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Resumen

En este trabajo, surgido de un proyecto de investigacién que analiza el fenémeno de la restriccion
externa en la economia argentina, se compara la evolucion de la fuga de capitales, asi como otras
variables de relevancia para su andlisis como la deuda externa y los intereses pagados, desde
mediados de la década de los setenta, centrandose en el periodo de 2002 a 2018 (la posconver-
tibilidad). Para ello, se utilizan diferentes métodos de estimacién: el residual del balance de pagos,
el de stocks y el cambiario (Banco Central). Los resultados indican que entre 1976 y 2015 se
extrajeron del sistema financiero nacional unos USD 277 800 millones, aunque mientras en el
periodo de 1976 a 2001 las divisas provinieron del endeudamiento externo (privado y ptiblico),
en el periodo de 2002 a 2015 ese papel lo cumplié el superavit comercial. Las evidencias desde
2016 indicarian que nuevamente es el endeudamiento externo publico el que garantiza la exterio-
rizacién de activos.

Palabras clave: fuga de capitales; Argentina; valorizacién financiera; kirchnerismo; alianza
Cambiemos.

CAPITAL FLIGHT IN RECENT
ARGENTINA (1976-2018)

Abstract

This article, derived from a research project that analyzes the foreign exchange constraint phe-
nomenon in Argentina’s economy, examines the evolution of capital flight and other relevant
variables such as external debt and interest paid since the mid-seventies, focusing on the 2002-
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2018 period (post-convertibility). For this purpose, different estimation methods are used: residual
balance of payments, stock and exchange (Central Bank) methods. Results indicate that around
USD 277,800 million were extracted from the national financial system between 1976 and 2015;
while in the 1976-2001 period foreign currency came from external debt (public and private), this
role was fulfilled by trade surplus in the 2002-2015 period. Evidence since 2016 would suggest
that public external debt does guarantee capital flight.

Keywords: Argentina; Cambiemos partnership; capital flight; financial valuation; Kirchnerism.

A FUGA DE CAPITAIS NA
ARGENTINA RECENTE (1976-2018)

Resumo

Neste trabalho, derivado de um projeto de pesquisa que analisa o fendmeno da restricdo externa
na economia argentina, compara-se a evolucdo da fuga de capitais bem como outras variaveis
de relevancia para sua analise, como a divida externa e os juros pagos, desde meados da década
dos 1970, focando-se no periodo de 2002 a 2018 (a pos-convertibilidade). Para isso, utilizam-se
diferentes métodos de estimativa: o residual do balango de pagamentos, o de inventarios e o cam-
bial (Banco Central). Os resultados indicam que, entre 1976 e 2015, foram extraidos do sistema
financeiro nacional USD $277 800 milhdes, embora, no periodo de 1976 a 2001, as divisas
tenham provindo do endividamento externo (privado e piblico); no periodo de 2002 a 2015, esse
papel foi cumprido pelo superavit comercial. As evidéncias desde 2016 indicariam que novamente
é a divida externa publica que garante a exteriorizacdo de ativos.

Palavras-chave: fuga de capitais; Argentina; valorizacdo financeira; kirchnerismo; alianca
Cambiemos.
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Introduccion

En diversas investigaciones, se sefial6 la importan-
cia de la fuga de capitales locales al exterior en Ar-
gentina durante la etapa de valorizacién financiera
del capital (1976-2001) (Basualdo, 2006; Basualdo
y Kulfas, 2000). En ese periodo, la salida de ex-
cedente econémico en el pais fue simultanea a un
proceso de creciente endeudamiento externo, tanto
estatal como privado. La estrecha e interdependien-
te relacion entre ambas variables fue una de las ca-
racteristicas que adopt6 en la Argentina el modelo
neoliberal, junto con los procesos de desregulaciéon
(“re-regulacién”) econdmica, apertura comercial,
privatizaciones de empresas publicas y flexibiliza-
cién laboral (Azpiazu, 2003).

Tras el colapso del régimen monetario de la con-
vertibilidad en 2002! y del régimen de valorizacién
financiera,? se verificé un cambio en el patrén de

1 Entreel 1 deabrilde 1991y el 6 de enero de 2002, rigi6 en
la Argentina la Ley de Convertibilidad (N.° 23.928), que es-
tablecia que la base monetaria de la economia debia ser igual
a la cantidad de délares que existieran en el pais. A pocos
meses de implementarse este régimen, se produjo una rapi-
da estabilizacion de los precios, pero conllevé notorias dispa-
ridades en la dinamica de los precios y de las rentabilidades
relativas de la economia, con un claro sesgo “antiindustrial”,
que coadyuvé a la crisis en 2001 y dio inicio al denominado
proceso de “posconvertibilidad”.

2 Arceo y Basualdo (1999) entienden la valorizacién financiera
como “la colocacion de excedente por parte de las grandes
firmas en diversos activos financieros (titulos, bonos, depési-
tos, etc.) en el mercado interno e internacional. Este proce-
S0, que irrumpe y es predominante en la economia argentina
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acumulacién ratificado en los gobiernos kirchneris-
tas. Durante esta etapa, con dos ciclos (2003-2007
y 2008-2015) marcados por factores politicos (con-
flicto por la apropiacién de la renta agricola) y eco-
némicos (irrupcién de la crisis internacional, agota-
miento de la capacidad ociosa local, etc.), el tipo de
intervencion del Estado en la economia, el bloque
de poder y la dindmica de generacién y distribucién
del excedente econémico sufrieron modificacio-
nes de peso respecto de la dindmica que tuvieron
durante el modelo neoliberal. Mas alla de este ele-
mento, la fuga de capitales permanecié como un
rasgo estructural del comportamiento macroeconé-
mico argentino.

En efecto, durante el primer ciclo (2003-2007) de
gobiernos kirchneristas, el drenaje de divisas fue
in crescendo, pero cobré otro nivel en el segundo
ciclo (2008-2015), lo que contribuyé a erosionar
la holgura externa con la que habia funcionado la

desde fines de la década de los setenta, se expande debido a
que las tasas de interés, o la vinculacion entre ellas, supera la
rentabilidad de las diversas actividades econémicas, y a que
el acelerado crecimiento del endeudamiento externo posibili-
ta la remision de capital local al exterior al operar como una
masa de excedente valorizable y/o al liberar las utilidades
para esos fines” (p. 41). El mecanismo de la valorizacion
financiera consisti6 en que la deuda externa (y especifica-
mente la deuda del sector privado) aumentara decisivamente,
porque el nicleo central del nuevo patrén de acumulacion
estuvo basado en renta financiera que realizé el capital oligo-
polico local (grupos econémicos locales y capitales extranje-
ros radicados en el pais). Se traté de un proceso en el cual las
fracciones del capital dominante contrajeron deuda externa
que fue colocada en activos financieros en el mercado inter-
no (titulos, bonos, depésitos, etc.) para apropiar excedente
a partir de la existencia de un diferencial positivo entre la
tasa de interés interno e internacional y, posteriormente, fu-
garlos al exterior estableciendo una relacién estrecha entre
ambas variables. A diferencia de lo que ocurria durante la
segunda etapa de la industrializacién sustitutiva, la fuga de
capitales al exterior estuvo intrinsecamente vinculada al en-
deudamiento externo, ya que este ultimo no constituyo, en
lo fundamental, una forma de financiamiento de la inversion
o del capital de trabajo, sino un instrumento para obtener
renta financiera. Este periodo convergié con una caida de
14 puntos porcentuales de la participacién asalariada en el
PIB en 1976, masa de recursos que, en parte, fue derivada
a la valorizacion financiera, aprovechando las mayores ren-
tabilidades de este sector respecto del industrial, fuertemente
agredido por la politica monetaria, y econémica (apertura de
la economia).

balanza de pagos hasta entonces. Este fendomeno
se transformé en un condicionante de primer or-
den durante el segundo mandato de Cristina Fer-
nandez (2011-2015), al calor del advenimiento de
la restricciéon externa y las consecuentes medidas
de politica econémica implementadas para frenar
la caida de reservas internacionales desde ese mo-
mento (régimen de control de divisas, control de im-
portaciones e implementacioén de tipos de cambio
mudltiples indirectos). La fuga de capitales, entonces,
acentud los problemas derivados de la estructura
productiva dependiente del pais y de su insercién
periférica en el mercado mundial; aspectos que se
agudizaron por una serie de fenémenos de caracter
local e internacional (crisis del modelo energético
nacional, corridas cambiarias, demora en la liqui-
dacién de exportaciones agricolas, depresiéon eco-
némica mundial, recesién brasilefia, entre otras) y
debilitaron considerablemente las cuentas fiscales y
externas hacia 2015 (Manzanelli, Barrera, Belloni y
Basualdo, 2014; Schorr y Wainer, 2015).

En el marco de la centralidad que asumié este fe-
némeno en la economia argentina desde mediados
de la década de los setenta, el presente estudio se
propone estimar, por distintos métodos, el monto
de la fuga de capitales girados al exterior en el pe-
riodo de 2002 a 2015 e identificar su naturaleza,
sefialando las similitudes y diferencias con las que
oper6 durante la valorizaciéon financiera. A su vez,
dentro de las recientes modificaciones sufridas en
la economia politica argentina desde diciembre de
2015, se pretende analizar su evolucién durante los
primeros dos afios y medio de la gestion del Gobier-
no de Cambiemos.

Para realizar esta tarea, el trabajo se organiza del
siguiente modo: después de esta introduccion, en el
segundo apartado se presenta, de manera sintética,
la dindmica y légica que asumié la fuga de capi-
tales en el patréon de acumulacién iniciado durante
la dictadura civico-militar en 1976 que se extendié
hasta 2001. El siguiente segmento se divide en tres
partes en las que se investigan: a) el volumen de la
fuga de capitales en el periodo de 2002 a 2015, b)
las formas “no convencionales” y los protagonistas
del fenémeno durante ese periodo y ¢) la diferencia
en la naturaleza de la fuga en relacién con la etapa
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de valorizacién financiera. El cuarto acépite traza un
breve cuadro de la dindmica y légica de la fuga de
capitales durante los primeros 18 meses de gestién
de Cambiemos. Finalmente, a modo de balance y
conclusiones, se presentan algunas hipotesis que
explican la fuga de capitales durante los ciclos de
gobiernos kirchneristas y la nueva légica inaugura-
das por el Gobierno de Mauricio Macri.

Aportes tedricos de la fuga de capitales

Para estudiar el fenémeno de la fuga de capitales,
las interpretaciones ortodoxas hacen hincapié en la
racionalidad econdémica relativa a la optimizacién
de la cartera de inversiones de los agentes. Para
resumir estos argumentos, resulta Util recuperar a
Schneider (2003), quien, en estudios de corte empi-
rico, asume que la fuga de capitales se explica por el
grado de confianza de los empresarios y de los hom-
bres de negocios en una economia, vinculada, en-
tonces, a la incertidumbre. Siguiendo esta linea de
razonamiento, de acuerdo con Medina, existen tres
grupos de factores que explican la fuga de capitales:

El riesgo asociado al vinculo inflacién-tipo
de cambio, el riesgo politico y los movi-
les impositivos. Se cree que en general
los inversionistas deciden dénde invertir
evaluando los diversos activos desde el
punto de vista de riesgos y de tasas de re-
torno. Por ende, se asume a menudo que
la fuga de capital ocurre cuando las tasas
de retorno de la inversién doméstica son
bajas en relacion con las disponibles en el
extranjero. Esto puede conducir a la do-
larizacién —sustitucién gradual del dinero
doméstico en circulacién por una moneda
o un grupo de monedas fuertes— dentro
del pais. (2005, p. 31)

En general, las posiciones ortodoxas ponen el acen-
to en la ausencia de politicas macroeconémicas
“sanas” (prudencia fiscal, desregulacién laboral y de
precios, privatizaciones, apertura comercial, entre
otras) como la causa principal del fenémeno de la
fuga de capitales.

10

Por otro lado, desde una mirada poskeynesiana,
Epstein (2009) destaca el poder politico que ejercen
los grupos econémicos cuando fugan capitales, al
condicionar la cuantia de divisas disponibles en la
economia y en el nivel de inversién en una relacién
con los gobiernos de turno que puede ser méas o
menos proxima de acuerdo con el grado de regu-
lacién que estos establezcan sobre los movimientos
de capitales.

