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16-09-2011
LAS RAZONES DE LA FUGA

La fuga de capitales –en la forma de divisas “bajo el colchón” (dólares, fundamentalmente), depositados en cajas de seguridad y/o transferidos al exterior por fuera del circuito formal- se ha intensificado en los últimos meses. En los sectores financieros hay dudas acerca del manejo cambiario que seguirá el gobierno tras las elecciones de octubre, a lo que se suma la cada vez más probable contracción en las economías desarroladas. La percepción de un “dólar barato” (la depreciación nominal es menor a la inflación) también aparece entre las causas de la mayor dolarización de portafolios. 

Desde Analytica estimamos que la salida neta será de usd 7.000 millones en el tercer trimestre, cayendo drásticamente en el cuarto; así, se proyecta una cifra anual de fuga del orden de usd 19.000 millones, lo que en términos de PIB equivale a 4,3 puntos. Aunque relevante a nivel absoluto, todavía es inferior a los niveles de 2008 y 2009 (6,9% y 4,7%, respectivamente), cuando la crisis con el campo, la estatización de las AFJPs, la “cuestión INDEC” y, por supuesto, la Gran Recesión global, explicaban las intensas fugas. 

La dolarización de portafolios es una constante desde 2007: salieron del circuito nada menos que usd 68.800 millones, un 40% más que las reservas actuales del BCRA. Entre 2003 y 2006, en tanto, la salida neta fue de apenas usd 14.000 millones (lo mismo que en 2009).
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Fuente: Analytica en base a BCRA.




¿Qué hay detrás de esta dinámica de salida persistente? ¿Cuánto se explica por factores internos? ¿Qué papel juega la inminente crisis en las economías desarrolladas en la fuga? 

A través de un ejercicio de simulación, se puede “descomponer” la fuga de capitales de 2011 en distintas causas. En primer lugar, hay un componente estructural vinculado con la preferencia histórica de los argentinos por dolarizar sus ahorros y sacarlos del sistema financiero; este componente puede estimarse en usd 8.200 millones anuales. 

En segundo término, los años de elecciones presidenciales alimentan la fuga. Por el factor “incertidumbre” respecto del perfil de la política económica desde octubre, y la percepción de “dólar barato” establecen un nivel de fuga del orden de usd 6.300 millones para todo 2011. 

El factor externo también está jugando un rol importante. Los ciclos económicos recesivos de las economías avanzadas (en 2008-09, y en la actualidad) generan una salida de capitales generalizada a toda la región latinoamericana, que en el caso argentino se estima en usd 4.000 millones para 2011. El factor externo tiene un peso relativamente menor a otros porque la Argentina no está profundamente integrada a los mercados de capital internacionales. 
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Estas tendencias, sumadas al hecho de que el real brasileño se está depreciando (9% desde inicios de setiembre), explican las mayores presiones en el mercado cambiario y obligan al Central, a la ANSES y al Banco Nación a tener una fuerte presencia en la determinación del nivel diario del tipo de cambio nominal.

La profundización de la fuga en setiembre generó que el BCRA ya haya vendido usd 800 millones para estabilizar el mercado. Pese a que descendieron usd 2.234 millones desde inicios de año, las reservas se mantienen levemente por debajo de los usd 50.000 millones. El pago de la deuda pública, la caída de 20% en el superávit comercial y la mayor fuga provocan esta contracción. 

Creemos que aún ante una improbable corrida contra el peso –los depósitos en moneda local crecen al 36% anual-, las reservas siguen siendo un “buffer” suficiente para enfrentarla. En paralelo, el BCRA está ofreciendo mayores tasas en las colocaciones de LEBAC para aumentar el apetito inversor hacia los pesos.

Desde 2003 la Argentina está logrando superar una de las mayores restricciones estructurales al crecimiento: la falta de divisas y el consecuente estrangulamiento del sector externo. En parte, esto se explica por el super-ciclo de precios de las commodities y por la sustitución de importaciones en tiempos de un tipo de cambio competitivo. En el corto plazo no prevemos escasez de dólares ya que los precios de las materias primas seguirán elevados. No obstante, debe seguirse muy de cerca el impacto que pueden tener sobre el proceso de fuga de capitales las primeras decisiones político-económicas una vez ratificada la continuidad del gobierno en octubre, y el desenlace de la crisis en los Estados Unidos y la Unión Europea.

