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Sintesis:

Histéricamente, los procesos de aceleracion dealida de capitales registrados en Argentin
terminaban generando escasez de reservas intemmalei® y saltos no controlables del tipo d
cambio -procesos inflacionarios mediante- que lmama el salario real y el gasto publico,
generando una caida en el gasto local que derivabain ajuste del desequilibrio de la cuent
corriente, de las cuentas fiscales y una estalmitma de corto plazo de la macroeconomia.
contracara de estos movimientos se encuentra stoek de ahorro que mantienen los argentings
en el exterior —equivalente a medio PIB- y en elhbede que Argentina -después de Rusia- [se
constituyd en el pais con mayor tenencia de doléisisos en el mundo, y el primero cuando ge
mide esta tenencia por habitante.

Esta vez, la aceleracion de la salida de capitales sg dio desde julio de 2007, con la agudizacipn
de la crisis financiera internacional, y que pugodl “problema” que hasta entonces enfrentaba ¢l
BCRA respecto a cémo evitar una apreciacion del pramnemundo donde el dolar se devaluabd,
fue financiada con Reservas Internacionales en unagrcion apenas menor. A pesar de que
formacién de Activos Externos del Sector Privado adaroasi US$40.000 millones (el doble qu

a fines de la Convertibilidad), la caida en las Reae alcanz6 a sélo un 10% de ese montp,
mientras que un 60% estuvo financiada por el supede la cuenta corriente cambiaria y el rest
por operaciones de pases con Basilea y/o encajéssdiepdsitos en doélares en el BCRA. Es deqjr,
parte del proceso de formacion de activos extes®wslio al interior del sistema financiero vig
cambios en la denominacion de los depdsitos, qusu avez nutren las Reservas del BCRA.
Corregidas por pases con el BIS y un 30% de loard8|MEP (encajes en el BCRA), bajo Ii
hipétesis de alguna caida de los depositos en déldas Reservas totalizan todavia US$39.8(0
millones, equivalente a un afio de importacionessaniveles actuales; nada mal.

En efecto, lo que diferencia este evento de losriands es el superavit que sigue mostrando |a
cuenta corriente externa. En 2009, a pesar de tdidé de una tercera parte de la cosecha (monjo
equivalente a la cosecha promedio anual que el jstraba en los 80°s y primera parte de los
90’s) y de la caida de los precios de las expootees, el superavit de la Balanza Comercidl
superara los US$12.000 millones (sélo en 4 mesesah a US$5.800 millones, con un ritmo de
caida en las importaciones que duplica la baja as éxportaciones). La Balanza de Servicigs
Reales vuelve a aumentar de la mano de la caida preeo de los fletes compensando la mengr
ventaja relativa de los servicios reales. La redancen la carga de intereses de la deuda exterrja,
pari passu un proceso de “nacionalizacién” de lauda en manos de organismos del sectpr
publico -BCRA, ANSES y otros- y la reduccién en &amncias de las empresas extranjeras €n
una economia y un mundo en recesién, explican d& c&z menor proporcién del peso de Ig
servicios financieros dentro de la cuenta corrietiéela balanza de pagos.

El desplome que muestran las importaciones obe@gecparte, a la caida en el nivel de activida
local, y en parte al freno en el proceso de inv@rsiPero también al desplome que muestran las
exportaciones MOI, que cuentan con un coeficierdeirdportacién de 2,1 en promedio (s¢
importan 2,1 délares MOI por cada dolar MOl expattd. En efecto, la brutal caida del comerci@
global gatillada por la crisis, genera un ahorro divisas de mas de US$5.800 millones. Cabe
recordar que el desequilibrio de divisas de las ofaaturas industriales llegé a alcanzar en 2008
a US$26.000 millones, financiado por el superawstrietural que presentan los producto
primarios, las manufacturas agropecuarias y el sapi de los combustibles.

escenarios sin crisis financiera, ain en un mercddode reina el mal humor. La capacidad de Ia
politica para seguir generando salida de capitales un pais con buenos fundamentos fs
sorprendente. Ahora bien, asi como en 2007 el lqpigao de la economia no coincidia con gl
corto plazo de la politica, que en su momento E®un aumento no financiable del gasto publigo
de casi el 50%, cuyo financiamiento gatill6 la peton el campo, en lo que resta de 2009 y ¢n
2010, para limitar los costos sociales y politictesun ajuste fiscal y de un deslizamiento mayor el
tipo de cambio, Argentina necesitaria retomar algirado de acceso al crédito, tanto para €
sector publico como para el privado. Asi, veremodwante el préximo afio las propias
convicciones del gobierno priman o no por sobrimstinto de supervivencia.
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