Retomando los argumentos de autores marxis-
tas y estructuralistas, como Baran (1975), Furta-
do (1978) y Prebisch (1981), para ellos el eje de
la fuga de capitales en los paises del tercer mundo
obedecia a sus caracteristicas histérico-productivas.
Las fuentes rentisticas del excedente econdémico,
la extranjerizacion de las franjas mas modernas del
aparato productivo y la imitacién por parte de las
élites locales de los patrones de consumo del centro
daban cuenta de la exteriorizacion de la riqueza en
América Latina. Ello se expandié con el giro regu-
latorio neoliberal, que facilité los mecanismos para
operar en los mercados bursétiles (sobre todo de
empresas, pero también de personas fisicas), elimi-
noé los controles cambiarios e incorpord numerosos
instrumentos financieros de creciente sofisticaciéon
(swaps, futuros, opciones, entre otros) (Chesnais,
2001; Duménil y Lévy, 2007).

Para el estudio del caso argentino, en los estudios
convencionales, se ha insistido en el caracter volatil
de la economia argentina, ya que las permanentes
oscilaciones cambiarias, regulatorias, instituciona-
les, etc., habian dado lugar a una permanente in-
certidumbre, que alenté la salida de capitales como
mecanismo de proteccion de activos (Gerchunoff y
Llach, 2003).

Con un enfoque similar, otros autores han analizado
empiricamente la sustitucién de activos nominales
por divisas en contextos de inflacién, en lo que se
ha denominado un efecto Tobin perverso (Burdisso,
Corso y Katz, 2013). En sintesis, dado que la infla-
cién erosiona el ahorro en moneda local, en vez de
reemplazarla por inversién, la opcién mas segura de
reservar valor ha sido la compra de moneda extran-
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jera, no solo debido a un alto rendimiento esperable
(por efectos de las recurrentes devaluaciones), sino
también a su necesidad para transar el otro activo
usualmente empleado para este propésito: los in-
muebles. En la misma linea, se inscriben trabajos
que hacen hincapié en la falta de alternativas de
inversion (O’Connor, 2013).

Por otro lado, algunas explicaciones heterodoxas
recientes han hecho hincapié en la importancia
de la evolucion de los precios de los commodities
de exportacion y el caracter rentistico de los secto-
res generadores de divisas en el pais, lo que explica
la elevada formacién de activos externos (Médici,
Panigo, Garriz y Gallo, 2012).

Otro conjunto de investigaciones dieron cuenta de
mecanismos mundiales para entender el fenémeno
(como el fraude en el comercio exterior, la proli-
feracién de mecanismos de offshore banking, los
precios de transferencia, etc.) (Gaggero, Rua y Ga-
ggero, 2015; Grondona y Burgos, 2015), asi como
de factores asociados a la inestabilidad v la restric-
cién externa:

En Argentina los episodios de fuga de ca-
pitales mas relevantes se han producido
en los periodos previos a las grandes deva-
luaciones que experiment6 el pais durante
los dltimos 40 afios (1975, 1981-1982,
1989, 2001), en una economia marcada
por la “escasez cronica de divisas”. La sali-
da de capitales tuvo lugar en contextos de
déficit comercial, fuerte caida en el nivel
de las reservas externas, imposibilidad de
acceder a los mercados internacionales de
crédito y, como consecuencia de lo ante-
rior, de una fuerte desconfianza por parte
de los agentes econémicos mas poderosos
—grandes empresas e individuos de alto
poder adquisitivo— de la capacidad del Es-
tado para sostener en el tiempo el valor
de la moneda. (Gaggero, Gaggero y Rua,
2015, p. 86)

Como se advierte, la centralidad del tipo de cambio
y las expectativas de devaluacién no escapan a este
tipo de analisis (De Lucchi, 2014).

Las argumentaciones ortodoxas tienen un poder ex-
plicativo al mencionar la inestabilidad como factor
condicionante del fenémeno. Asimismo, el analisis
de la dolarizacién de la cartera en el pais resulta un
aspecto igualmente destacable para contextualizar
la fuga; sin embargo, estos andlisis ponen el acento
en aspectos como la necesidad de elevar la tasa de
interés o depreciar el tipo de cambio para atender el
fenémeno de la fuga. Las propuestas heterodoxas
aparecen mas robustas al incorporar fenémenos
como el poder de los agentes y las condiciones his-
torico-productivas del pais (el caracter rentistico de
los generadores de divisas).

Como se mostrara en adelante, la fuga de capitales
se comporta de forma relativamente independien-
te del tipo de cambio, de la tasa de interés, de los
términos de intercambio e incluso de la inversién.
En cambio, a todos los aspectos mencionados pre-
viamente cabe enmarcarlos en la puja distributiva
estructural, de profunda intensidad a lo largo de la
historia argentina (Basualdo, 2006; Gerchunoff y
Rapetti, 2016). En efecto, los principales prota-
gonistas del fenémeno son las grandes firmas (la
cipula empresaria de 200 firmas con mas ventas
del pais), que han perfeccionado los métodos de
coaccion del poder estatal y exteriorizacién opa-
ca de riqueza y reducido el potencial redistributivo
del estado como la inversion (Bona, 2018; Lukin y
O’Donnell, 2017).

La fuga de capitales durante la
valorizacion financiera (1976-2001)

Desde la irrupciéon del modelo neoliberal a media-
dos de la década de los setenta, el sector financiero
adquirié una nueva y mayor dimensién en la eco-
nomia mundial. Se verificd, entonces, una fenome-
nal expansién del sector no real de la economia,
alentado por el giro regulatorio que facilitaba los
mecanismos para operar en los mercados bursati-
les (sobre todo de empresas, pero también de per-
sonas fisicas), eliminaba los controles cambiarios e
incorporaba numerosos productos financieros de
creciente sofisticacién: swaps, futuros, opciones,
entre otros (Arceo, 2011; Chesnais, 2001; Dumé-
nil y Lévy, 2007).

11
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Al calor de estas transformaciones, que iniciaron
un proceso de eliminacién de los instrumentos di-
sefiados en Breton Woods, la fuga de capitales en
los paises del tercer mundo (uno de los fenémenos
derivados del nuevo andamiaje financiero impul-
sado por el neoliberalismo) fue in crescendo y su
dindmica comenzé a tener incidencia decisiva en
el sector externo, en especial en América Latina
(Kulfas, 2005). Diversos autores estructuralistas
(Furtado, 1978; Prebisch, 1981) y marxistas (Baran
y Sweezy, 1988; Marini, 2007) advirtieron la rele-
vancia del drenaje de excedente desde los paises pe-
riféricos a los centrales como clave del subdesarrollo
desde la década de los sesenta, pero el fenémeno
se intensificé cuando la crisis de la deuda externa
en la region (1982-1985) evidenci6 la centralidad
de la fuga de divisas como condicionante del (des)
equilibrio en la balanza de pagos.®

En lo que atafie al caso argentino, el proyecto de
clase neoliberal* se inauguré en Argentina con el

3 Entre ellos median diferencias significativas, porque durante
la sustitucién de importaciones predominé el deterioro de
los términos de intercambio y la remision de utilidades al
exterior, mientras que durante la valorizacién financiera ese
papel central lo tuvieron el endeudamiento externo y la fuga
de capitales.

4  Esta definicién se basa en las politicas aplicadas durante la
valorizacién financiera (1976-2001), caracterizadas por una
reduccion del tutelaje directo del estado en el proceso de
acumulacion: se privatizaron derechos (educacion, salud,
pensiones) y empresas de servicios publicos (agua, gas,
electricidad, etc.), se suprimieron regulaciones comerciales
(aranceles, derechos de exportacion, juntas sectoriales de
incentivos a la exportacién, etc.) y financieras (la reforma
financiera de 1977 desregul6 el mercado cambiario y finan-
ciero incorporando, de facto, un orden bimonetario peso-
dolar, reduciendo o eliminando la banca piblica y cooperati-
va, quitando poder de policia al Banco Central, etc.) (Cibilis
y Allami, 2010), ademaés de alentarse la extranjerizacién de
la banca y el aparato productivo. En Argentina, esto signifi-
c6 un fuerte proceso de concentracién y extranjerizacion de
la cipula empresaria (Azpiazu, Manzanelli y Schorr, 2011),
simultdneo a un conjunto de medidas tendientes a reducir
el peso de los asalariados en el ingreso (Grafia y Kennedy,
2008). Los procesos de precarizaciéon laboral, a través de
mecanismos flexibles de contratacion, junto con la elevacion
del desempleo y subempleo y la erosién de los sindicatos,
intensificaron la heterogeneidad salarial y redujeron el sala-
rio real (Santarcangelo y Schorr, 2001). Por ello, esta etapa
puede caracterizarse como un proyecto de clase, destinado a
reordenar la distribucion del ingreso a favor de la cuspide del
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intento refundacional, politicamente represivo y so-
cioeconémicamente regresivo de la dictadura civico-
militar durante el periodo de 1976 a 1983. En ese
lapso, se ubica la génesis del nuevo patrén de acu-
mulacién® de valorizacién financiera que sustituyé al
de industrializacién por sustitucién de importaciones.

En esta etapa, la deuda externa (y especificamente
la deuda del sector privado) cumplié un papel deci-
sivo, porque el nicleo central del nuevo patrén de
acumulacién estuvo basado en la valorizacién finan-
ciera que realiz6 el capital oligopélico local (grupos
econdémicos locales y capitales extranjeros radica-
dos en el pais). Se traté de un proceso en el cual las
fracciones del capital dominante contrajeron deuda
externa que fue colocada en activos financieros en
el mercado interno (titulos, bonos, depdsitos, etc.)
para apropiar excedente a partir de la existencia de
un diferencial positivo entre la tasa de interés in-
terna e internacional y, posteriormente, fugarlos al
exterior estableciendo una relacién estrecha entre
ambas variables. De esta manera, a diferencia de
lo que ocurria durante la segunda etapa de la indus-
trializacion sustitutiva, la fuga de capitales al exterior
estuvo intrinsecamente vinculada al endeudamiento
externo, ya que este ltimo no constituyd, en lo fun-
damental, una forma de financiamiento de la inver-
sién o del capital de trabajo, sino un instrumento
para obtener renta financiera. Este proceso se sus-
tenté en que la tasa de interés interna (a la cual se
colocaba el dinero) era sistemaéticamente superior
al costo del endeudamiento externo en el mercado
internacional (Basualdo, 2006; Frenkel, 1980).

Al dejar de ser el endeudamiento externo una for-
ma de financiamiento de la expansién industrial y
devenir en un instrumento para la obtencién de ren-
ta financiera, se produjo su escisién respecto de la
evolucién de la economia real, tal como se verifica
en la figura 1.

poder corporativo (Azpiazu y Schorr, 2010; Duménil y Lévy,
2007; Harvey, 2007).

5 Este concepto alude a la articulacién de un determinado fun-
cionamiento de las variables econémicas, vinculado a una
definida estructura econémica, una peculiar forma de Esta-
do y las luchas entre los bloques sociales existentes (Basual-
do, 2007).
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Figura 1. Evolucion de los stocks acumulados de deuda
externa total (publica y privada por sector residente), fuga
de capitales (método residual del balance de pagos), in-
tereses pagados y variacion del PBI interanual (eje dere-
cho), 1975-2015 (en miles de millones de ddélares corrien-
tes y PBl base 1975 = 100).
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Fuente: Elaboracion propia segin datos de Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (Indec) (cuentas internacionales) y Banco
Mundial (BM).

Esta separacion no solo trajo aparejado recurrentes
crisis econémicas que desencadenaron, tal como
ocurrié en la economia internacional, destruccion
de capital ficticio, sino que también provocé al me-
nos dos procesos que restringieron severamente el
crecimiento econémico:

e La salida de divisas al exterior en concepto de
pago de intereses a los acreedores externos: los
organismos internacionales de crédito, los ban-
cos transnacionales y los tenedores de bonos
o titulos emitidos tanto por el sector publico
como por el sector privado. Al respecto, la evo-
lucion de los intereses pagados durante el pe-
riodo de 1975 a 2001 es inédita tanto por su
monto, que acumulé al final del periodo USD
117 000 millones, como por su ritmo de ex-
pansion, que crecid al 16 % anual acumulativo.

e La fuga de capitales locales al exterior, cuya
tasa de crecimiento a lo largo del periodo de
1975 a 2001 fue mas reducida que el pago
de los intereses devengados (13,2 %), pero su
monto acumulado al final del interregno llegd
a USD 136 000 millones. A su vez, el ritmo

de expansién de ambas variables superé el que
exhibid el stock de deuda externa neta publica
y privada (equivalente a la deuda externa bru-
ta menos las amortizaciones) que evoluciond
al 12,5 % anual acumulativo y alcanzé a USD
166 000 millones en 2001. En el mismo perio-
do, el producto interno bruto (PIB) se expandié
a una tasa de apenas el 1,5 % anual acumulati-
vo medido en moneda constante.

