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Los “ddlares del colchon”, ¢el recurso del proximo
gobierno? !

Desde el 2011, el afio en que se introdujeron los controles mas severos al mercado de
cambios y al comercio exterior, el saldo sera de crecimiento cero (o levemente
negativo) hasta el 2015. En igual periodo, el PIB mundial registra una expansién de
14,4 %( fuente: FMI), abriendo una brecha significativa con la trayectoria de nuestro
pais. Cuando se considera la produccién industrial, se tiene una diferencia similar,
aunque en este caso conformada por una caida de 2,5 % entre 2011 y 2015 para la
Argentina y un aumento de 11,4 % para este indicador a nivel global (fuente: CPB
World Monitor). El problema estéa en que la actividad econdmica no tiene asegurado un
rebote por el s6lo hecho de haber caido antes. El proximo gobierno no tendra mas
remedio que buscar estimular las exportaciones y la inversion, porque la via del
consumo y del gasto publico lucen agotadas, pero el momento en que esto ocurra es
incierto, porque depende del perfil de la nueva administracién, de su origen oficialista
u opositor, de sus preferencias por el gradualismo o el shock. La paradoja esta en que,
cuando las prioridades comiencen a desplazarse a favor de las inversiones y de las
exportaciones, se necesitaran mas doélares que nunca, porque ambas variables son
muy dependientes de la capacidad de importar. Esto en un contexto en el que el sector
publico estard buscando cubrir parte del rojo fiscal con endeudamiento externo. Serd el
momento de usar el “fondo anticiclico privado” que diversas estadisticas cifran en los
200 mil millones de ddlares en manos de argentinos, sea en activos radicados en el
exterior, sea en el “colchon” y en las cajas de seguridad del pais.
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! Nota publicada el 7 de junio en diario La Voz del Interior
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Una caracteristica de este segundo trimestre es la ampliacion de la diferencia entre la
“sensacion térmica” de la poblacion por un lado y la evolucion de los fundamentos de
la economia, por otra. Los indicadores de Confianza del Consumidor y Confianza en el
Gobierno han recuperado mucho terreno en los Gltimos meses y hay que retroceder
hasta principios de 2012 para encontrar notas mas altas. Mientras eso ocurre, tenemos
que la implosién de las exportaciones lleva a un afio en el que virtualmente se perdera
el signo positivo en la balanza comercial (cuando més se necesitan los ddlares) y que
el gasto publico nacional sigue evolucionando varios puntos porcentuales por encima
de los ingresos genuinos, con lo que el déficit fiscal podria acercarse este afio a los 35
mil millones de dolares. En términos del PIB, para encontrar un rojo presupuestario
mayor tenemos que remontarnos a 1975, el afio del Rodrigazo.

En parte porque hay expectativas que el préximo gobierno se habrd de abocar a
revertir estas tendencias, en parte porque se supone que en 2016 habra mas acceso al
financiamiento externo, lo cierto es que, pese a la evolucion negativa de los
fundamentos, indicadores como la brecha cambiaria no han empeorado en el Gltimo
periodo. Ademas, el Banco Central ha logrado reforzar las reservas en el mientras
tanto, no so6lo con operaciones de corto plazo (swap de China) sino también con
ingresos menos volatiles, como es el caso de la emisidon de un nuevo tramo del BONAR
24 y las colocaciones de YPF y de la Provincia de Buenos Aires.

Pese a esas vitaminas, y teniendo en cuenta los compromisos pendientes, las reservas
liquidas del Banco Central (se descuentan items como los depdsitos bancarios en
divisas) posiblemente no superen los 10 mil millones de ddlares a fin de 2015, con lo
que no puede hablarse de holgura en el sector externo.

El tema es que, con el actual nivel de inversiones, inferior a los 20 puntos del PIB, el
pais estd condenado volar muy bajo en términos de crecimiento. Para aspirar a
expandirse a un ritmo sostenido del 4 % anual, se necesitaria ampliar la masa de
inversiones entre 4 y 5 puntos del PIB, unos 20 a 25 mil millones de ddlares
adicionales a los que hoy se aplican a la formacién de capital, con un tercio de esa cifra
que habra de derivarse a importaciones de maquinas y equipos.

Este plus de inversiones no podréa financiarse por via estatal. De ser asi, en un trienio
la Argentina pasaria a ratios preocupantes de endeudamiento, ya que la normalizacion
financiera del pais (holdouts, jubilaciones, etc) insumira de arranque una muy fuerte
emision de titulos publicos.

Pero, a su vez, si la Argentina no resuelve la escasez de financiamiento de largo plazo,
las inversiones dificilmente puedan llegar a la magnitud deseada. De alli que, a medida
que el panorama de 2016 adquiera mayor nitidez, es altamente probable que el
préximo gobierno, cualquiera sea su signo, busque definir una estrategia para lograr
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canalizar, a favor de la produccion, los capitales en manos de argentinos que
permanecen fuera del sistema financiero local.

La cifra de los “dolares del colch6n” es incierta pero, por diversos métodos, las
estimaciones convergen a unos 200 mil millones de délares, o sea, un 40 % del PIB.
Por su magnitud, este verdadero “fondo anticiclico privado” es un recurso que ningun
plan econémico puede dejar de lado. Como referencia, el Fondo que se instituyé en
Chile con una fraccion de las divisas acumuladas por exportaciones de cobre alcanza
en este momento a una cifra del orden de los 22 mil millones de ddlares, aunque éste
es de manejo estatal.

En realidad, en la Argentina estd vigente un mecanismo para regularizar capitales no
declarados impositivamente pero, justamente, la magra cosecha obtenida hasta ahora
ilustra sobre los disefios que deben evitarse.

Los especialistas subrayan que, cuando se abre una ventanilla con este objetivo, debe
establecerse una fecha cierta de terminacion, y deben definirse penalidades severas y
de aplicacion creible para las infracciones detectadas una vez que el régimen expiro.
Ademas, los incentivos para la formalizacion deben ser razonables, pero cuidando que
aquellos contribuyentes que cumplen 100 % las normas no perciban que aquellos que
estaban al margen terminan siendo privilegiados. Es decir, tiene que haber un costo
para acogerse a estos beneficios, y un ingreso genuino de recursos (y divisas) para el
fisco. A su vez, este régimen debe ser compatible con las normas anti-lavado que tanto
bancos como agentes de bolsa deben rigurosamente respetar.

Una experiencia que puede resultar util en este sentido es la que estd llevando
adelante Colombia, pais cuyos ciudadanos también tienen una gran masa de capitales
en el exterior y que, por obvias razones, necesita establecer una linea rigurosa entre
incumplimientos tributarios y divisas de otro origen.

El régimen de Declaracion de Activos en el Exterior (DAE) que lanzé Colombia
contempla una interesante segmentacion, por la cual los mecanismos son bien
distintos segun el monto del capital a normalizar. El tramite es méas sencillo y accesible
para los capitales hasta 50 mil doélares, mientras que por encima de esa cifra se exige
un nivel de detalle y precisiones mucho mayor. En todos los casos, existen costos para
exteriorizar los activos omitidos, que son crecientes a medida que el tiempo transcurre.
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