y los intereses tampoco bajan, porque el roll over o renovación de esos vencimientos se pacta a tasas más caras, aumentando el importe de los intereses, y porque no se paga la totalidad de los mismos sino que se capitaliza aproximadamente la mitad.

INTERESES DEVENGADOS Y PAGADOS.

Existe una diferencia elemental entre los Intereses Devengados, que son aquéllos que se derivan de los servicios periódicos del Capital o Principal de una Deuda; y los Intereses Pagados, que son los efectivamente abonados por el Deudor, que en este caso es el Estado.

La brecha entre ambas cifras – que es muy importante en el caso argentino – constituye la parte de intereses que no se pagan y que se capitalizan por anatocismo.

La Contabilidad Pública se rige por el criterio contable de lo Percibido que, en lo inherente a Intereses, computa solamente los servicios por este concepto de la Deuda Pública que son abonados por el Estado, es decir, los intereses pagados. De allí la suma de los 10.400 M$ ó 3.500 MD antes citados.

Pero el Ministerio de Economía no da información clara y concreta sobre el importe total de intereses que le caen anualmente al país, para poder discriminar así estos importes que se pagan de los que no se pagan sino que se capitalizan por anatocismo, es decir, aquella parte que se suma al stock de Capital para devengar, a su vez, nuevos intereses (el cargo de Intereses sobre los Intereses impagos, propio del Interés Compuesto).

Tal es el caso del reciente Megacanje Kirchner, donde aproximadamente la mitad de los intereses devengados por los nuevos bonos se capitalizan durante el decenio 2005-2014, pero no aparecen cuantificados ni mostrados en ninguna parte sino que irían apareciendo en los ejercicios futuros respectivos.

Este criterio contable, en la práctica, soslaya o escamotea la información del cuadro financiero completo de los Servicios de Intereses de la Deuda Pública y abre un gran interrogante sobre el peso real de los mismos dentro del Gasto Público.

EL “PISO” DE LOS INTERESES.

El Comunicado de Prensa del Ministerio de Economía sobre los resultados del Megacanje Kirchner de Junio pasado hace mención a que el monto de los intereses a Diciembre del 2001 era de 10.175 MD por año y que ahora, después del canje, se habría reducido a 3.205 MD.

Lo que la información oficial no dice – ni las autoridades han exhibido hasta ahora – es la parte de los intereses devengados que no son pagados sino que se capitalizan, lo que permitiría conocer así el importe total de los intereses que le caen a nuestro país.

En la situación pre-canje, con un stock de Deuda de 190.000 MD al 31.3.05, la tasa de interés promedio ponderada calculada por Economía era del 6.5 % anual, lo cual implicaba un total de intereses de aproximadamente 12.000 MD por año (190.000 x 0.065).

Para ese entonces – Presupuesto 2005 mediante – la suma a pagar por concepto de intereses era de unos 3.500 MD (10.200 M$/2.90 $/US$), de modo que la diferencia  no abonada (8.500 MD) se supone venía capitalizándose, con lo cual aumentaba el Stock de la Deuda.

Ahora, después del Megacanje Kirchner – según información oficial al 30.6.05 - el Gobierno dice que la Tasa de Interés promedio ponderada de la Deuda Pública ha descendido al 3.5 % (exactamente 3.46).

En el punto siguiente vamos a analizar la verosimilitud de esta tasa, pero ahora adelantamos simplemente nuestra propia estimación personal al respecto; y para ello planteamos lo siguiente:

1. Que no es cierto que la Tasa de Interés promedio sea realmente del 3.5 % anual.

2. Que - por el contrario - dicha tasa, incluyendo los bonos no ingresados en el canje, sería del orden del 5 %; y que, en términos reales – es decir, incluyendo la indexación por CER - no bajaría del 5.4 %. 

3. Que, consecuentemente, aplicando esa vera tasa promedio del 5 ó 5.4 % al stock de Deuda básico de 150.000 MD, ello nos da que el “piso de los intereses” estaría en los 7.500 u 8.100 MD por año, esto es, en el orden de los 8.000 MD (que es el resultado realista de la tasa con inflación).

En base a lo dicho, tendríamos así que nuestro país, al pagar solamente 3.500 MD anuales, está abonando menos de la mitad del total de los Intereses Devengados (el 44 %, producto de 3.500/8.000 MD).

UN “PISO DE INTERESES” DE 8.000 MD POR AÑO equivale al 25/30 % del Gasto Público Total (24.000 M$/83.700-93.700 M$) y SIGNIFICA UN PROMEDIO DE 22 MD POR DÍA: CASI UN MILLÓN DE DÓLARES POR HORA QUE PASA DE NUESTRA VIDA.