De este modo, las evidencias empiricas tienden a
refutar el supuesto con el que se realizaron las refor-
mas neoliberales que asumian que el ahorro externo
en forma de endeudamiento eran condicién para
generar un crecimiento de la actividad econémica.

Esta masiva transferencia de excedente al exterior
no se originé de una reduccién en la rentabilidad de
los bancos y otras entidades financieras, ya que estos
tltimos no crean valor por si mismos, sino que lo
apropian de otros sectores de la economia real. En
rigor, provino de la regresiva redistribucion del ingre-
so en contra de los asalariados que puso en marcha
la dictadura civico-militar desde el mismo momento
del golpe del 24 de marzo de 1976. Se trataba de
uno de los fundamentos constitutivos del neolibera-
lismo: incrementar la tasa de ganancia del capital
a partir del debilitamiento de la clase trabajadora, a
partir de un conjunto de politicas econémicas tales
como la reestructuracién del mapa productivo (des-
industrializacién) y su consecuente incremento en
los niveles de desocupacion y subocupacion de la
mano de obra, la precarizacion laboral (tercerizacio-
nes, empleo precario, contratos a tiempo parcial,
etc.), asi como la privatizacién de derechos sociales
(salud y educacién publicas, acceso a servicios publi-
cos, seguridad laboral, jubilaciones y pensiones, etc.)
(Basualdo, 2006; Harvey, 2007).

Después de ese periodo, que sentaria las bases del
nuevo régimen de acumulacién durante la década
de los ochenta, las crisis econémicas reforzaron
tanto la desindustrializacién del aparato productivo
como el deterioro de las posiciones fiscal y financie-
ra del Estado, ademas de intensificar la caida en las
condiciones de vida de los sectores populares que
estallaron con la hiperinflacién de 1989 (Grana y
Kennedy, 2008).
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Tal como muestran las evidencias de la tabla 1, el
periodo de valorizacién financiera se traté de una
etapa que, con distinta intensidad, establecié una di-
namica estructural de fuga de capitales que alcanzo
el 3,4 % del PIB y el 36,7 % de las exportaciones,
con maximos de salidas de capitales del sistema for-
mal equivalentes a casi cinco puntos del producto
y a la mitad de las exportaciones registradas en el
periodo de 1976 a 1983. Vale mencionar que el
lapso de convertibilidad conté con dos etapas bien
diferenciadas en materia de fuga de capitales: la
primera, en los albores del proceso, con un saldo
neutro producto del formidable proceso de transfe-
rencia de activos publicos al sector privado que im-
plicé un importante ingreso de recursos al pais que
tenian en el exterior las distintas fracciones del ca-
pital (grupos locales, acreedores externos y capital
extranjero) que adquirieron estas companiias. Este
proceso se advierte en la figura 1 con la pendiente
mas plana de fuga de capitales. La segunda etapa,
que se origind con la ruptura de las asociaciones
entre las fracciones locales, y externas del capital en
torno de las empresas privatizadas (“comunidad de
negocios”) y la venta de las tenencias accionarias de
los grupos locales al capital extranjero y su posterior
fuga, redundé en una masiva salida de recursos y les
permitié a estos actores posicionar parte de sus ac-
tivos en divisa resguardéandose ante el posible quie-
bre de la convertibilidad (Azpiazu, 2003; Azpiazu y
Schorr, 2010; Basualdo, 2011). En esta segunda
etapa de la convertibilidad, que se inici6é a mediados
de la década de los noventa, los recursos fugados
alcanzaron niveles similares a los de la dictadura:
cuatro puntos del PIB y casi el 50 % de las exporta-
ciones del periodo.

Tabla 1. Incidencia relativa de la fuga de capitales en el
PBIl y las exportaciones a partir del método residual de
balance de pagos, 1976-2001 (en porcentajes)

Fuga/PBI Fuga/exportaciones
1976-1983 5.2 53,2
1984-1989 3,0 32,8
1990-2001 2,4 27,7
1990-1994 0,0 -0,8
1995-2001 41 48,1
1976-2001 34 36,7
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Fuente: Elaboracién propia segin datos del Indec y BM.

La intensificacién de la fuga de capitales en 2001
(en el orden de los USD 30 000 millones [Comision
Especial Investigadora de la Céamara de Diputados,
2001]), que devino en la ultima corrida cambiaria
contra el peso y fue protagonizada, principalmen-
te, por los grupos econémicos locales, sell6 el fin
de la paridad cambiaria al drenar las reservas del
Banco Central, al mismo tiempo que los acreedores
externos cerraban el financiamiento que sostenia
la convertibilidad (después de las renegociaciones
derivadas del canje de deuda publica en 2001, de-
nominado megacanje) (Wainer y Barrera, 2017).
Esta corrida que finalizé en el estallido de la valori-
zacién financiera tuvo entre sus principales causas
la profundizacién de la recesién econdémica iniciada
en 1998, la devaluacion de la moneda brasilefia en
1999 que agudizé la apreciacion cambiaria bilate-
ral, el deterioro de los términos de intercambio vy,
por ultimo, la perspectiva de que el modelo estaba
por colapsar ante la falta de financiamiento externo.
A estos elementos cabe agregar la irrupcién, luego
de décadas de relegamiento, de los sectores popula-
res en el centro del debate y la consecuente resolu-
cién del conflicto social (en los que las jornadas del
19 y del 20 de diciembre de 2001 marcaron el cenit
de la protesta polifacética de las clases subalternas).
No resulta casual que una de las primeras medidas
que posteriormente caracterizarian el periodo de
posconvertibilidad® seria la cesacion de pagos de la
deuda externa, que significaba tanto una necesidad

6 La conceptualizacion que en este articulo se realiza sobre
posconvertibilidad es meramente temporal, dentro de la
cual se inscriben procesos y politicas disimiles entre si. En
este sentido, la posconvertibilidad se inici6 el 6 de enero de
2002, con la ruptura de la convertibilidad y tuvo una eta-
pa de “transicién” hasta 2003. En la segunda etapa, que
temporalmente transcurre entre 2003 y 2015 sobre la base
de algunas politicas implementadas en la transicion (con-
gelamientos tarifarios, derechos de exportacién, tipo de
cambio real elevado, por mencionar algunos), los gobiernos
de Néstor Kirchner y Cristina Fernandez desarrollaron una
politica con mayor intervencion del Estado. Finalmente, el
dltimo subperiodo analizado, 2016-actualidad, se inicia con
el Gobierno de la alianza Cambiemos que implementé poli-
ticas de corte neoliberal en las que desand6 las regulaciones
implementadas por el kirchnerismo (regulaciones de la cuen-
ta capital, de comercio exterior, etc.) y aplicé un programa
econémico de ajuste con claros sesgos regresivos en materia
de redistribucién del ingreso (dejando de cobrar impuestos o
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para la recuperacion de las cuentas del Estado como
una demanda de los sectores populares en el marco
de su inédita pauperizacion.

La fuga de capitales en la
posconvertibilidad (2002-2015):
misma dinamica, nueva naturaleza

El volumen del excedente econémico
transferido al exterior

A partir de la disolucién de la valorizacién finan-
ciera, emergié un nuevo régimen de acumulacion,
caracterizado, inicialmente, por una fuerte recupe-
racion de los sectores productores de bienes y un
mayor tutelaje del Estado en diversos sectores de
la economia (regulacion tarifaria a través de la san-
cién de la Ley de Emergencia Publica y Reforma
del Régimen Cambiario (N.® 25.561), expansion de
los programas de transferencia de ingresos, mane-
jo del tipo de cambio y control de movimientos de
capitales, entre otros), en el marco de una masi-
va transferencia de ingresos del trabajo al capital
posdevaluaciéon (Manzanelli y Basualdo, 2017). Si
bien existieron cambios relevantes en el patrén de
acumulacién, una constante de este periodo fue la
persistencia de la fuga de capitales.

En lo que atafie al volumen de esta variable, cabe
indicar que existen diversos métodos para estimar la
fuga, vy cada cual exhibe ventajas y desventajas (véa-
se anexo). Teniendo en cuenta esta situacién, para
tener una visién lo méas amplia posible del fenéme-
no a lo largo de la posconvertibilidad, se utilizaran
estimaciones a partir de tres métodos: a) el método
cambiario del Banco Central, b) el método residual
de la balanza de pagos v c) el de stocks que es es-
timado por el Ministerio de Hacienda v figura en la
posicién de inversién internacional (Indec). La figura
2 sintetiza los resultados globales obtenidos por las
distintas estimaciones durante el periodo de 2002
a 2015, distinguiendo a su vez entre las dos etapas
econémicas y politicas que se desplegaron durante
la posconvertibilidad. Se trata, como se menciond

derechos de exportacion a los sectores de mayor capacidad
contributiva).

en la introduccién, de los periodos de 2002 a 2007
y de 2008 a 2015 que tienen como punto bisagra
dos procesos econémicos y politicos. El primero, la
crisis internacional que tuvo su epicentro en 2008
en los Estados Unidos con sus posteriores repercu-
siones en Europa y en el principal socio comercial
de Argentina, Brasil, y que impacté localmente a
través del comercio externo. Mientras que el segun-
do se inici6 con el conflicto agrario en 2008, que
condujeron los grandes terratenientes pampeanos
para frenar la implantacién de derechos de expor-
tacién moéviles a la exportacién de soja que agudizd
la puja distributiva entre el capital y el trabajo en la
Argentina.

Figura 2. Fuga de capitales segun el método residual
de la balanza de pagos (MRBP), el método de stocks
y el método balance cambiario del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA), 2002-2015 (en millones de
dolares).
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Fuente: Elaboracion propia segtn datos del Centro de Econo-
mia Internacional (CEI), el BCRA y el Indec.

Las evidencias de la figura 2 ponen de manifiesto
como fenémeno basico que, mas alla de sus dife-
rencias, la fuga de capitales alcanzé niveles notable-
mente relevantes. Asi, si se contabilizan las transfe-
rencias al exterior acumuladas por este concepto,
se comprueba que en los catorce afios considerados
(2002-2015) llegaron a USD 142 098 millones por
el método residual, mientras que por el célculo de
stocks alcanzé USD 129 119 millones y USD 101
932 de acuerdo con el método cambiario del Banco
Central. Por otra parte, en todas las estimaciones
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consideradas, los promedios anuales durante la se-
gunda etapa de los gobiernos kirchneristas son ma-
nifiestamente mas elevados: el 68 % en el caso del
método residual, el 40 % en el de stocks y el 124 %
para el célculo del Banco Central.”

Dadas estas magnitudes, resulta indiscutible que la
masiva fuga de capitales verificada entre 2008 y
2015 se transformé en uno de los elementos criti-
cos de la economia politica argentina, al deteriorar
la posicién cambiaria y externa por la reduccion sis-
temaética de la disponibilidad de divisas y, al mismo
tiempo, deteriorar las posibilidades de crecimiento
mediante la reduccién de la inversién productiva
como de los ingresos fiscales.®

Profundizando en el andlisis, se percibe que este
fenémeno se consolidé porque comenzaron a acen-
tuarse las tendencias que alertaban sobre el agrava-
miento de la situacién de la balanza de pagos, en
especial desde el segundo semestre de 2011, en el
marco de la agudizacién del proceso de restricciéon
externa de la economia, al calor del deterioro de
los términos de intercambio, la cancelacién regular
de intereses y compromisos de deuda externa, el
deéficit comercial del complejo energético v la fuer-
te elasticidad producto de las importaciones (como
resultado del caracter dependiente de la estructura

7 Las evidencias resultan consistentes con los datos obtenidos
por Kar y Freitas (2012), en las que el promedio de drena-
je anual de recursos fugados para Argentina entre 2001 y
2010 fue entre USD 9500 y USD 10 500 millones, como
también por las elaboradas por otros autores (Gaggero,
Casparrino y Libman, 2007; Gaggero, Kupelian y Zelada,
2010; Gaggero, Rua y Gaggero, 2013).

8 Si bien tal como se advierte en la figura 2 el afio 2007 refleja
una elevada fuga de capitales por los tres métodos mencio-
nados, se incorpora este afio en el primer bloque debido a
que en este caso el fenémeno esta asociado fuertemente al
proceso electoral. La tnica fuente que permite desagregar
los datos por mes (BCRA) sefiala que hasta junio el promedio
mensual de la formacién de activos externos fue inferior a
los USD 50 millones. Sin embargo, entre julio y octubre de
2007 (mes electoral), se fugé el 83 % del total de ese afio, y
el valor ascendi6 a USD 1783 mensuales para luego descen-
der a menos de un tercio en noviembre y diciembre. Hubo
que esperar hasta abril de 2008, en el marco del conflicto
por la apropiacién de la renta agraria desatado en marzo,
para que se diera inicio a un nuevo ciclo politico econémico
que fue simultaneo al sostenido proceso de fuga de capitales.
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productiva argentina (Barrera, 2013; Schorr y Wai-
ner, 2015; Manzanelli et al., 2014).

