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¿LEJOS DEL KARMA DE LA DEUDA?

La discusión sobre la deuda pública, tanto en el mundo desarrollado como emergente, ocupa buena parte del debate económico actual. En los Estados Unidos, Obama apela al Congreso, en un tono casi dramático, para que remueva el límite de endeudamiento público al que se llegaría el 2 de agosto, bajo la amenaza de default. En los castigados PIIGS europeos siguen existiendo temores acerca de la sustentabilidad de los niveles de deuda, a pesar del nuevo paquete de asistencia acordado este jueves para Grecia (que incluye fondos frescos, rebaja de tasas, algo de reprogramación de deuda y recompra de bonos), Irlanda y Portugal (en estos casos, tasas más bajas y extensión de plazos).

La deuda ha sido históricamente un karma argentino: buena parte de la volatilidad macroeconómica por décadas se explica por los efectos del endeudamiento sobre las cuentas fiscales, la capacidad para acumular divisas y el crecimiento. Desde la reestructuración de 2005, sin embargo, esta carga ha dejado de ser una cuestión relevante para la macro, incluso a pesar de los “veranos calientes” por el uso de reservas para pagar intereses en 2010 y 2011 (renuncia de Redrado incluida). ¿Seguirá siendo un aspecto relativamente simple de administrar por la política económica del nuevo gobierno que asuma en diciembre?

Veamos. La deuda pública alcanza a usd 164 mil millones, equivalente a 53,6% del PIB. A modo de comparación, en 1998 era de usd 112 mil millones (38,3% del PBI), llegando en 2004 (el año anterior a la reestructuración) a un máximo de usd 191 mil millones (149,4% del producto). Previo a la crisis de 2001, casi la totalidad de la deuda pública era externa; hoy, algo menos de 60% y equivale a 120% de las reservas internacionales, cuando en 2001 llegaba a un récord de 420%. 

Los mejores indicadores de sostenibilidad se reflejan también en cómo se ha reducido la carga de intereses sobre los presupuestos anuales. Cuanto mayor esa proporción, menor el margen para realizar otros gastos (sociales o de infraestructura), lo que complica dinamizar el crecimiento del producto, y a su vez, hace más difícil reducir los niveles relativos del endeudamiento a mediano plazo. Esto es lo que sucedía en los finales de la convertibilidad; mientras que en 1994 la deuda era 34% del PIB y los servicios representaban 10% de los recursos tributarios, en 2001 la proporción deuda/producto subió a 51%, pero los intereses llegaron a nada menos que 27% de los ingresos tributarios. Uno de cada 4 pesos recaudados por el estado nacional en ese año tenían como destino el pago de intereses por entonces... 

Mientras en 2010 fueron de 10,7% de lo recaudado, este año los intereses representarán apenas 6,7% de los ingresos tributarios, proyectándose 7,9% para 2012. Además, el perfil de vencimientos de deuda (incluyendo capital) tampoco luce complejo hasta 2015. 
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Otro indicador importante de sostenibilidad es el plazo promedio de la deuda. En 2001 la vida promedio del endeudamiento era 8,3 años, mientras que en 2010 se extendió hasta 11,2 años. Un 38,5% está nominada en moneda local, 48,5% en dólares estadounidenses, 11,5% en Euros y el resto en varias monedas.

Finalmente, las tasas de interés son variadas. Los títulos colocados a los organismos del Estado en los últimos años y los bonos que no ajustan por CER, devengan una tasa anual promedio del 12,58%. La deuda en Euros, por su parte, tiene la mayor tasa de la deuda extranjera (4,74%), mientras que la de yenes es la más baja (1,63%). 
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Nada hace prever que la deuda, a diferencia de lo que sucede en Europa e incluso en los Estados Unidos, sea un issue en los próximos años. Sin embargo, si la dinámica macroeconómica exigiera volver a salir a los mercados voluntarios, la Argentina debería resolver el diferendo con el Club de París, al menos, para reducir el costo del nuevo endeudamiento.