LA TASA DE INTERÉS PROMEDIO.

Según hemos visto en el punto anterior, el Gobierno Kirchner dice que ahora la Argentina redujo la Tasa de Interés promedio ponderada de la Deuda Pública del 6.5 % pre-Canje al 3.5 %.

Pero surge la pregunta: es esto cierto o - dicho de otra forma - está expuesto este coeficiente con la debida claridad y honestidad técnica, o se trata de un indicador falso y confuso destinado a ocultar el verdadero peso de los Intereses de la Deuda?

En línea con lo adelantado en el punto anterior, vamos a desagregar los datos oficiales disponibles para ver si los mismos son consistentes con la información básica relativa a la Tasa de Interés.

En primer lugar, cabe observar que para el cálculo de la tasa oficial del 3.5 % (exactamente 3.46) no se tomaron en cuenta los bonos no ingresados al Megacanje (hold outs), que suman hoy 23.400 MD y devengan una tasa del 11/12 %.

Si sumamos estos bonos – todavía en default – el stock de la Deuda pasa así a los 150.000 MD (126.500 “regularizado” o en curso de normalización, según el Gobierno, más los 23.400 de hold outs).

Tenemos entonces que la tasa promedio ponderada resultante es del orden de 5.4 % y no del 3.5. De allí, el “piso de intereses” citado de 8.000 MD por año.  

Pero – y acá lo más importante –  la clave en este manejo no claro de los datos oficiales residiría en una simple cuestión metodológica: que la tasa promedio no incluye las cláusulas indexatorias por inflación de los nuevos títulos públicos post-default en pesos, y que ni computaría en forma completa la de los bonos del Megacanje (que capitalizan intereses).

Estrictamente hablando, la actualización por CER – Coeficiente de Estabilización de Referencia, que equivale a la Inflación Minorista pasada – se aplica sobre la base de cálculo del Capital o Principal de la Deuda, y no “modifica” formalmente la Tasa de Interés. Pero, en la práctica financiera, esta indexación tiene resultados equivalentes.

Por ejemplo, si yo tengo una Deuda de 100 $ que devenga una tasa de interés del 5 % anual y el Principal está sujeto a una cláusula indexatoria por Inflación - que resulta del 10 % en el año - el peso real de los intereses se potencia al actualizar la base, de modo que en un año no estoy pagando 5 $ de Interés (el 5 % sobre los 100 $) sino 5.5 $ (el 5.5 %, producto de 100 x 1.10 de inflación x 0.05 de interés).

Cuando calculamos el monto real resultante de una operación de este tipo tenemos entonces que el Capital de 100 multiplicado por el CER (1.10, correspondiente al 10 % previsto en firme para el 2005) y multiplicado por la Tasa de Interés nominal pactada (1.05, correspondiente al 5 %) da un Monto de 115.5 $ (100 de Capital original más 15.5 de Intereses).

Técnicamente hablando, los 15.5 $ se descomponen en 10 $ de aumento de Capital y 5.5 $ de Intereses propiamente dichos pero, a los fines prácticos de la rentabilidad financiera, la tasa implícita es del 15.5 % anual. 

Esos 15.5 $, efectivamente devengados al considerar la indexación por CER,  constituyen así un 15.5 % de Interés real, que es mucho mayor al 5 % de la Tasa de Interés nominal, porque se trata de una Tasa de Interés que lleva implícita la Inflación.

Pero si yo – falsa o hipócritamente – digo y pondero que mi Tasa de Interés es el 5 %, omitiendo decir que la base de Capital sobre la que calculo dicho interés se está aumentando por una indexación del 10 %, no sólo estoy distorsionando la presentación de los coeficientes financieros reales que pesan sobre el Fisco sino que, en los hechos, estoy mintiendo.

Y ésa es precisamente la fundada sospecha que pesa sobre la nueva Tasa de Interés promedio ponderada de la Deuda Pública que presenta el Ministerio de Economía, confundiendo a la Opinión Pública – al menos, la no especializada – y escondiendo el peso real de los Intereses Devengados.

EL COSTO FINANCIERO DE LA INDEXACIÓN.

La forma poco clara en la presentación de los datos oficiales sobre la Tasa de Interés promedio escondería la clave del verdadero quantum de los intereses devengados. 

Baste pensar que la tasa promedio de los Títulos Públicos, que antes del Megacanje Kirchner era del 8.38 % anual, ahora se muestra en el orden del 2.64 % (sin contar los bonos no ingresados en el canje), siendo que una gran parte de esos bonos están hoy en pesos indexados por CER (que se computan aquí a una tasa de interés nominal de sólo el 2.12 %).