Asimismo, debido a los importantes alcances en
términos absolutos, la fuga de capitales tuvo un im-
pacto negativo igualmente trascendente en las dife-
rentes variables macroeconémicas que afecté el cre-
cimiento del producto bruto. Cabe mencionar que
existieron diversos conflictos entre el Gobierno y los
sectores dominantes que se expresaron, entre otros
elementos, en la menor liquidacién de la cosecha
agropecuaria, cuyo objetivo consistia en forzar una
devaluacién de la moneda doméstica. Esta estrate-
gia agravo todavia maés la situacion externa.

Otro de los impactos negativos de la fuga estuvo
asociado a la menor inversién productiva, en la me-
dida en que la contracara de la salida de capitales
no es el consumo de los sectores de altos recursos,
sino la menor formacion de capital. Finalmente, no
menos importante fue su incidencia sobre los ingre-
sos fiscales, en tanto una proporcién mayoritaria de
la fuga consiste en recursos no declarados ante el
fisco. De hecho, si se confronta la fuga con el PBI,
se constata que los activos extraidos de la economia
nacional fueron sumamente importantes: en pro-
medio, en el periodo de 2002 a 2015, alcanzaron
el 3,3 % (método residual), el 3,1 % (stocks) y el 2,5
% (Banco Central) del valor agregado anual; con el
agravante de que se traté de divisas necesarias para
robustecer el sistema financiero (reservas) o cance-
lar compromisos externos (importaciones o endeu-
damiento en moneda extranjera) (tabla 1).

Al considerar sendas etapas del kirchnerismo, se
presenta una paradoja, ya que, a diferencia de la si-
tuacién de la fuga en montos absolutos, ahora es el
segundo de los periodos (2008-2015) el que exhibe
una menor incidencia relativa en todas las formas
de medicién. Esto se debi6 en parte a que el PBI en
délares cayd a un tercio de su valor entre 2001 y
2002 por efectos de la devaluacién, fenémeno que
también se aplica, incluso con mayor repercusion,
sobre las inversiones, mientras que los precios de los
commodities de exportaciéon argentinos iniciaban
un ciclo de auge que se revertiria (con la excepcién
de la caida de 2009), recién a mediados de 2012.
También, a que el retorno a los problemas del es-
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trangulamiento externo, clésica en la literatura eco-
némica argentina (Braun y Joy, 1981; Diamand,
1972), tuvo su correlato, a partir de 2008, en una
gama de politicas macroeconémicas destinadas a
enfrentar el deterioro de la posicién de la balanza
de pagos, tales como la administracién del mercado
de divisas que avanzé a partir de 2011,° medidas
arancelarias y paraarancelarias para limitar las im-
portaciones, la creacién de instrumentos financieros
de ahorro e inversién que buscaban captar ddlares
a través del blanqueo de capitales (Certificado de
Depésitos para Inversion [Cedin], Bono Argentino
de Ahorro para el Desarrollo Econémico [Baade]'?),
la obligatoriedad de liquidar el 100 % de las divisas
para sectores que antes tenian ciertas exenciones
(mineria e hidrocarburos), negociaciones con el ca-
pital extranjero para disminuir el giro de utilidades
al exterior, entre otras.

Finalmente, si se comparan estos valores con la
situacion durante la convertibilidad, se observan
proporciones similares: mientras que el promedio
anual de fuga/PBI durante la convertibilidad (1991-
2001) fue de entre el 2,9 % (método residual) v el
1,9 % (stocks), en la posconvertibilidad se fugd una
proporcién similar aunque con un producto signifi-
cativamente mayor, lo que implicé una salida de ca-
pitales mucho mas elevada en términos absolutos.

9 Los controles comenzaron con la Resolucién N.° 3.210 de
la AFIP en octubre de 2011, que establecia que las opera-
ciones de compra de moneda extranjera debian tener autori-
zacioén de ese organismo. En febrero de 2012, se dictaminé
que las empresas no podian comprar divisas para girar rega-
lias o dividendos. En marzo, se bloqueé el acceso a divisas
en cajeros del exterior que no tuvieran depésitos en moneda
extranjera, luego se eliminé la opcién de tenencia personal
de divisas para atesoramiento. Posteriormente, se restringié
el acceso a divisas para salidas al exterior y se impusieron
impuestos a quienes compraban en el extranjero. En simul-
taneidad a estas medidas, el délar ilegal fue distanciandose
significativamente del oficial. Por ultimo, desde inicios de
2014, se flexibilizé la restriccién a la compra de divisas para
atesoramiento para personas fisicas, vinculado a su ingreso
declarado ante la AFIP, con el cobro de una percepcion an-
ticipada de impuestos del 20 % sobre el valor adquirido.

10 En mayo de 2013, el Gobierno lanzé el Certificado de De-
posito para Inversion (Cedin) que buscaba captar divisas
para ser utilizadas en operaciones inmobiliarias y el Bono
Argentino de Ahorro para el Desarrollo (Baade) que estaba
destinado a inversiones en el sector energético.

Tabla 2. Incidencia relativa de la fuga en el PBI, las expor-
taciones y la inversién segun los diferentes métodos de
estimacion, 2002-2015 (en porcentajes)

Mé_todo stocks Banco
residual Central
Fuga/PBI
2002-2015 33 3,1 2,5
2002-2007 43 43 2,9
2008-2015 2,5 2,2 2,2
Fuga/exportaciones
2002-2015 18,3 17,1 13,2
2002-2007 20,0 19,9 12,4
2008-2015 17,1 15,0 13,8
Fuga/inversiones
2002-2015 20,7 19,4 15,6
2002-2007 28,4 21,7 19,2
2008-2015 15,0 13,2 12,9

Fuente: Elaboracion propia segin datos del CEI, el BCRA y el
Indec.

Por otra parte, también es relevante tener en cuenta
la comparacién de las exportaciones con la fuga, ya
que constituye una variable de singular importan-
cia para asegurar la provisién de divisas que hace
posible la expansiéon de la economia real, una vez
que la deuda externa dej6é de cumplir esa funcién
para garantizar la valorizacién financiera en ese pa-
tron de acumulacién. Asi, en promedio, durante el
kirchnerismo la incidencia de la fuga es igualmen-
te trascendente al oscilar entre el 18,3 % (método
residual) v el 13,2 % (Banco Central), ubicandose
en una situacién intermedia la estimacién del stock
(17,1 %). En este caso, el coeficiente es mayor en
la primera etapa del kirchnerismo, salvo en la esti-
macién del Banco Central, ya que, a la inversa de
lo que ocurre con el PBI, la apreciacion del peso
vigente en la segunda de ellas no influye porque am-
bas variables operan en délares. La comparacién
de estos datos con los de la tabla 1 permite men-
cionar dos elementos. En primer lugar, si bien fue
relevante, la incidencia relativa de la fuga de capita-
les en la posconvertibilidad es levemente menor de
la valorizacién financiera, si se analizan en relacion
con el PIB: el 3,4 % contra el 3,3 % (comparando
el método residual). En segundo lugar, que medido
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sobre las exportaciones, la incidencia en esta tltima
etapa (2002-2015) fue la mitad, lo que expresa el
elevado valor de las exportaciones, desde la salida
de la convertibilidad, no solo por el efecto precio,
sino también por el aumento de las cantidades.

Finalmente, la otra variable trascendente de con-
frontar con la fuga es la inversién. Tal como lo in-
dican las evidencias empiricas, en esta ocasion la
incidencia relativa de la fuga oscila entre el 16 y
el 21 % de la inversion, de modo que es mayor su
impacto en la primera etapa del kirchnerismo, de-
bido a que en la siguiente operaron, como se vera
a continuacién, otras formas de fuga de capitales.

Los protagonistas y las modalidades
adicionales de la fuga de capitales
durante la posconvertibilidad

Una de las modalidades tradicionales de la fuga de
capitales durante la industrializacién sustitutiva fue la
sobrefacturacion de importaciones y subfacturacion
de exportaciones. Es dable asumir que, en el marco
del retorno al crecimiento de la economia real con
apertura externa, la fuga mediante los precios de
transferencia probablemente haya sido significativa,
aunque no se disponen de evidencias sobre este fe-
némeno. Ademés, durante el periodo analizado, y
principalmente luego de la implementacién de las
restricciones cambiarias en 2011, se potenciaron
o cobraron forma nuevas modalidades de fuga por
parte de las firmas oligopdlicas; una de ellas consis-
tié en girar divisas al exterior para pagar elevadas
consultorias a empresas vinculadas. Solo como una
aproximacion que considera los “servicios financie-
ros”, “servicios de informaética y de informacién”,
“regalias y derechos de licencia” y “otros servicios
empresariales”, se desprende de esos items del ba-
lance de pagos publicado por el Indec que se elevo
significativamente la relacién de servicios vinculados
a este mecanismo sobre el total de importaciones
del pais: pas6 de representar entre el 7,4 % en el
periodo de 2002 a 2007 y el 7,9 % en el periodo
de 2008 a 2011 al 9,3 % desde las restricciones
implementadas en el mercado de cambios (2012-
2015), con un volumen anual promedio de USD
6686 millones frente a USD 3401 millones anuales
de los diez afios previos.
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En este contexto, es relevante mencionar que, no
solo hubo otras formas de fuga de capitales, sino
que las tradicionales fueron predominantes durante
la segunda etapa del kirchnerismo. Al respecto, se
destaca que hasta 2011 se elevé de manera sustan-
cial la demanda de divisas en el mercado oficial, y
que la mayor parte de esa demanda se materializd
a través de la compra de billetes, lo cual expresé la
intencién de los sectores de mayores ingresos por
radicar sus recursos dolarizados por fuera del sis-
tema ante las expectativas de devaluacién (en un
contexto de aceleracion del ritmo inflacionario, aun
con superavit fiscal primario y financiero, al menos

hasta 2011).

En efecto, en el periodo que se extiende entre 2007
y 2011, se produjeron seis corridas contra el peso,
a través de la demanda de délares, que redujeron el
nivel de reservas internacionales del BCRA (Zaiat,
2012), lo que, en combinacién con el uso de estas
Ultimas para cancelar compromisos externos y la
emergencia del déficit energético,!! derivé en una
fuerte presién sobre el tipo de cambio y le quitd
capacidad de regulacién a la autoridad monetaria
después de varios afios de acumulacién sostenida
de reservas. Las corridas se produjeron en etapas
muy especiales del proceso politico social del pais:
las elecciones presidenciales locales y el estallido de
la crisis de las hipotecas subprime en los Estados
Unidos en 2007, la crisis por la apropiacion de la
renta agricola y el advenimiento de la crisis inter-
nacional (2008-2009), y en especial, las elecciones
presidenciales de 2011. Después de octubre de ese
ano electoral, cuando el oficialismo obtuvo la hol-
gada reeleccion de Cristina Fernandez, la cartera
econdmica se encaminé a detener la fuga de divisas
cursadas por el mercado cambiario mediante la im-
plementacién escalonada de varios controles cam-
biarios, que se refleja en la disminucién de la fuga
medida por este método en 2012 y 2015 (figura 2).

11 El impacto del sector energético en la macroeconomia fue
a través de la pérdida de alrededor de USD 12 500 millo-
nes. Ese resultado comercial se alcanza al comparar los USD
6000 millones que aportaba en 2006 como excedente entre
compras y ventas al exterior con los USD 6500 millones de
deéficit de 2014.
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Para el andlisis de este proceso de dolarizacion
de la cartera de inversiones en el exterior, en este
contexto en el que la autoridad monetaria restrin-
gi6 la adquisiciéon de délares por el mercado tnico
y libre de cambios, vale tomar como referencia la
adquisicién del denominado délar “contado con li-
quidacion”. Es relevante dar cuenta de estos valores
porque explican parte de las ganancias no reinverti-
das durante estos afios de las fracciones del capital
predominantes en la economia local. El anélisis de
las operaciones de los principales bonos del Estado
argentino y de las acciones locales que cotizan en la
bolsa de Nueva York permite aproximar la variacién
de los flujos de “contado con liquidacién” luego de
las restricciones a la compra de divisas instaladas en

2011.12

En efecto, segiin la figura 3, se puede advertir el
notable incremento que tuvo este tipo de opera-
ciones luego de implementadas las restricciones
(2012-2015). Pese a las variaciones registradas en-
tre 2003 y 2011, los niveles promedio oscilaron en
torno al valor del afio base (2003 = 100). Sin em-
bargo, ante los controles establecidos por el Banco
Central, se evidenci6é una clara expansiéon en 2012
que alcanzé tres afios después un volumen de ope-
raciones 2,5 veces superior al registrado en 2011.

