Finanzas

Los Ultimos dos meses se presentan como determinantes a la hora de evaluar la
consistencia del actual modelo y las posibilidades de ser reparado. Por Alejandro Banzas

Fuga de capitales: {problema

. Lanoticia que se impone en la
discusion economicaserefiere,
sindudas, alafugadecapitales. Ca-
racteristica de la Gltima etapa del
actual Gobierno que sobrepasala
turbulencia de corto plazo, propio
deunescenarioelectoral, para con-
vertirse en un problema de raiz es-
tructural. El nulo impacto que ha
tenidola salidade dolares delaeco-
nomia sobre el sistema financiero
local obedece, principalmente, a la
abundancia dedivisasconlaqueto-
davia cuenta la macroeconomia
merced al superavit comercial.

En efecto, 1a informacion oficial al
primer trimestre del afio en curso
arrojo quelos cobros de exportacio-
nesdebienes totalizaron U$S 18.942
millones, lo que implic6 una suba
interanual del 22%, mientras que
los pagos porimportaciones de bie-
nes alcanzaron un nivel de U$S
13.342 millones, lo que representa
un alza interanual del 37%. De tal
manera, el saldoarroja U$S 5.600 mi-
llones.
Elresultadoensinoencierramayo-
res preocupaciones, si no se conta-
bilizaran los denodados esfuerzos
oficialesporincidir ensuresultado.
Particularmente, laintervenciéonde
partedelaadministracionactualen
el control delas exportaciones y de
lasimportaciones no s6lo persigue
como objetivo esencial una deter-
minada politica economica de pro-
teccién sectorial sino, 1o que resul-
tamés preocupante, un.denodado
esfuerzo por el control de las divi-
sas. Esto pone en evidencialos pro-
blemas queenmateriadefugadeca-
pitales mantiene el Gobierno, mas
alladelos vaivenes propios deunre-
cambio presidencial.
Enloquevadel Gobierno de Cristi-
naKirchner, la formacion deacti-
vos externos del sector privadono
financiero, vulgarmente conocido

HAY QUE EVITAR
RECAER EN UN
REACOMODAMIENTO
DE PRECIOS
RELATIVOS QUE FRENE
EL CRECIMIENTO.

con el nombre de “fuga de capita-
les”, contempla la friolera de U$S
49.853 millones, de los cuales U$S
7.500 millones corresponden al pre-
sente afio. En su gestion, las reser-
vas totalizaron un crecimiento de
U$S 9.046 millones, un 21%. Dicho
impacto puede verse claramenteen
elamesetamientodelaevolucion de
lasreservas, las cualestotalizanal 3
de junio —ailtimo dato disponible—
U$S52.046 millones, U$S 3.260 millo-
nesmas (6,7%) queen el mismomo-
mento del afio anterior. La cifrare-
sulta mas preocupante cuando ob-
servamos que en lo que va del afio
2011 -esdecir medidodesdeel findel
2010-seregistraunacaidaenlasre-
servas de U$S 144 millones con una
salidade capitalesestimadaalrede-
dor de U$S9.900 millones durante el
primer semestre.

Cifras mas o cifras menos, la salida
decapitales obedeceaunarazonine-
quivoca y es ala poca confianza en
lamonedalocal.

La inflacién

Elavanceinflacionario deteriorael
tipo de cambio nominal, que se ha
estancado de un tiempo a ésta par-
te, yque conspiradecididamenteen
un escenario en el que se percibe la

necesidad dehacer cambiosenel de-
teriorado modelo de tipo de cambio
real alto y competitivo.

Cuando asumio Cristina Fernan-
dez, el d6lar se ubicaba en $3,16, en
tanto que a la fecha —casi cuatro
afios después-estaen $4,12, 30,3%
mas. Silocomparamos conel indice
de precios —-medido por el INDEC-,
que fue de 34% aproximadamente
para el mismo periodo, podriamos
decir que practicamente el nivelde
apreciacion delamonedalocalalo
largodelos tltimos cuatro afios fue
muy leve. Esto, sin dudas, nadie lo
creeseriamente, conlocualnohace
mas que reafirmar que el nivel de
inflacion real fue mucho més alto.
Consecuentemente, el deteriorodel
tipo de cambio real se ha profundi-
zadomucho.

Lasalida decapitalesnoesfrutode
1acasualidad nidela especulacion,
sino que obedecealafragilidad que
comienza a evidenciar un modelo
basado en el tipo de cambioreal al-
toy competitivo, que permitioasen-
tar el circulo virtuoso de superavit
gemelos. Hoy, laincertidumbre so-
brelasolidezdel modelo se cuestio-
na cada vez mas, y de manera mas
nitida, debidoaquenosealcanzaa
visualizar ninguna medida concre-
tay atin no aparecen en el horizon-
te cambios profundos que alienten
un “service” almodelo dafiado.
Con este entorno, las presiones de-
valuacionistassonmayoresy, detal
manera, es de esperar que si se efec-
tianmodificacionesal valoractual
del tipo de cambio, en lugar de dar
una solucién al valor del tipo de

cambioreal, profundizaralaespiral

inflacionaria. Las herramientas pa-
ra combatir esto son acotadas. La
otrasalida es estancar el actual va-
lor del tipo de cambio dejando que
continuielaapreciacion delamone-
dalocal mientras se aplica una po-

estructural o temporal?

liticamas restrictivaen materia fis-
cal ymonetaria que permita dismi-
nuir la actual variacion de precios,
generando un efecto similar pero
desdela otra parte dela ecuacion.

(Es posible continuar sosteniendo
estenivel defugade capitaleshacia
elafio 2012? Indudablemente quela
respuesta dependera delacantidad
de délares delaque dispongalaeco-
nomia bajo un escenario mas res-
trictivo. La evolucion del comercio
internacional noes untemamenor.
Europa contintia signada por un
sendero de escasa expansion en el
nivel de actividad, con moderadas
subas; EE.UU. tampoco transita por
sumejor momentoylaseconomias
de China y la India prenuncian un
menor nivel de actividad. El precio
delascommodities parece asentar-

" seenvaloresimportantes yesunda-

to alentador para nuestra econo-
mia, perolapresion importadorase
instal6 con fuerzay puedeimplicar,
en breve, una tension mayor entre
las politicas de sustitucion de fabri-
cacién local porlaimportada-algo
que ya se padecio en 1a década del
noventa-y las emanadas desdela
Secretaria de Comercio Interior,
con mas controles, agregando ma-
yor incertidumbre en los agentes
econoémicos.

En sintesis, los tltimos dos meses
del afio se presentan como determi:
nantes a lahora de evaluar la con
sistenciadel actual modeloylaspo
sibilidades de ser reparado, de mo
dodeno caerenlahistoriarepetide
de interrupcion del ciclo de creci

miento con reacomodamiento de
precios relativos, en una economiz
que no ha efectuado cambios sus

tantivos en lamatrizproductiva, co

mo para esperar comportamientos

diferentes a los evidenciados ex

otros momentos de la historia eco

nomica argentinareciente.



