La deuda pública total al 30/9/06

Imaginemos que se yo le doy  una información vinculada con la variación de peso de una jovencita. En ella le digo que aumentó su peso 15 kilos. Seguramente usted pensará que está más gorda. Desde luego su razonamiento es correcto. Pero que pasaría si yo le oculté que al mismo tiempo la jovencita aumentó su estatura en 15 centímetros.  En este caso su razonamiento es incorrecto. ¿Es usted quien cometió el error o soy yo al omitir darle la información necesaria para que usted saque una conclusión adecuada? Indudablemente el responsable soy yo. ¿Que tiene que ver este comentario con el tema de la Deuda Pública? En que en la mayoría de las veces se dice solo una parte de la verdad – voluntaria o involuntariamente- y esto distorsiona el razonamiento. Publicaciones recientes vinculadas con la Deuda Pública al 30/9/06 señalan, entre otros, los siguientes comentarios:

1. Por cada punto adicional de inflación la deuda sube $ 1.629 millones.

2. La deuda creció en 9.357 millones de pesos en los primeros 9 meses del año.

3. En lugar de reducirse, por los pagos de vencimientos que se hicieron entre enero y septiembre del año pasado, el endeudamiento público total subió de 128.629 millones de dólares a 129.604 millones de dólares.

Todos estos comentarios fueron reflejados en diversos medios de comunicación. Frente a los mismos las conclusiones que puede sacar quien haya leído estos comentarios podrían ser las siguientes:

1. La deuda indexada es peor que la deuda en moneda extranjera.

2. La deuda crece incesantemente tal como lo hacía antes del canje, quita mediante.

3. Se vive para pagar y aún así la deuda crece. 

¿Es correcto el razonamiento? Si, dada la falta de información completa. Veamos que información faltó. A mi juicio debió informarse complementariamente lo siguiente:

1. La tasa de crecimiento de la Deuda Pública en dólares correspondiente a los primeros 9 meses del año. La misma fue del 0.7 %.

2. La tasa de crecimiento del PBI en dólares para ese mismo período. Un cálculo estimado arroja una tasa no menor al 10%.

¿Cual es la conclusión? El peso de la Deuda aumentó. ¿La situación es más pesada que antes? No porque el  PBI aumentó en una proporción superior. En términos de la jovencita podemos decir que no solo no está más gorda sino que está más flaca. 

Corresponde ahora analizar la evolución de la deuda neta (Deuda menos efectivo en poder del Tesoro Nacional). Los datos son los siguientes:

Fecha                           Deuda Neta 

                                    en miles 

                                    de pesos

30/12/05                      337.095.432

30/09/06                      347.700.545

Fuente: Secretaría de Finanzas de la Nación

El crecimiento operado en los primeros 9 meses del año es del 3.1%. Como vemos el crecimiento de la deuda neta resulta superior al de la deuda total. No obstante mantenemos que el PBI creció en una proporción superior. Adviértase que el crecimiento de la deuda neta es inferior a la variación de precios operada en dicho período (7%). Al mismo tiempo en PBI a valores corrientes crece por valor del 7% y a esto se le debe agregar el crecimiento del período (aproximadamente 6%). Es indudable que se produce una mejora de la relación Deuda/PBI en el período que nos ocupa. Lo expuesto lo vemos reflejado en el siguiente cuadro:

Fecha                            Relación Deuda/ PBI

30/12/05                         60.8%

30/09/06                         52.7%

Fuente: Secretaría de Finanzas de la Nación y cálculos propios.

No cabe duda acerca del resultado positivo. Cabe destacar que en el año 2002 esa relación superaba el 130%.

Se reitera que a medida que la relación enunciada disminuye significa que las posibilidades de pago mejoran. Particularmente el peso social del ajuste disminuye. 

A esta altura del análisis resulta útil tener en cuenta que:

Deuda Pública = Deuda Pública Interna + Deuda Pública Externa.

Al mismo tiempo debemos considerar que la Deuda Pública devenga intereses, cada año, siendo su  tratamiento  el siguiente:

Intereses Devengados de la Deuda Pública =  Intereses que se pagan  + Intereses que no se pagan y  que incrementan la Deuda Pública.

A su vez la Deuda Pública año tras año evoluciona del siguiente modo:

Valor de la Deuda Pública al cierre del período = Valor de la Deuda Pública al inicio del período + Intereses que no se pagan + Nueva Deuda Contraída – Pagos de Capital.