Esta omisión del peso de la indexación por CER en los bonos emitidos en moneda nacional significa que el Gobierno no está contemplando nada menos que el porcentaje de inflación del año – que en el corriente ejercicio sería superior al 10 % - en el quantum real de los intereses devengados.

La Deuda Pública en Pesos al 30.6.05 es equivalente a 46.400 MD: el 37 % de la Deuda Total, tomada por Economía a 126.500 MD y no al total verdadero de 150/160.000 MD (que sería del 31 %).

Esta Deuda en Moneda Nacional – de aproximadamente 140.000 M$ (46.500 MD por 3 $/US$) se indexa por CER en su casi totalidad lo que, a una tasa de inflación del 10/11 % proyectada para el 2005, representa un aumento de la base de Capital de unos 14/15.000 M$ en el año (4.500/5.000 MD).

El Principal de la Deuda Pública en pesos aumenta así – solamente por efecto de la Inflación actual – en unos 5.000 MD anuales.

Tal es el costo adicional de la Deuda Pública por efecto de la indexación según CER; con el agravante que este tratamiento de los pasivos fiscales es, en realidad, ilegítimo y de muy cuestionable legalidad.

NÓTESE QUE EL PROCEDIMIENTO DE LA INDEXACIÓN ESTÁ PROHIBIDO POR LA LEY 23.928/91 PERO SE APLICA COMO PRIVILEGIO A FAVOR DE LOS ACREEDORES DE LAS DEUDAS FINANCIERAS QUE TOMA EL ESTADO ARGENTINO.

El artículo 7 de la Ley de Convertibilidad 23.928 – que no ha sido derogado – dice textualmente lo siguiente:

“El deudor de una obligación de dar una suma determinada de pesos cumple su obligación dando el día de su vencimiento la cantidad nominalmente expresada. EN NINGÚN CASO SE ADMITIRÁ ACTUALIZACIÓN MONETARIA, INDEXACIÓN POR PRECIOS, VARIACIÓN DE COSTOS O REPOTENCIACIÓN DE DEUDAS, CUALQUIERA FUERE SU CAUSA, HAYA O NO MORA DEL DEUDOR, CON LAS SALVEDADES PREVISTAS EN LA PRESENTE LEY.” (El resaltado es nuestro).

Y el artículo 10 agrega:

“Mantiénense derogadas, con efecto a partir del 1° de abril de 1991, todas las normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan la indexación por precios, actualización monetaria, variación de costos o cualquier otra forma de repotenciación de las deudas, impuestos, precios o tarifas de los bienes, obras o servicios. Esta derogación se aplicará aun a los efectos de las relaciones y situaciones jurídicas existentes, no pudiendo aplicarse ni esgrimirse ninguna cláusula legal, reglamentaria, contractual o convencional —inclusive convenios colectivos de trabajo— de fecha anterior, como causa de ajuste en las sumas de pesos que corresponda pagar.”

La Ley de Emergencia Pública 25.561 y varios Decretos del Poder Ejecutivo exceptuaron al Gobierno Nacional del cumplimiento de estas disposiciones prohibitivas de la Ley de Convertibilidad en materia de indexación para el caso de las operaciones de reestructuración de deuda.

LOS INTERESES DE LA DEUDA DEL BCRA.

En línea con la idea desarrollada en nuestro trabajo anterior – sobre el verdadero monto de la Deuda Pública – hay que considerar también el pago de los intereses de la Deuda Cuasi-Fiscal, constituída por Letras y Notas del Banco Central (LEBAC/NOBAC) de la Argentina.

Este es  otro concepto de Deuda que formalmente no corresponde a los pasivos de la Administración Pública Nacional pero que financieramente pesa sobre el monto del Endeudamiento oficial y sus servicios; y que está dado por las obligaciones contraídas por el BCRA.

Actualmente las Deudas a Corto Plazo del BCRA por LEBAC y NOBAC suman unos 27.000 MS (9.000 MD).

Estas obligaciones se renuevan e incrementan continuamente, y el Banco Central está pagando tasas de interés crecientes en las últimas licitaciones, aceptando niveles del 8 y 9 % anual, para plazos cada vez menores, que hoy estarían en el promedio de 90 días.

Aunque formalmente las Cuentas de la Deuda Pública del Ministerio de Economía y del BCRA son dos cosas separadas, su incidencia fiscal termina siempre consolidada en cuanto pasivos del Estado Argentino. 