Incluso, un analisis mas detallado permite sostener
que, con sus Mas Y sus menos, esta es una operato-
ria caracteristica de la época realizada por el poder
econémico de la Argentina. De hecho, hasta 2011,
afio en que las curvas muestran un “efecto espejo”,
las evidencias indican una elevada correspondencia
entre el “contado con liquidacién” y la fuga de capi-
tales registrada por el BCRA, con una definida ten-
dencia anticipatoria del ciclo por parte de la fuga.
Es decir, hasta 2011, este tipo de operatoria era
la “rueda auxiliar” de la principal modalidad de la

12 Para construir este dato, se utilizé informacién de la Bolsa
de Comercio. A través de informantes calificados, se esta-
blecié que los bonos y las acciones mas utilizados para “con-
tado con liqui” fueron (por sus siglas): AA17, DICA, TVPY,
RG12, RO15, AY24, GGAL, PAMP, APBR, TS e YPFD,
dado que se cotizan en délares en las bolsas de Buenos Aires
y Nueva York. El indice se construyé a partir de la suma de
las operaciones diarias realizadas en el afo y se calculé un
promedio simple entre los activos financieros considerados.

fuga que consistia en la compra directa de délares,
pero desde el 2012, en un contexto de un merca-
do de cambio regulado, deviene como el principal
instrumento financiero para dolarizar la cartera de
inversiones.

Como se menciond, el analisis de esta modalidad
es relevante en la medida en que se inscribe en un
proceso de financiarizacién de la economia, en la
que las grandes firmas relegan la inversién en ac-
tivos fisicos o productivos para pasar a hacerlo en
opciones financieras, lo que afecta el potencial de la
capacidad instalada de la economia.!3-14

Resulta evidente que toda esta gama de modalida-
des de fuga de capitales dio como resultado una in-
gente masa de recursos dolarizados en el exterior,
oficialmente observable a través de la evolucién de
la fuga de capitales por el método de stocks, pre-
viamente mencionado. Simultdneamente, a lo largo
de estos afos, se hizo publica una serie de denun-
cias e investigaciones sobre un amplio universo de
operaciones de extraccién de recursos del sistema
financiero empleadas por residentes argentinos: el
hallazgo de una guarida financiera en el Banco BNP
Paribas que administraba cuentas no declaradas por
unos USD 904 millones en 2007; la denuncia del
exasesor del Banco J. P. Morgan, Hernan Arbizu,
sobre otras cuentas no declaradas en el exterior que
administraba esa entidad, por unos USD 5000 mi-
llones en 2008; la divulgacién por parte del Banco
Central de los compradores de divisas en 2008 y
2009 (realizada en el Mercado Unico y Libre de

13 Es interesante retomar lo que sostiene Serafati (2001) so-
bre el estudio de empresas en Francia en la década de los
ochenta: “El examen de los datos de las cuentas nacionales
sobre el origen y la aplicacién de los recursos financieros de
las empresas muestra que fue precisamente en 1982 cuando
comenz6 el muy répido crecimiento de las compras de ac-
tivos financieros [...]. Entre 1982 y 1989 la proporcién de
inversiones productivas, en la asignacién de recursos de las
empresas francesas, pasé del 76 % al 47 %, y las adquisicio-
nes de activos financieros pasaron del 2,9 % al 35,0 %”.

14 Cabe aclarar que la estrategia del “contado con liquidaciéon”
no implica salida de divisas del pais, sino dolarizacién de los
portafolios, dado que se trata de la compra con pesos de
activos financieros que cotizan en el exterior y que luego se
venden en doélares en el extranjero (de modo que son paga-
dos por residentes del extranjero).
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Cambios!®), por unos USD 15 000 millones; la di-
fusién de las compras de divisas en 2011 (primeras
100 personas fisicas vy juridicas) a través del BCRA
por unos USD 2353 millones; la denuncia presenta-
da por la Administracién Federal de Ingresos Publi-
cos (AFIP) respecto de 4040 cuentas no declaradas
de residentes argentinos en el HSBC de Ginebra
por unos USD 2600 millones en 2013; y la divulga-
cién mundial de los papeles de Panama (mas tarde
Bahamas Leaks y Offshore Leaks) respecto de las
cuentas no declaradas de residentes argentinos en
esas guaridas fiscales desde 1988, con informacién
sobre miles de empresas fantasma, miembros de
sus directorios, mecanismos de triangulacion, etc.
De recientes investigaciones (Bona, 2018), se de-
riva que los principales responsables son las firmas
que integran la ctpula empresaria argentina (200
empresas de mayor facturacién), junto con una red
de personas fisicas vinculadas al negocio financiero

(figura 3).

Figura 3. Evolucion de las operaciones de “contado con
liquidacion” y de la fuga de capitales a través del método
BCRA, 2003-2015 (nimero indice 2003 = 100 y millones
de dolares).
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Fuente: Elaboracion propia segiin datos de la Bolsa y el BCRA.

15 Cabe agregar que una buena parte de la formacion de acti-
vos externos por parte del sector privado no financiero du-
rante la posconvertibilidad, de acuerdo con el BCRA, fue la
compra de billetes. Del anélisis de los montos adquiridos,
se desprende que, aun cuando no representaron la mayoria
desde el punto de vista del volumen de divisas adquiridas,
numerosos sectores minoristas acudieron al mercado de
cambios como resguardo de valor ante la expectativa deva-
luatoria derivada de la apreciacién cambiaria.
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En sintesis, la elevada fuga de capitales al exterior
durante la posconvertibilidad, por sus diversas vias
(directas e indirectas), condicioné el funcionamiento
de la economia politica local, en especial en el pe-
riodo de 2008 a 2015, lo que generd no solo los
mencionados efectos negativos sobre la inversion y
la recaudacion, sino ademas el debilitamiento de la
posicién cambiaria y financiera del pais, y consolido
la restriccién externa en esa etapa.

La nueva fuente de financiamiento de la fuga de
capitales durante los gobiernos kirchneristas

Aun cuando la fuga de capitales registrada en la
Argentina entre 2002 v 2015 tuvo montos signi-
ficativos y equivalentes a los del periodo de 1976
a 2001, su naturaleza fue cualitativamente distinta,
lo que indicé una modificacién dréastica en el pa-
trén de acumulacién de capital, ya que el proceso
de endeudamiento externo y las tasas de interés
positivas y elevadas dejaron de ser los ejes de gra-
vitacién determinantes del comportamiento de la
economia nacional, como si ocurrié durante la va-
lorizacién financiera. Como lo indica la figura 1, el
default y el nuevo manejo de la deuda publica en
la posconvertibilidad irfan a quebrar la relacién en-
tre endeudamiento externo y fuga de capitales que
habia caracterizado el régimen de acumulacion del
periodo de 1976 a 2001.

De este modo, el patrén de acumulacion de capital
anterior dejé una “pesada herencia” que continué
actuando sobre el nuevo régimen de crecimiento,
sustentado ahora en la expansién de la economia
real: la dolarizacion no solo de las fracciones cen-
trales del capital, sino también de la alta y mediana
burguesia local. De ahi que, a pesar de la modifi-
cacién en las caracteristicas del tipo de Estado, del
bloque de poder, de las variables econémicas e in-
cluso las luchas sociales, la fuga de capitales locales
continué siendo acentuada.

En un primer momento, en el periodo de 2002
a 2007 (figura 4), el endeudamiento externo neto
dejé de aumentar, como si ocurria durante la con-
vertibilidad y, por el contrario, registré cierta estabi-
lidad, distancidandose de manera evidente de la fuga
de capitales en ese periodo. Este comportamiento
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reflej6 el abandono de la valorizacion financiera, ya
que el ingreso de capitales externos se vio cercena-
do al declararse el default. Por otra parte, en ese
primer periodo, se observé un creciente aumento
de las reservas internacionales, financiadas por el
saldo positivo de la cuenta corriente, que exhibié
valores acumulados muy similares a los que registré
la fuga hasta ese momento. De hecho, hasta 2009,
los saldos positivos de la cuenta corriente coinci-
dieron vis-a-vis con los de la fuga estimada por los
métodos del BCRA y de stocks. Esto indica que el
grueso de la fuga de capitales en esta primera etapa
habria sido financiado por recursos generados via
comercio exterior (Basualdo, 2015; Gaggero, Cas-
parrino y Libman, 2007; Sbatella, Chena, Palmieri
y Bona, 2012), desplazando a la légica financiera
predominante durante la década de los noventa.

Posteriormente, con el inicio del segundo ciclo de
gobiernos kirchneristas, junto con el salto en los
niveles de fuga desde 2008, se observa una dina-
mica contraria entre la fuga y el saldo de la cuenta
corriente producto de la persistente disminucién del
superavit comercial y el creciente déficit de los servi-
cios, las rentas y otras transferencias corrientes con
la consecuente caida de las reservas. De este modo,
dentro de este ciclo de fuga, existieron dos etapas
con distinto tipo de financiamiento. La primera que
se extendié en el periodo de 2010 a 2013, cuando
la fuerte salida de divisas del sistema se financio,
directa o indirectamente, con reservas internacio-
nales. Mas adelante, ante el limite minimo al que
llegaron las reservas en abril de 2014 (USD 26 729
millones), y la profundizacion del déficit de la cuenta
corriente, la fuente de divisas de la fuga también
incluy6 el endeudamiento externo que, por el cam-
bio en su dinamica desde el segundo semestre de
2011, merece destacarse a la luz de su incremento
en esos anos.

Segtin surge del balance de pagos, este incremento
de la deuda externa corresponde centralmente al
sector publico y se debe, casi exclusivamente, a los
acuerdos bilaterales (como los swaps con China), el
arreglo acordado con el Club de Paris en mayo de
2014 (que implicé una refinanciacién de la deuda
vencida v la aceptacién de intereses pasados y pu-
nitorios) y el incremento de la financiacién a través

Figura 4. Evolucion del acumulado del saldo anual de la
fuga de capitales (tres métodos), las reservas internacio-
nales, el saldo de la cuenta corriente y la deuda externa
neta, 2001-2015 (en millones de ddlares).
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de otros organismos internacionales, como la Cor-
poracién Andina de Fomento (CAF). Cabe destacar,
sin embargo, que este nuevo endeudamiento no
operd exclusivamente como fuente de divisas que
(de manera parcial) convalidé la fuga de capitales,
sino que también permitié financiar parte de las im-
portaciones de la economia, que, luego de dos afios
con un superavit comercial inferior a los USD 3000
millones, cerrdé con un saldo comercial negativo de
USD 2969 millones, todo ello en el marco de la
restriccion externa y el fallo negativo del juez Griesa
en el litigio con los fondos buitre. 1

Dicho esto, resulta insoslayable sefialar que, con-
trariamente a lo que sucedié en el periodo de 1976
a 2001, los diferenciales de tasas de interés (loca-
les contra internacionales) desempefaron un papel
contrario al de la logica de la valorizacion financie-
ra anterior. En efecto, desde 2002, las tasas de la
banca local se mantuvieron sistematicamente por
debajo de las internacionales y en especial de Brasil

16 Eljuez del distrito de Nueva York Thomas Griesa atendi6 los
reclamos de los acreedores que no se habian incorporado a
los canjes de la deuda publica en 2005 y 2010 y obligé a
la Argentina a pagar el 100 % de los derechos sin la quita
que se habia aplicado al 92,2 % de los restantes titulares de
bonos que aceptaron las ofertas anteriores.
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(Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos [OCDE], 2014), y el endeudamiento
externo neto no crecié de manera sostenida (solo
observandose un aumento de magnitud en 2015).

A diferencia de lo acontecido durante la valorizacién
financiera, en la que la deuda contraida por el Esta-
do y las elevadas tasas de interés reales garantiza-
ban el ciclo de valorizacion, en esta tltima etapa, las
fuentes de divisas para financiar la fuga provinieron
de los superavits comerciales, que permitieron que
las ganancias generadas en la economia real y el
excedente apropiado por la alta y mediana burgue-
sia local fuera dolarizado por parte de las fracciones
predominantes del capital. En coincidencia con el
elevado nivel de ganancias y rentas registrado por
numerosos sectores, se verificé una escasa tenden-
cia a la reinversién de esos recursos en la economia
local, lo que permite sostener que la contracara de
la fuga fue la subinversién en la economia. La re-
ducida propensién inversora de las grandes firmas
de la cipula empresaria (Manzanelli, 2016) fue si-
multanea, entonces, al alto volumen de drenaje de
recursos, lo que dio cuenta del trade-off entre inver-
sién y fuga que oper6 a lo largo de la etapa, y pare-
ce haberse inclinado definitivamente hacia la dltima
con posterioridad al conflicto agrario.