Debemos destacar también que los intereses que se pagan impactan en el presupuesto público.

Para afrontar los compromisos señalados (Pago de intereses y Pagos de Capital) hace falta contar con lo siguiente:

1. Superávit fiscal primario 

2. Superávit comercial

El primero le permite al Tesoro Nacional hacerse de los fondos para afrontar los pagos. El segundo acrecienta las existencias de divisas. Las mismas, entre otras cosas, atienden la demanda del Tesoro Nacional cuando necesita comprar con los pesos acumulados, dólares para pagar la parte de los intereses y/o capital correspondientes a la Deuda en Moneda Extranjera, sin que se produzcan crisis de tipo cambiaria. 

Lo expresado pone de manifiesto la tremenda interacción que existe entre las variables flujos – en el caso que nos ocupa los superávits – y las variables stock – en el ejemplo citado la Deuda Pública-. Los primeros reducen o incrementan a la segunda y a su vez esta última define el volumen de los intereses que a su vez impactan, como ya se dijo, en resultado fiscal. 

No hace falta señalar la enorme importancia que tienen los significativos superávits gemelos (fiscal y externo) en nuestro país en estos últimos años.

Para redondear lo tratado hasta aquí vamos a comparar que ocurría en el año 2001 y que ocurrió en los primeros nueve meses del 2006. En el 2001 el esquema de ahorro – inversión – financiamiento mostraba que las fuentes financieras superaban ampliamente  a las aplicaciones de acuerdo al siguiente detalle:

Fuentes Financieras        56.112 (Disminución de la Inversión financiera $ 13.368 y   

                                      endeudamiento $42.004)  

Aplicaciones Financ.      47.395 (Inversión financiera $ 15.610 y Amortización de           

                                      Deudas $ 31.043)

Fuente: Secretaría de Hacienda. Datos en millones de pesos.

Como vemos hay una diferencia de $ 8.717 millones a favor de las fuentes financieras ¿Qué efecto tiene esto en la deuda pública neta? Indudablemente la aumenta. A tales efectos en el siguiente cuadro vemos la evolución de la misma:

Deuda  Neta al 31/12/00     $ 119.157

Deuda Neta al  31/12/01     $ 134.693

Incremento de la deuda        $  15.536

Fuente: Secretaría de Hacienda. Datos en millones de pesos.

La deuda neta crece por encima de la diferencia entre fuentes y aplicaciones debido al devengamiento
 de los intereses. Cabe destacar que en el 2001 el PBI cayó un 4.4%. Obviamente la deuda como porcentaje del PBI creció enormemente. 

Veamos que pasó en los primeros nueve meses del 2006. Aquí a diferencia del 2001 las aplicaciones superaron a las fuentes conforme al siguiente detalle:

Fuentes financieras             121.799  (Disminución Inversión financiera $ 56.339 y 

                                          Endeudamiento público $ 64.403)

Aplicaciones financ.           133.422 (Inversión financiera $ 68.220 y Amortización

                                          Deudas $ 64.146)

Fuente: Secretaría de Hacienda. Datos en millones de pesos.

La diferencia entre aplicaciones y fuentes es de $ 11.623 millones a favor de las primeras. ¿Por qué se produce un cambio tan significativo? Por el superávit fiscal. Cabe aclarar que la diferencia apuntada es observable al comparar la década del noventa con el período 2003/2006. ¿Qué impacto tiene esta diferencia en la evolución de la Deuda Pública? El cuadro que se expone a continuación resulta ilustrativo:

Deuda neta al 31/12/05            $337.095

Deuda neta al 31/09/06            $347.700

Incremento de la Deuda            $ 10.605

Fuente: Secretaría de hacienda. Datos en millones de pesos.

Como vemos el crecimiento es sensiblemente inferior al operado en el 2001 ($ 15.536 millones). Al mismo tiempo se resalta que en este período el Producto Bruto Interno crece aproximadamente un 7% en términos reales (en el 2001 cayó un 4.4%) y en términos nominales crece aproximadamente un 7% (en el 2001 cayó un 1.5%). Se reafirma que la deuda como porcentaje del PBI baja en el año 2006.









Dr. Juan Latrichano
(*) Se adjunta cuadro anexo.
Cuadro Anexo
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Fecha %

2001 130

2005 60,8

2006 52,7
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