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EFECTOS MONETARIOS DOMESTICOS DE LA FUGA DE ,
CAPITALES. EL CASO DE LA CRISIS FINANCIERA ARGE\ITINA
- DE 1980

Aldo A. Arnaudo*

1. No hay una definicion universalmente aceptada de fuga de capitales,
pero hay acuerdo en que su efecto esencial es el incremento de los cré-

ditos de residentes de un pais contra residentes de un pais extranjero

que no generan ingresos computables en las estadisticas de balanza -
de pagos del primero. (Dooley, 1988)Este fenémeno fue sufrido por Ar--

gentina especialmente en la década de los afios ochenta. Estimaciones
de la fuga de capitales la hacen llegar a 25.3 miles-de millones de. dé-
lares en el periodo 1976 - 1982 (Cumby y Levich, 1987), y segln el
‘Banco Mundial oscila entre un minimo de 15.3 y un méaximo de 31.3
miles de' millones de délares en el periodo 1974 -:1984 (Kahn'y Ul
Haque 1987). Durante los afios 1980 y 1981.se ha calculado en:4370
-y 6614 mlllones de dolares, respectlvamente, o: 4813 y 7690 51 no se
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toman las cifras oficiales de la cuenta Balanza de Pagos y se corrige su
probable subestimacion. (Rodriguez, 1986, cuyas cifras no difieren
mucho de las de Cumby y Levich).

2. Por lo comin la fuga de capitales se asocia con dos caracteristicas, no
necesariamente excluyentes, la presencia de restricciones al movimien-
to de moneda extranjera, y la naturaleza del pais, que requeriria la en-
trada y no la salida de capitales. Por esto, en Argentina de 1980 y pri-
meros meses de 1981 no podria hablarse legalmente de fuga de capitales
pues su movimiento fue libre, primera caracteristica, pero si en el se-
gundo sentido pues se trata de un pais en desarrollo. A pesar de su con-
notacién normativa, se tiene en cuenta esta tltima acepcion.

8. La fuga de capitales toma forma especifica segin el régimen de cam-
bios. En un mercado de libertad en el movimiento de capitales no exis-
ten dificultades para transformar capital doméstico en capital extran-
jero,. y viceversa, mediante la compra y venta de divisas. Si no hay
intervencién de la autoridad monetaria, la nueva distribucién de la ri-
queza entre capital nacional y capital extranjero se manifestara por un
aumento o disminucién relativa de moneda doméstica. Si hay inter-
venciéon de la autoridad monetaria, vendiendo o comprando divisas,
el fenémeno anterior es complementado por el de las reservas interna-
cionales. : ~ O

' 4. Cuando el mercado de cambios es controlado, no se permiten sa-
lidas (fugas) “legales’ de capitales. Pero suelen encontrarse dos modos
de "hacerlo. Primero, por la subfacturacion de exportaciones o sobre- .
facturaciéon de importaciones, cuando las diferencias entre lo obtenido

_por la venta o'lo concedido por la autoridad monetaria para la compra,

-y sus respectivos valores reales, son colocados en el exterior. Segundo,
- por.la alteracion en el pago de los servicios de la deuda privada con

acreedores extranjeros, cuando se consiguen de la autoridad monetaria

- fondos.para ese objeto y simultineamente se obtiene un nuevo crédito

externo que mas tarde es’ transferido al Gobierno mediante su pago en

moneda doméstica. : T ;

5. La experiencia concreta de Argentina en los tres Gltimos trimestres
‘de 1980 y el primero de 1981, bajo un régimen de cambios con tipo fi-
“jado de antemano:(*“tablita’’), fundamentalmente es de fuga de capitales
-a-través de la venta-de divisas por la autoridad monetaria. Este periodo
tiene dos particularidades. Primero, la fuga de capitales mediante
compra de divisas no se presenta en los meses posteriores a la liberali-
zacion del movimiento de capitales, decidida a fines de 1978 para re-
‘gir a partir de 1979, sino solo en el lapso consignado arriba. Segundo,
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esta fuga de capitales estd asociada con la pérdida de confianza subse-
“ cuente a la crisis bancaria de marzo de 1980, la cual condujo a expecta-
tivas desfavorables acerca de la continuidad del programa de libertad
cambiaria y en general del programa economico vigente (un ejemplo
de ataque especulativo contra la moneda nacional). Por cierto es posi-
- ble mencionar otros elementos  explicativos (Dornbusch, 1985, -
-Cuddington, 1987, etc.), pero la inestabilidad financiera y el peligro de
una devaluacion fueron nomas los determinantes principales de la com-
pra de divisas. S