Asi, durante la posconvertibilidad se perfilaron dos
etapas: la primera en el periodo de 2002 a 2007
y la segunda en el periodo de 2008 a 2015. En la
primera, luego de la importante transferencia de in-
gresos del trabajo al capital como consecuencia de la
mayor devaluacién del tipo de cambio real de la his-
toria argentina en 2002 con una contundente caida
del salario real, se produjo un proceso de expan-
sién de la economia sobre la base de la capacidad
ociosa, el incremento de la inversién y la reversion
de los términos de intercambio. Esto permitié que
durante su desarrollo convivieran una significativa
recomposicién del salario real y la ocupacion con
una expansiéon de las ganancias empresarias y si-
multdneamente de la fuga de capitales. En la se-
gunda etapa, se verificé un menor crecimiento de la
participaciéon de los asalariados en el ingreso y me-
nores ganancias empresarias junto con una mayor
fuga de capitales, asi como un amesetamiento de
la inversion que contribuyé a ralentizar la evolucién
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del PBI (Gaggero, Schorr y Wainer, 2014; Manza-
nelli et al., 2014).

En sintesis, en este nuevo comportamiento eco-
noémico, la fuga de capitales se mantuvo como un
rasgo crénico estructural (como lo apuntaron los
pensadores estructuralistas y marxistas), drenando
una significativa masa de recursos de la economia
doméstica; aunque en este proceso debe destacarse
que su dindmica asumié un caracter diferente del
imperante durante la valorizacién financiera, ya que
los elevados niveles de excedente econémico apro-
piados por los grupos de mayores ingresos en esta
etapa (Bona, 2016; Manzanelli, 2016) fueron vehi-
culizados a través de los superavits comerciales y no
por el ingreso de divisas via endeudamiento externo
(con excepciodn del ultimo periodo de 2012 a 2015,
en que este canal se reabri6é para afrontar compro-
misos con acreedores internacionales, como el Club
de Paris y Repsol).

La Administracion Cambiemos:
¢nuevo ciclo de fuga de capitales
y endeudamiento externo?

Si bien es prematuro avizorar cual va a ser el resulta-
do de la politica econémica de la presente gestion,
es posible trazar algunos rasgos a partir del analisis
de su primer afo y medio en funciones. Al respecto,
el advenimiento al poder ejecutivo nacional de la
alianza Cambiemos en diciembre de 2015 marco
un giro en varias de las tendencias econémicas y so-
ciales observadas previamente que estan alineadas
con las drésticas transformaciones que se registran
en la region. El diagnéstico del actual Gobierno se
sustenta en que el excesivo intervencionismo esta-
tal de la dltima década (tanto por el abultado gasto
publico como por una serie de regulaciones econé-
micas) y la mejora en términos reales de los salarios,
expandieron el consumo por encima de sus capaci-
dades, lo cual desincentivé la inversién y generé una
serie de desequilibrios macroeconémicos (déficit fis-
cal, inflacién, escasez de divisas, etc.), que explican
el estancamiento de la actividad econémica. En este
sentido, la politica econémica sustenté sus acciones
en dos ejes principales: por un lado, modificar la
estructura estatal que se fue conformando durante
el ciclo de los gobiernos kirchneristas, que cambio
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un conjunto de normas regulatorias asumiendo que
el “mercado” estableceria mecanismos distributivos
mas eficientes, sin atender la existencia de oligopo-
lios que pueden apropiarse de una mayor porcién
del excedente econémico. Por el otro, la propuesta
del Ejecutivo gir6é en torno a alterar la distribucién
del ingreso a través de una serie de medidas de po-
litica econémica, como la devaluacién de diciembre
de 2015 que se trasladé rapidamente a los precios,
la reduccién de los subsidios a los sectores econémi-
cos y el consecuente aumento en el costo de las tari-
fas de los servicios, la eliminacién o disminucion de
los derechos de exportacion (retenciones) y el inicio
de un nuevo ciclo de endeudamiento externo, con
la expectativa de que la reactivacién econémica es-
tarfa traccionada, no ya por el consumo interno y el
gasto publico, sino por las exportaciones y el shock
de inversiones producto de las nuevas condiciones,
que al no verificarse trajo como consecuencia una
caida significativa del PBI en 2016 (-2,3 %).

Esta visién no atiende, por una parte, la fase rece-
siva por la que atraviesa la economia internacional
y, por la otra, que las inversiones no se relacionan
estrictamente con la afinidad que los empresarios
(locales y extranjeros) tengan con el Gobierno, sino
con las condiciones de rentabilidad ofrecida por
otras opciones de cartera y factores de demanda in-
terna, por lo que la caida de la actividad econémica
originada por las medidas mencionadas desincenti-
v6 la formacién bruta de capital que, en el primer
ano de gestién de Cambiemos, se contrajo un 5,5
% respecto de 2015. Mas que alentar las inversio-
nes, la bateria de medidas de corte ortodoxo!’ ten-

17 Ademas de las ya mencionadas, se encuentran la eliminacion
de los controles a las importaciones y la conversién por li-
cencias no automaticas y automaticas (Resolucion N.° 5/15
del Ministerio de Produccién); la supresién de los controles
a las exportaciones de productos agricolas (registros de ope-
raciones de exportacién [ROE]) (resoluciones conjuntas de
los ministerios de Agroindustria, Hacienda y Finanzas y Pro-
duccién N.° 4/15, 7/15 y 7/15); la extension a diez afios el
plazo para liquidar divisas de las exportaciones (resoluciones
de la Secretaria de Comercio del Ministerio de Produccion
N.°57/16, 91/2016, 242/2016 y 47/2017); la reduccion
de los impuestos internos a los autos de alta gama (Decreto
N.° 11/2016); la desaparicién de la exigencia para que las
aseguradoras inviertan en la economia real (salvo en el caso
de las pymes en las que se redujo al 3 %) (resoluciones N.°

di6 a redefinir la estructura econémico-social, que
alter6 la distribucion del ingreso entre el capital y
las clases subalternas en perjuicio de estas ultimas.

En la nueva estructura del Estado, se colocé a nu-
merosos funcionarios provenientes del capital ex-
tranjero no industrial y de los bancos transnacio-
nales (Centro de Investigacion y Formacién de la
Repiblica Argentina [Cifra], 2016), lo que, si bien
no implica necesariamente que las politicas eco-
némicas respondan a sus intereses directos, si da
cuenta de la orientacién general que el Gobierno
expresa en relacién con el sector financiero. Ello
se verifica en una nueva regulacién financiera, de
caracter laxo, a través de decretos y resoluciones del
Banco Central, tales como la eximicién de la obli-
gatoriedad de liquidacién de exportaciones, la quita
del tope a la compra de moneda extranjera, el per-
miso para realizar operaciones de cambio de muy
corto plazo (capitales “golondrina”) vy la liberacién
de las tasas de interés de referencia, entre otros as-
pectos.'® Bajo esta logica, resulté particularmente
relevante el restablecimiento del esquema de carry
trade (“bicicleta financiera”): en el marco de un tipo
de cambio estable luego de la devaluacién del peso,
el mecanismo implementado fue la emisién de Le-
tras del Banco Central (Lebac) a elevadas tasas que
llegaron al 38 % anual (que disminuyeron al 26 %
hacia mediados de 2017) para quitarle presiéon a
la demanda de divisas y esterilizar la base moneta-
ria que tenia como supuesto fin ulterior reducir la
subida de precios (Mander, 2017). Asi, ingresaron
capitales especulativos para valorizar su capital en
la economia domeéstica que tendieron a apreciar el
tipo de cambio y que generaron un elevado stock
de Lebac, que, a mediados de 2017, superaban
en el 15 % la base monetaria, lo que produjo una
primera corrida contra el peso dada la dolarizacion

39645, 39646, 39647/2016 de la Superintendencia de
Seguros de la Nacion); la licuacion del impuesto a los bienes
personales (Resolucién N.° 27.260); entre otras.

18 Eliminacion de los controles cambiarios (resoluciones N.°
3.819/15y 3.821/15 de la AFIP); incremento de las tasas
de interés y supresion de los controles al mercado financie-
ro (comunicaciones del BCRA P50670, 50676, 50679,
50682, “A” 5854, 5855, 5874); liberalizacién del movi-
miento de capitales (Resolucion N.° 3/15 de la AFIP).
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de cartera por parte de los jugadores financieros.®
Esta dindmica hizo posible elevadas ganancias fi-
nancieras en ddlares (en torno al 16 % anual) que
compiten con la economia real, al establecer un ele-
vado umbral de rentabilidad.?

En lo que atafie al endeudamiento externo, el pri-
mer objetivo alcanzado por el Gobierno Nacional
fue acordar con los llamados fondos buitre, aca-
tando las sentencias del juez neoyorquino Thomas
Griesa, como paso previo a la colocacidon masiva de
titulos en los mercados financieros internacionales.
En efecto, la restriccién externa, que habia repercu-
tido decisivamente en el funcionamiento de la eco-
nomia politica argentina desde el segundo semestre
de 2011 (contrayendo el crecimiento econémico y
deteniendo el ritmo de mejoras distributivas verifica-
das hasta ese momento), se resolvié provisoriamen-
te a través del incremento de pasivos en moneda
extranjera, que se utilizd para contener el nuevo
tipo de cambio, incrementar las reservas del BCRA
y pagar los compromisos externos, segun se verifica
con las estadisticas del BCRA.

Los fondos buitre registraron, a partir del acuerdo
celebrado a poco de comenzar 2016, ganancias en
el orden del 1000 % respecto de su inversion inicial,
debido al pago en efectivo del Gobierno Nacional de
USD 9300 millones. Para hacer frente a esa eroga-
cién, Argentina colocé USD 16 500 millones, en lo
que se transformaba en la emisién méas voluminosa
de su historia y una de las mas elevadas de la expe-
riencia mundial. Posteriormente, la hoja de balance
del Estado empeord al canjear deuda en délares in-
tra sector publico (del Tesoro contra el BCRA) por
pasivos con el sector privado por unos USD 13 700
millones. En los siguientes meses, las emisiones se
fueron multiplicando entre bonos en francos suizos,
euros y (principalmente) délares, mientras la coloca-
cién de letras del tesoro en moneda estadounidense
fue in crescendo de manera vertiginosa. Tal es asi

19 Entre el 12 de mayo y el 6 de julio de 2017, el tipo de cam-
bio de referencia del BCRA pasé de 15,4 a 17,15 pesos por
délar.

20 De acuerdo con el balance de pagos, la inversion de carte-
ra (especulativa) en el pais pasé de USD -300 millones en
2015 a USD 44 600 millones en 2016.
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que, entre diciembre de 2015 y julio de 2017, las
colocaciones de deuda en moneda extranjera del
sector publico nacional (incluso las letras del tesoro
vigentes) se ubicaron en los USD 68 476 millones,
mientras que las provincias (ahora autorizadas por
el Gobierno Nacional para emitir bonos en moneda
extranjera) lo hicieron en unos USD 11 159 millo-
nes y el sector privado en otros USD 9678 millo-
nes, que totalizaron unos USD 89 313 millones,?!
sefial inequivoca de que el endeudamiento externo
es una pieza central de la actual gestion econémica
utilizada con el pretexto de “reinsertar al pais en el
mundo”, aunque simultdneamente sirvid, como lo
habia hecho durante la valorizacién financiera, para
convalidar la fuga de capitales locales al exterior.

Bajo el escenario abierto en diciembre de 2015, ca-
racterizado por el giro desregulatorio, la fuga de ca-
pitales reinicié un nuevo ciclo de expansién finan-
ciado, no ya con el saldo de cuenta corriente (que
arroja un déficit entre 2016 y el primer trimestre
de 2018 de USD 55 640 millones), sino con deuda
externa, correspondiente, en su mayor proporcion,
al sector publico. Es decir, se trata de la redefinicion
del sector publico como garante del proceso de va-
lorizacién financiera, posterior dolarizacion y salida
de riqueza, esta ultima derivada de la transferencia
de ingresos del trabajo al capital verificada por la
caida de los salarios y la reduccién de la recauda-
cién impositiva sobre los sectores de alto poder ad-
quisitivo.

