Ciepp
CENTRO INTERDISCIPLINARIO PARA EL ESTUDIO DE POLITICAS PUBLICAS

Péagina/12 — Opinidn Domingo 16 de enero de 2011

Fuga de capitales y régimen de acumulacion

D Por Ruben Lo Vuolo®

Entre otros temas econdémicos en donde las opiniones se van acomodando a las
necesidades discursivas, la cuestion de la fuga de capitales ocupa un lugar destacado. Hasta
no hace mucho este proceso era senalado como resultado de la inconsistencia
macroecondémica, la falta de confianza, los problemas del sistema financiero para canalizar el
ahorro y la incapacidad del Estado para fiscalizar al capital mas volatil. Hoy algunos pretenden
presentarlo como un dato positivo para el pais, porque supuestamente contribuye a frenar la
apreciacion del tipo de cambio en tanto serian menos dolares que el Banco Central tiene que
comprar para sostener su valor. Este persistente drenaje de capitales del circuito econémico,
en los Gltimos anos sélo registré saldo positivo en 2005 como resultado del canje de los titulos

de la deuda puUblica en default.

Pensar que la fuga de capitales es buena para la economia porque ayuda a que el peso
no se valorice, es tener una lectura parcial y de muy corto plazo de la trayectoria econémica
del pais. Entre otras cosas, refleja un modo de pensar que prefiere ganar competitividad por
manejo de precios y no por inversidon productiva; que haya menos riqueza registrada para
pagar impuestos al patrimonio y a los capitales, y por lo tanto mayor presion sobre los
impuestos a las transacciones. Ademas, la fuga de capitales implica menos reservas para el
Banco Central, activo publico imprescindible para sostener el valor del peso en coyunturas

desfavorables, ademas de su actual uso para pagar deuda publica del Tesoro.

* Investigador del Centro Interdisciplinario para el Estudio de Politicas Publicas. Su Gltimo libro es
Distribucion y crecimiento. Una controversia persistente.
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La fuga de capitales es un proceso por el cual se sacan recursos que estarian
disponibles para la acumulacion de riqueza, el financiamiento de la inversion y el pago de
impuestos progresivos de hoy. Los capitales que se fugan del circuito productivo y financiero
salen del ahorro de quienes ganan por encima de su consumo. Entre otros efectos probables,
si los agentes econémicos con capacidad de ahorro no lo aplican voluntariamente en el
sistema productivo y/o financiero local, puede volverse necesario tener que extraerlo de forma
“forzosa” del sistema econdémico, para garantizar financiamiento de gastos de inversién (y de
consumo de quienes gastan por encima de sus ingresos). Mas aun cuando la demanda
monetaria crece por empuje del gasto pulblico y privado, como en la economia argentina
actual. Los mecanismos utilizados para extraer este ahorro “no voluntario” son variados: i) el
llamado “impuesto inflacionario”; ii) tasas de interés negativas que se pagan a los pequenos
ahorristas en el sistema bancario; iii) apropiacion de fondos de la seguridad social (que son
“ahorro forzoso” que se toma de los trabajadores por impuestos al salario). Asi se ajusta el

proceso de acumulacion en el pais.

La persistencia de la fuga de capitales, al igual que la continuidad de la renta financiera
alimentada por la deuda publica, pone en evidencia que en el régimen de acumulacion
argentino contindan siendo fundamentales procesos estructurales que algunos creen
superados. Entre otros efectos, esto significa que el ahorro de los mas ricos no se vuelca en el
sistema productivo local y presiona para la extraccion de ahorro no voluntario sobre los
ingresos de los trabajadores activos y pasivos. Creer que la fuga de capitales es positiva para
le economia del pais porque ayuda a sostener el tipo de cambio y los precios relativos, es
confundir crecimiento con acumulacion y tener una visidbn cortoplacista del modo en que

funciona el sistema econémico del pais.
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