6. El monto de la pérdida de reservas sufrida por la autoridad mone-
- -taria puede estimarse por dos caminos: primero, medir las variaciones
- -en términos de moneda extranjera, el dolar en este caso; segundo,
medir las variaciones en moneda nacional de la cuenta (Oro y) Divisas
de la autoridad monetaria'y dividirlas por el tipo de cambio del perio-
- -do. Si no hubiera modificaciones en el tipo de cambio, ambos métodos
serian equivalentes. Pero cuando hay inflacion, el segundo subestima
. las ventas y sobreestima las compras de divisas; las reservas son valua-
das al precio promedio de las operaciones (menor que el tipo de cambio
actualmente en vigor), de modo que las ventas se registran a un precio
“menor y las compras a uno mayor, yendo la diferencia (“beneficio de
~cambio™) a engrosar una cuenta del Gobierno nacional. Estas dife-
-rencias no-son: inferiores al 50% , como lo ponen de manifiesto las si-
: guientes cifras. . [T : o , -
-PERDIDA DE RESERVAS
' *. (millones de dolares)

Periodo - - ‘Valuadas en dblares .~ Valuadas en moneda
o : : ‘ nacional
1980 - II ‘ 14809 1025.2
' III ' - 309.2 - 870.9
: v s 1707.2 1009.4
1981-1-. . 3013.8 ©1810.0

- 7. Tomando los guarismos de la primera columna, las pérdidas de re-

- servas habrian sumado 2828.9 millones de doblares en los tres trimestres =

de 1980 v 3013.8 en el primero de 1981. La cifra anémala del tercer
trimestre de 1980 se explica por el aumento de las tasas de interés
internas verificando en junio y julio de ese afio, y la consiguiente en-
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.trada de. capitales. Sin embargo, y esto es.menester destacarlo, la pér-
. dida.de reservas no cuantifica totalmente el monto neto de las divisas
vendidas si puede superarse la restriccion sobre su cuantia (Arellano y
‘Ramos; 1987). En efecto, compras y ventas simultaneas, que se cance-
lan entre si y no aparecen ni en las cuentas monetarias domésticas ni en
las de reservas de la autoridad monetaria, son posibles mediante el en-
deudamiento con -el. exterior . de residentes  (empresas) argentinos,
es decir, fuga de capitales financiada con incrementos de la deuda ex-
terna. SRS

8. Dicho fenémeno presuntamente es identificable en las cuentas'de Ba-
lance de Pagos en la parte destinada a Capital no Compensatorio. Por
- de pronto, por razones completamente distintas, deberian descartarse
‘las operaciones del Gobiemo y-las operaciones de corto plazo-de las em-

* - presas, las primeras porque la mayoria de las veces tienen por objeto el

pago de: servicios de deudas anteriores v las segundas porque no generan
movimiento: de divisas o resultan de la acumulacién -involuntaria desde
el punto de vista de los acreedores- de vencimientos de préstamos. Res-
tan entonces los movimientos de largo plazo de las empresas privadas y
de las empresas piblicas. Como es facil admitir que las empresas priva-
das no utilizarin el mercado de cambios en condiciones de incertidum-
bre, por eliminacidon solo quedan las empresas piiblicas. Las empresas
publicas- mas importantes tomaron préstamos sindicados a largo plazo
-en realidad fueron aconsejados a hacerlo- y su producido en divisas
fue vendido a la autoridad monetaria para obtener moneda nacional.
Por consiguiente, la autoridad monetaria cont6 para la venta de di-
visas tanto con las provenientes de sus reservas como con las del produ-
cido de dichos préstamos.

CAPITAL NO COMPENSATORIO - _

DE LARGO PLAZO "PRESTAMOS
EMPRESAS EMPRESAS SINDICADOS
; » PRIVADAS PUBLICAS
Periodo (milloneés de dolares)
1981 -11" 191.1 - 427.6 670.0 1/
I 231.8 346.4 670.0
v 427.2 716.4 570.0

- 1981-1. o 599.5 .995.1 .+ 638.0

12



'EFECTDS MONETARIOS ‘DOMESTICOS

1/ I.ncluye un prestamo a una empresa privada concedido con aval
del Estado. o :

9. Adicionando las pérdidas de reservas y las entradas de capital a
través de préstamos sindicados concedidos a empresas publicas, las
ventas de divisas habrian Ilegado a 4.5 o 4.3 miles de millones de dé6-
lares en_los tres trimestres de 1980 (segin se tome la dltima o pendl-
tima columna del cuadro anterior), casi la totahdad de la fuga de ca-.
pitales del afio.