Si se observa la evolucion de la formacion de activos
externos (FAE) netos del sector privado no financie-
ro y la fuga por el método cambiario (que descuenta
la variacién de depdsitos en moneda extranjera a la
FAE), se advierten dos fenémenos que merecen ser
destacados desde la asuncién de Cambiemos al po-
der ejecutivo: por un lado, que durante los primeros
diez meses de la nueva gestion, ambas variables se
comportaron de manera similar, acumulando una
extraccion de recursos del sistema domeéstico del or-
den de los USD 12 000 millones (figura 5). Ello se

21 Se alcanzaron estos datos a través de la recoleccion de infor-
macién de la Subsecretaria de financiamiento (Ministerio de
Finanzas), Boletin Oficial, Instituto Argentino de Mercado
de Capitales y medios de prensa especializados.
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produjo con posterioridad al levantamiento de los
controles cambiarios, que permitieron una masiva
compra de moneda extrajera y posterior exteriori-
zacién convalidada por el ciclo de endeudamiento
externo. Por otra parte, desde la asuncién del nue-
vo Gobierno, la formacion de activos externos con-
tinué aumentando y acumulé USD 50 799 millones
entre diciembre de 2015 y junio de 2018, pero la
fuga de capitales, medida por el método cambiario,
si bien marcé una tendencia similar hasta septiem-
bre de 2016, desde alli se contrajo por efectos del
blanqueo de capitales, politica que reintrodujo alre-
dedor de USD 7700 millones al mercado domésti-
€0.22 Sin embargo, en abril de 2017, cuando venci6é
el plazo que establecia la ley que obligaba a dejar
depositado el capital blanqueado,?® se aceleré la sa-
lida de depdsitos en moneda extranjera que habian
ingresado con el blanqueo para operar a través de
la “bicicleta financiera” que garantizaban las altas
tasas de las Lebac. Desde mediados de 2017, se
agudizo el fenémeno de la salida de capitales, que
cobré otra intensidad a partir de la visible inestabi-
lidad del modelo vigente, coronado con la corrida
cambiaria y devaluacién de la moneda (60 %).

Ademas, cabe agregar que el método residual de la
balanza de pagos arroja una fuga de capitales, para
2016 y 2017, del orden de los USD 24 259 millo-
nes, en el marco de que, si bien el profundo proceso
de endeudamiento externo financié el drenaje de
divisas, también sirvié para elevar el nivel de reser-
vas del BCRA y se vio morigerado por el menciona-
do blanqueo de capitales. Asimismo, el método de

22 El blanqueo de capitales implementado por el Gobierno Na-
cional desde mediados de 2016 se tradujo en declaraciones
de activos por alrededor de USD 116 800 millones, de los
cuales ingresaron al pais apenas USD 7500 millones. Para
el fisco, significé una recaudacion extraordinaria de aproxi-
madamente ARS 148 600 millones (Clarin, 2017; Franco,
2017).

23 La Ley N.° 27.260 que habilit6 el blanqueo de capitales es-
tablecié como fecha maxima el 31 de octubre de 2016 para
abrir una cuenta en la que debian depositar las “tenencias
de moneda nacional o extranjera”, filando como fecha para
retirar el efectivo depositado “un plazo no menor a seis (6)
meses o hasta el 31 de marzo de 2017, inclusive, lo que
resulte mayor”, periodo que coincide con la etapa de salida
de capitales mencionada en la figura.

Figura 5. Acumulado de la FAE netos por parte del sec-
tor privado no financiero y fuga de capitales, nov. 2015-
jun. 2018 (en millones de ddlares).
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stocks contabiliza, para igual periodo, un nivel de
fuga de USD 32 951 millones.

Cualquiera que sea el mecanismo que se tome, la
fuga parece haber dado un salto cualitativo bajo
la nueva Administraciéon de Cambiemos: en los po-
cos meses que lleva el nuevo Gobierno, se reinstald
el endeudamiento externo como fuente de divisas
para dolarizar rentas y ganancias (en el marco de
la contraccién econdémica y pérdida de excedente
comercial que entre diciembre de 2015 v junio de
2018 acumulé un saldo negativo por USD 12 172
millones), mientras que la politica monetaria del
BCRA desarticul6 el marco regulatorio precedente
(control de cambios, obligatoriedad de liquidacion
de exportaciones, plazos minimos de inversiéon fi-
nanciera, bandas de referencia de las tasas de in-
terés y porcentajes de la cartera de créditos de la
banca privada, etc.), lo cual alent6 la logica de la
valorizacion financiera.

Balance, analisis y razones de la
fuga de capitales en Argentina
durante el periodo analizado

Después de un cuarto de siglo (1976-2001) cuando

la valorizacién financiera en Argentina se articulé
en torno a la estrecha e interdependiente relacién
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entre endeudamiento externo y fuga de capitales
(convalidada y alimentada en buena medida por el
elevado nivel de tasa de interés local registrado en
diversas etapas durante ese periodo), con el esta-
llido de la convertibilidad, este esquema se agotd
para dar paso a nuevas formas de acumulacién de
capital, dindmica salarial y politicas econémicas. Sin
embargo, el drenaje de recursos locales al exterior
no revirtié su tendencia.

La fuga, desde el punto de vista agregado, acumulo
un volumen de recursos extraidos, en el periodo de
2002 a 2015, del orden de los USD 102 000 a
USD 142 000 millones (dependiendo del método
de estimacién utilizado) equivalente al 3,3 % del PIB
(con el método residual), cifra que se asemeja a la
registrada tanto en términos absolutos (USD 134
000) como relativos (3,4 % del PIB) con todo el
periodo de valorizacién financiera. Esto demues-
tra tanto la enorme capacidad que tuvo (y tiene) el
pais para generar excedente econémico como la
evidente desigualdad distributiva que en él se conva-
lida al haber acumulado un stock fugado en torno
a los USD 277,8 millones. Aun cuando los regis-
tros sociales atravesaban sus momentos mas criticos
(pobreza, indigencia, desocupacién e informalidad
tuvieron, en promedio, sus niveles mas acuciantes
en el periodo de 1999 y 2006 [Cifra, 2016]), el
drenaje de riqueza persisti6 como modus operandi,
principalmente, de los sectores que acumulan ren-
tas, beneficios e intereses.

Dentro de las diferencias existentes entre la fuga de
capitales registrada en el periodo de 2002 a 2015y
la del periodo de 1976 a 2001, se encuentra tanto
la fuente de divisas que pasé a financiarla como la
naturaleza del régimen de acumulacién que la vehi-
culizé. Durante los gobiernos kirchneristas, las ta-
sas de interés reales fueron negativas, mientras que
el endeudamiento externo se bloqued después del
default de 2001. Los ddlares, entonces, no provi-
nieron de los préstamos externos, sino, principal-
mente, de los superavits comerciales, en especial
elevados en el periodo de 2002 a 2011, por efectos
de la dindmica ascendente en la cotizacién mundial
de los commodities de exportaciéon agricolas tanto
como por las mayores exportaciones en cantidades
de manufacturas en la primera etapa. Cuando esa
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tendencia cambi6 desde 2012 (y se intensificé hasta
2015), ademas de la profundizacién de la dependen-
cia de importaciones industriales y, principalmente,
energgéticas, la restriccién externa volvié a arreciar
como un fenémeno que trajo numerosas dificulta-
des en el funcionamiento cambiario y productivo.
En ese dltimo tramo del ciclo de gobiernos kirchne-
ristas, el endeudamiento externo regresé (parcial-
mente) como estrategia para sostener la actividad,
aunque las condiciones internacionales hicieron atn
mas evidente la ausencia de cambios estructurales
en la matriz productiva. Simultdneamente, las dis-
putas distributivas en el plano interno intensificaron
el enfrentamiento del Gobierno con algunos grupos
emblematicos de la valorizacién financiera, que eran
los principales responsables de la fuga de capita-
les, lo que se expreso6 en diversas pujas sociales que
se tradujeron en corridas cambiarias, retrasos en la
liquidacién de la cosecha, tensiones inflacionarias,
entre otras.

En este contexto, existen cuatro fenémenos de ca-
racter complementario que permiten dar cuenta
de la persistencia de la fuga de capitales en los go-
biernos kirchneristas. En primer lugar, los grupos
econémicos mantuvieron su estrategia de “cubrir
sus activos” posicionandose en doélares tal y como
ocurre desde la puesta en marcha de la valorizacion
financiera (1976-2001), dado que las grandes em-
presas que operan en el pais tomaron como criterio
de rentabilidad la dolarizacién de su capital. Si bien
estos fenémenos son caracteristicos de los paises
periféricos, en el caso argentino cobran un inusual
protagonismo debido a la profundidad que asumio
el cambio en el patrén de acumulacién que impusie-
ra la dictadura civico-militar.

Como segundo factor, aunque relacionado con el
anterior, la elevacién de los niveles de inflacién des-
de el periodo de 2007 a 2008 en simultdneo con
la relativa estabilidad del tipo de cambio nominal,
dieron como resultado una apreciacién del peso que
alentaba expectativas devaluatorias, lo que genera-
ba mayor demanda de délares y condicionaba el ni-
vel de reservas. Bajo este escenario, la forma mas
sencilla de resguardar el valor de los activos pasé a
ser la compra de moneda extranjera, que ademas
en Argentina es imprescindible para transar el otro
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activo utilizado tradicionalmente como reserva de
valor: los inmuebles. A este fenémeno concurrié
también la pequefia y mediana burguesia.

Ademas, el nuevo escenario de turbulencia econé-
mica desde la irrupcién de la crisis internacional en
2009 (e intensificada desde 2012) gener6 una rapi-
da fuga a la calidad: ante el “viento de frente ex-
terno” la inversion se contrajo, de modo que una de
sus consecuencias fue el aumento en la acumulacién
de divisas, canalizado por el mercado paralelo v el
contado con liquidacién. No solo China (principal
demandante de commodities agricolas) redujo su
crecimiento econémico considerablemente desde
2012, sino también Brasil (primer socio comercial
del pais y principal comprador de las manufactu-
ras industriales elaboradas localmente). Desde ese
momento, el comercio exterior dejoé de traccionar
parte de la actividad, como lo habia hecho desde
2003, y ello, sumado a las dificultades locales deri-
vadas de la restriccién externa, morigeraron consi-
derablemente las perspectivas de rentabilidad de la
inversién. Estos fenémenos, que dan cuenta de los
problemas estructurales de la economia argentina
para superar su caracter estructural-dependiente y
sostener un proceso inversor con mayores niveles
de autonomia respecto de las importaciones y los
precios de los commodities de exportacion, resul-
taron factores decisivos para intensificar el proceso
de fuga de capitales en la posconvertibilidad, en es-
pecial después de concluida la etapa de despegue
(hasta 2007).

Se deben contar luego las politicas publicas ensaya-
das por el tercer Gobierno kirchnerista como conse-
cuencia de la citada restricciéon externa, tales como
el establecimiento de controles de cambios, la esta-
tizacion del 51% del paquete accionario de la petro-
lera YPF, la obligacion de liquidar el 100% de las
exportaciones para mineras y petroleras, las restric-
ciones al giro de utilidades al exterior, la percepcién
anticipada de impuestos por la compra de moneda
extranjera y con tarjeta en el exterior, entre otras.
Este conjunto de medidas incidieron en el “clima
de negocios”, intensificado el proceso de salida de
activos por parte de los grupos econdémicos. Esto
explica que, incluso, antes de que la economia se
resintiera (2012), y en el marco del conflicto con

el sector agricola?* en 2008, los grupos econémi-
cos, no solo restaron apoyo al Gobierno de Cristina
Fernandez,?® sino que ademas tuvieron un papel de-
cisivo en las corridas bancarias, en la retencion de
la liquidacién de la cosecha, y alentaron (explicita o
implicitamente) la proliferacién de tipos de cambio
paralelos (délar negro o blue, contado con liquida-
cién), aspectos que tendrian consecuencias directas
en materia de cotizacién del peso, nivel de precios
y disponibilidad de divisas. La puja por establecer
una politica de tipo de cambio alto (que recreara el
periodo de 2002 a 2007) contra la proteccién de
los sectores de ingresos fijos (salarios y jubilaciones)
se manifesto en elevados niveles de conflicto y una
ascendente dinamica inflacionaria, factor que des-
empefié un papel determinante en las condiciones
en que se presentaron las elecciones presidenciales
de 2015, cuando la propuesta de la alianza Cambie-
mos se proyect6 sobre la promesa de un escenario
de estabilizacion macroeconémica (que el justicia-
lismo también promovia, aunque con medidas de
corte gradual).