Nótese además que el Gobierno – dentro de su Deuda Total de 150/160.000 MD - le debe a corto plazo al BCRA 5.000 MD por Adelantos Transitorios al Tesoro (una suma casi equivalente a los pagos netos efectuados por el Gobierno a los Organismos Internacionales) y que el BCRA, a su vez, se encuentra endeudado, también a corto plazo, por 9.000 MD con los grandes bancos (que son los compradores de la gran mayoría de las LEBAC/NOBAC).

Como las Reservas Internacionales del BCRA son respaldo de la Base Monetaria, esta Deuda cuasi-fiscal configura – en la práctica – una “ventanilla” lateral de endeudamiento, comparable al rol que antes jugaban las Letras de Tesorería, emitidas por la Secretaría de Hacienda.

Y tienen un servicio financiero por intereses que estaría en el orden de los 600/700 MD anuales (tomando una tasa promedio del 7/8 % sobre el importe en pesos equivalente de los 9.000 MD de stock de LEBAC/NOBAC).

Pero, repetimos, en los cálculos oficiales del Ministerio de Economía no está consolidada la Deuda del BCRA y sus servicios; como así tampoco los de la Deuda de las Provincias y Municipios del país.

LA TRAMPA DE LA DEUDA MÁS CARA.

La LÓGICA DE LA USURA - lo hemos dicho mil veces – no consiste sólo en el cobro de una tasa de interés excesiva al Deudor, que es su manifestación directa o visible, sino fundamentalmente en el hecho de fondo de COLOCAR AL DEUDOR EN TAL SITUACIÓN QUE NUNCA PUEDA DEJAR DE SER DEUDOR.

La Deuda deviene entonces un problema perpetuo para ese deudor – en este caso, el Estado Argentino – y el mecanismo a través del cual se instrumenta LA DEUDA COMO SISTEMA es la fijación de tasas de interés que, al no poder ser cubiertas totalmente, inhiben la Amortización del Capital o Principal de la Deuda y le agregan además la capitalización de la parte de intereses impagos por medio del anatocismo.

El Deudor queda entonces frente a la trampa primaria de no poder cancelar deuda, de ver que el monto de la misma aumenta por anatocismo y de tener que renovar los vencimientos a tasas cada vez más caras.

Ésa es la regla inexorable de la Usura, que se sigue cumpliendo en la Argentina - antes y después del Megacanje Kirchner - y que está armada para que el país vuelva siempre “necesariamente” al Mercado de Capitales colocando nuevos títulos a tasa más elevada.

Actualmente la Argentina enfrenta vencimientos de Capital por más de 18.000 MD anuales y tiene la carga de Intereses devengados por unos 8.000, de modo que enfrenta una relación de casi 2 a 1 entre vencimientos de Capital (que no se cancelan sino renuevan) y pago de Intereses (que no se abonan en su totalidad sino sólo en un 40 %).

Es probablemente el indicador más elocuente de la insolvencia fiscal del Estado Argentino, porque demuestra que CON O SIN MEGACANJE KIRCHNER NUESTRO PAÍS SIGUE EN VIRTUAL DEFAULT.

Y ello vuelve a reflejarse en las tasas de interés diferenciales y potenciadas a las que el país sigue tomando Deuda: tasas de interés crecientes de los nuevos bonos, anatocismo de los intereses impagos, indexación de la deuda en pesos y tendencia general en aumento de las tasas internacionales.

Hoy nuestro país tiene tomada Deuda por Bonos en Pesos indexados por CER a una Tasa de Interés real – que lleva implícita la Inflación – del orden del 15 % anual.

Y este mecanismo indexatorio de la Deuda Pública en Moneda Nacional sumado al nivel de tasas en Moneda Extranjera – que está en el piso del 8/9 % - configura ya una amenaza cierta de “bola de nieve” imparable.

Estamos así frente a una nueva etapa de endeudamiento público sin capacidad de repago: un nuevo “cocktail explosivo” – como lo fuera otrora la elogiada Convertibilidad – que podrá sostenerse durante un período indeterminado de tiempo en base a los negocios del Capital Financiero dentro del SISTEMA DE LA DEUDA, pero jugando con esta “bomba de tiempo” hasta que sobrevenga la próxima CRISIS.

Lic. Héctor L. GIULIANO.

Buenos Aires, 25.10.2005

(*) Nota: 

Abreviaturas: M-Millones, D-Dólares y $-Pesos.

Los importes y algunos índices están tomados con redondeo, de modo que pueden darse algunas diferencias mínimas entre la suma de los términos y los totales o subtotales respectivos.-
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