10. La venta de d1v1sas por parte de la autorldad monetaria 1mphca

una compra, y el movimiento equivalente en moneda nacional, por

parte del publico. Dos cuestiones estan bastante relacionadasentre

si: a).la conducta del banco central ante la disminucién de la liquidez
“del sistema econdémico, ledse disminucién de la base monetaria, corre-

lativa con la baja de reservas; b) la financiacién en moneda domésti-
- ca de la compra de las divisas, en otros términos, el imprescindible

~ajuste del portafolio de activos financieros internos y externos de los
" agentes a las nuevas preferencias.

11. La reaccion del banco central frente al cierre de cuatro bancos
muy importantes a fines del primer trimestre de 1980 nabia sido'la
de restaurar la confianza del publico en el sistema financiero, man-
tener -la politica monetaria -especialmente la cambiaria- y prevenir
un: ataque especulatlvo contra sus reservas. Como lo. imponia legal-
mente la garantia estatal de los depdsitos: del sistema financiero,
devolvib -a sus vencimientos los ‘de los bancos mvolucrados, con la
esperanza que se redep051tar1an en los demas bancos. : o

12 Esta operaciéon fue 1n1c1a1mente exitosa, al margen de sb._efecto
inflacionario, que la misma autoridad monetaria intentaria eliminar
o compensar parcialmente. Pero el posterior. ambiente de desconfian-
za no pudo corregirse del todo y la autoridad menetaria se vi6 obliga-
da a otorgar redescuentos a las entidades- financieras por la disminu-
cién de depositos y la caida de la liquidez por debajo de las- obliga-
caciones de efectivo minimo. En el tercer trimestre de 1980 se regis-
tr6 un pequefio respiro como consecuencia del aumento de las tasas
de interés domésticas, el cual se manifestd en la compra de divisas por
el banco central (Arnaudo, 1981). La conexion entre esas dos variables
puede verse facilmente analizando el movimiento de la cuenta (Oro y)
Divisas, convenientemente corregida por la subvaluacién inflacionaria
antes referida, y los préstamos netos al sector financiero. Dejando
de lado las cifras de abril de 1980 debido a la influencia de la devo-
lucion de los depésitos de los bancos cerrados, el cociente entre las.
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pérdidas de reservas (0 aumento, en el tercer trimestre de 1980) y las
transferencias al sector financiero, fue 1.16, 1.29, 1.01 y 1. 82 res-
pectivamente, en los cuatro trimestres.

13. M4s de la mitad de las compras de divisas por parte del publico
fueron financiadas por la “fuga”, digamos asi, de depositos en el siste-
ma financiero doméstico. Es obvio que no hay estadfstica sobre esta -
fuga; sin embargo, una estimacion bastante’ buena se logra restando
al valor teérico que deberia tener el monto de depésitos a fines de
mes (valor a principios de mes mas los intereses ganados a la tasa
de interés wgente) el efecnvamente reglstrado

R FUGADE = FUGADE
’ P-ERIODO' ;- .+ CAPITALES DEPOSITOS v
R : (millones de‘d‘rblaxes)

1980 -1 © 1908.5/2150.9 . - 1212.0
S f -37.2/-360.2° 13655
v 94923.6/2277.2 ' 1081.4

1981 -1 ~ - 4008.9/3651.8 = . 1886.0

14: Lo anterior pone de mamﬁesto el cfecto ‘monetario de una fuga
de capitales, ‘en este caso provocada por una stbita modificacion
en las preferencias del publico sobre sus-activos financieros. En 1980
el agregado monetario conocido como M3 era superior al 25% del pro-
ducto nacional, a principios de 1990 no llegaba al 3%. Si la repercusién
monetaria domestlca debida a una fuga de capitales tuvo las conse-
cuencias sefialadas, sin duda ellas serian mucho mayores luego de ha--
ber sufrido' la‘economia un agudo proceso de desmonetizacién. Afn
cuando la’entrada de capitales sea deseable, no toda entrada debe ser
tratada del mismo modo, pues los efectos monetancs mtemos podnan
ser fue temente desestablhzadores. ' : :
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