Para concluir, cabe trazar algunas hipétesis sobre
los acontecimientos relevados durante la nueva Ad-
ministracién de gobierno. La llegada de Cambiemos
al poder ejecutivo inicié un importante giro en el
rumbo de la politica econémica y en la naturaleza
del Estado. En este contexto, resultaron centrales
las modificaciones operadas en el marco regulatorio
del sector financiero tendientes a la desregulacion
y eliminacién del poder de policia, entre las que se
cuentan la quita de topes a la compra de divisas, la
extension a diez afios del plazo para liquidar divisas
por exportaciones, la exclusion de tasas de interés

24 En marzo de 2008, el Gobierno de Cristina Fernédndez apli-
c6 la Resolucion 125/2008 que establecié un cambio en
los derechos de exportacién para los principales cultivos del
sector agricola que pasaban a ser méviles, con el propésito
de que el Estado aumentara la captura de la renta agricola
generada por los constantes incrementos de sus cotizaciones
internacionales. Ello desaté un conflicto de enorme magni-
tud con las principales entidades del sector, a las que se plegd
buena parte de la sociedad civil. Este aspecto marcé un pun-
to de inflexién en el ciclo de gobiernos kirchneristas.

25 Veéanse declaraciones del presidente de la Asociacién Empre-
saria Argentina, Jaime Campos, ante funcionarios del Go-
bierno de Mauricio Macri en el hotel Marriot Plaza. Buenos
Aires, 15 de diciembre de 2015.
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de referencia y requisitos minimos de cartera para
bancos privados por parte del BCRA, la ausencia
de regulaciones en los plazos y en las declaraciones
de operaciones en la Comisién Nacional de Valores
(CNV), entre otras. Ademas, dado el regreso de un
pujante ciclo de endeudamiento externo, una carac-
teristica distintiva de esta nueva etapa politico-eco-
noémica del pais es que el Gobierno optd por garan-
tizar la provision de divisas por la via del crédito in-
ternacional en la medida en que, desde la asuncién
de Cambiemos, el saldo de la balanza comercial es
deficitario (Basualdo, 2017).

A su vez, cabe destacar que el blanqueo de capitales
que exteriorizd recursos que no estaban registrados
por un valor USD 116 800 millones (el 42 % de las
estimaciones de fuga calculadas en este estudio en
el periodo de 1975 a 2015 apenas logré que ingre-
saran de forma provisoria USD 7700 millones, que,
luego del plazo minimo de depésito requerido en
la ley, comenzaron a salir nuevamente del sistema.
Este elemento sefala a las claras que el blanqueo de
capitales tuvo un efecto basicamente fiscal y no bus-
¢6 apuntalar la economia real, en la medida en que
no obligaba a ingresar al pais el capital exteriorizado
que hubiera tenido impactos positivos en la forma-
cién de capital interno. En realidad, la contundencia
del blanqueo, centralmente, se debié a que no debia
ingresarse el capital declarado y a que se realizaron
modificaciones en el impuesto a los bienes perso-
nales que redujo en el 80 % el capital que debian
pagar los contribuyentes afectados, lo que generd
un beneficio claro para los sectores dominantes.

En este sentido, segtn el bienio y medio de gestion,
es posible sostener que el interés politico-econémi-
co del Gobierno no radica en generar una nueva
dindmica de crecimiento asentada en la economia
real, sino que el objetivo central estaria focalizado
en avanzar en un proceso regresivo en la distribu-
cion del ingreso en la Argentina a través de la trans-
ferencia de ingresos desde el trabajo al capital (via
devaluacién, quita de subsidios a las tarifas de trans-
porte y servicios publicos, eliminaciéon de buena
parte de las retenciones a las exportaciones, liberali-
zacion del sector financiero, entre otras) y las decla-
radas perspectivas de reordenamiento del universo
laboral (flexibilizacién en la modalidad de contrata-
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cién, menor cobertura contra riesgos del trabajo,
promocioén de negociaciones sin intermediacién del
Estado). Naturalmente, esta estrategia sumada a la
liberalizacién del flujo de capitales permite afirmar
que se esta en presencia de un nuevo ciclo de en-
deudamiento externo, salida de divisas a través del
aumento del pago de intereses y posterior fuga de
una cuantiosa riqueza social, esta ultima resultante
mas de la expropiacién de ingresos sobre las clases
subalternas que del crecimiento de la produccion.
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Anexo

Métodos de estimacion de la fuga de
capitales en Argentina: stocks, residual
del balance de pagos y cambiario

No existe una tnica definicién de la fuga de capi-
tales ni tampoco, consecuentemente, consenso
respecto de los métodos de estimacion del fené-
meno. De acuerdo con Schneider (2003), hay tres
conjuntos de definiciones alternativas: a) la fuga de
capitales de caracter amplio, que se entiende por
los activos que deben ser invertidos en la economia
domeéstica, y generarian un retorno social mayor del
de su salida; b) la fuga de capitales como respuesta
al tratamiento discriminatorio derivado de la incer-
tidumbre politica 0 econémica; y c) la fuga de capi-
tales de caréacter ilegal, vinculada a operaciones de
elusion y evasion fiscal o lavado de activos.

Como se aprecia, cada método da cuenta de distin-
tos fenémenos vinculados a la extracciéon de recur-
sos de una economia. La definicién que restringe
la fuga a las actividades ilegales desatiende aquellas
particularidades del fenémeno que expresan la 16-
gica de resguardo de valor de los sectores econé-
micos concentrados. La definicién que la asocia a
la incertidumbre politica como la amplia cumplen
mejor con el proposito de identificar la dinamica
que asume la exteriorizacién de activos por parte
de los residentes con capacidad de acumulacion de
moneda extranjera, ya que toman en cuenta facto-
res politicos, sociolégicos y econdmicos.

Este conjunto de definiciones da cuenta de las diver-
gencias que existen en la literatura en torno a qué
medir como fuga de capitales y cémo hacerlo. Para
ello, existen distintos mecanismos de medicién, con
sus ventajas y desventajas:

El método de stocks contabiliza como fuga de capi-
tales el célculo de los activos que acumulan los resi-
dentes locales en el exterior, tratandose de un célcu-
lo directo, que surge de las cuentas de la posicién de
inversién internacional (PII) que suministra el Indec.
Alli se cuentan los activos declarados y estimados en
el extranjero por parte de los grupos que logran fu-
gar el excedente econémico, en general clasificado

en activos inmobiliarios y otras inversiones de carte-
ra. Las ventajas de su utilizacién son las siguientes:
que permite construir series de fuga relativamente
extensas, que su célculo surge de fuentes oficiales y
que brinda informacién sobre las caracteristicas de
los activos fugados (inversiones inmobiliarias, depo-
sitos, efectivo o activos liquidos). Sin embargo, este
método cuenta con algunas desventajas, a saber: no
tiene en cuenta la transferencia de divisas ilegal del
comercio exterior (sobre- y subdeclaracién de im-
portaciones y exportaciones, respectivamente), al
establecer el criterio de residencia, no contabiliza
como fuga los activos que extraen los no residentes
de la economia local, y por ultimo, las estimaciones
varian con las fluctuaciones de las cotizaciones de
los activos externos asi como del tipo de cambio
domeéstico.

El MRBP considera como fuga de capitales todas las
divisas que ingresan al pais (endeudamiento exter-
no, inversién extranjera directa, saldos de la cuenta
corriente) que no se acumulan como reservas del
Banco Central. Por tanto, la estimacién es indirecta
(por residuo), y al surgir de los datos de la balanza de
pagos, permite construir series largas. Su utilizacién
es la mas difundida en la literatura internacional, ya
que es la recomendada por el FMI. Como debilida-
des, este método incurre en la misma falencia que el
método de stocks en cuanto a la desestimacién de
la transferencia ilegal a través del comercio exterior,
ademas de basarse en el criterio del devengado y no
del percibido, habitualmente fuente de discrepan-
cias para diversos célculos. Cuenta con el proble-
ma de sobreestimar la repatriacion de capitales en
caso de quita de la deuda externa por default (como
ocurrié en 2005 en Argentina), aspecto en especial
importante para el presente anélisis. Finalmente, no
discrimina la composicién de los activos fugados al
exterior, a diferencia del método de stocks.

Por {ltimo, el método cambiario de fuga de capi-
tales mide los movimientos registrados a través del
MULC que informa el BCRA. Este tiene la particu-
laridad de ofrecer informacion oficial de todas las
transferencias de divisas operadas en el mercado
formal, y por ello el célculo de la fuga surge de la
formaciéon de activos externos del sector privado
no financiero menos el monto de los depdsitos
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en moneda extranjera de las entidades financieras
privadas que contabiliza el BCRA en sus pasivos.
Como desventaja, se observa que este criterio solo
puede implementarse desde 2002, ya que durante
la convertibilidad no existié el MULC, ademas de no

cado formal (por ejemplo, las exportaciones con
régimen especial hasta 2012, como las mineras y
petroleras, ademas de desconocer la emergencia de
un intenso mercado informal desde fines de 2011).
Al igual que en el caso del MRBP, no permite deter-

registrar operaciones que no se transan en el mer-

minar la composicién de los activos fugados.

Resumen de los métodos de estimacion de la fuga de capitales y sus caracteristicas

Métodos

Stocks

Método residual del balance
de pagos (MRBP): flujos

Cambiario (BCRA)

Formula

FC = Variacion de los activos externos
del sector privado no financiero

FC = Flujo de endeudamiento externo
neto + IED de no residentes en Argen-
tina + Saldo de la cuenta corriente—Va-
riacion de reservas internacionales del
Banco Central.

FC = Formacion de activos externos del
SPNF-aumentos de depdsitos de entida-
des financieras en moneda extranjera en
el balance del Banco Central.

Caracteristicas

Directo.

En nuestro pais su estimacion se realiza
oficialmente a través del informe anual
de la Pll que difunde el Indec. Se estima
de acuerdo con la informacion suminis-
trada por fuentes locales y extranjeras
acerca de inversiones de residentes en
el exterior (bonos, acciones, cuentas
bancarias, propiedades).

Indirecto.

Se puede resumir a la fuga, segun esta
estimacion, como todos los ingresos de
capitales que no terminen en la “bove-
da” del Banco Central ni en pago neto
de intercambio de bienes y servicios.
Su criterio de registro es de base de-
vengado.

Incluye el sector pablico en su estima-
cion.

No incluye como fuga a los activos ex-
ternos que se reinsertan en el sistema, a
diferencia del anlisis de BP. Suministrado
por el Banco Central, permite estimar la
fuga a partir de los activos externos del
SPNF que registra el MULC. Su criterio de
registro es de base caja.

Ventajas

El stock de activos externos en el ex-
terior permite estudiar el nivel de fuga
acumulado en un periodo relativamente
largo.

Brinda informacion desagregada de los
activos externos en el exterior, permi-
tiendo analizar si son activos liquidos o
inmobiliarios.

Permite construir series mas largas de-
bido a que su estimacion proviene de
los resultados de la balanza de pagos.
Incluye operaciones no liquidadas en el
balance cambiario (p. ej.: exportaciones
mineras y petroleras).

Es el registro mas preciso, ya que lo
construye la autoridad monetaria y es
relevado en forma mensual. No solo con-
tabiliza operaciones entre residentes y no
residentes, sino cualquier transaccion en
divisas cursadas por el mercado oficial de
cambios, 1o que incluye todos los activos
que salen del sistema. Actualmente es el
mas difundido.

Desventajas

No contabiliza las sub- o sobredeclara-
ciones de exportaciones e importacio-
nes, respectivamente.

Solo contabiliza como fuga las salidas
de capitales de los residentes. Su es-
timacion se ve altamente influenciada
por los precios de los activos externos,
registrando como fuga o repatriacion
de capitales variaciones en los niveles
de activos que en realidad responden a
cambios en las valuaciones y el tipo de
cambio.

Al igual que en el caso de stocks,
toma como fuga las salidas de capi-
tales solo de los residentes y no tiene
en cuenta las sub- o sobredeclaracio-
nes de exportaciones e importaciones,
respectivamente. Al tener el criterio del
devengado, puede registrar operacio-
nes no efectivamente realizadas. Puede
subestimar la fuga cuando disminuye el
endeudamiento en caso de quita. Inclu-
ye depdsitos bancarios que permanecen
en el sistema.

No contabiliza operaciones que no se
liquidan en el balance cambiario, como
las exportaciones mineras y el 70 % de
las petroleras hasta 2012. No contempla
las operaciones cursadas en el mercado
informal (dolar bolsa, dolar contado con
liquidacion, compra-venta en cuevas, etc.
en especial importantes desde fines de
2011).

Fuente: Elaboracién propia.
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