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Introducción

-
cia de la fuga de capitales locales al exterior en Ar-

-

estatal como privado. La estrecha e interdependien-
te relación entre ambas variables fue una de las ca-

-
-

zaciones en la Argentina: diagn\u00f3stico y pro-

mendeley.com/documents/?uuid=9eecaf2b-5207-

Tras el colapso del régimen monetario de la con-
vertibilidad en 20021 y del régimen de valorización 

-

-
-
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2

-

y 2008-2015) marcados por factores políticos (con-
-
-

-
-

estructural del comportamiento macroeconómico 
argentino.

-
-

el acelerado crecimiento del endeudamiento externo posibili-
ta la remisión de capital local al exterior al operar como una 
masa de excedente valorizable y/o al liberar las utilidades 

-

-
pólico local (grupos económicos locales y capitales extranje-
ros radicados en el país). Se trató de un proceso en el cual las 
fracciones del capital dominante contrajeron deuda externa 

-

a partir de la existencia de un diferencial positivo entre la 
-

garlos al exterior estableciendo una relación estrecha entre 

capitales al exterior estuvo intrínsecamente vinculada al en-

14 puntos porcentuales de la participación asalariada en el 

-

la economía).

in crescendo

balanza de pagos hasta entonces. Este fenómeno 
se transformó en un condicionante de primer or-
den durante el segundo mandato de Cristina Fer-

la restricción externa y las consecuentes medidas 
de política económica implementadas para frenar 
la caída de reservas internacionales desde ese mo-

-
portaciones e implementación de tipos de cambio 

acentuó los problemas derivados de la estructura 
productiva dependiente del país y de su inserción 

local e internacional (crisis del modelo energético 
-
-

-
nómeno en la economía argentina desde mediados 

de la fuga de capitales girados al exterior en el pe-

la economía política argentina desde diciembre de 

primeros dos años y medio de la gestión del Gobier-
no de Cambiemos.

-
tales en el patrón de acumulación iniciado durante 

hasta 2001. El siguiente segmento se divide en tres 
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del fenómeno durante ese periodo y c) la diferencia 
en la naturaleza de la fuga en relación con la etapa 

capitales durante los primeros 18 meses de gestión 

explican la fuga de capitales durante los ciclos de 
-

das por el Gobierno de Mauricio Macri.

Aportes teóricos de la fuga de capitales

las interpretaciones ortodoxas hacen hincapié en la 
racionalidad económica relativa a la optimización 
de la cartera de inversiones de los agentes. Para 

-

-
-

-

inversionistas deciden dónde invertir eva-
luando los diversos activos desde el punto 
de vista de riesgos y de tasas de retorno. 

de capital ocurre cuando las tasas de retor-
no de la inversión doméstica son bajas en 
relación con las disponibles en el extranje-
ro. Esto puede conducir a la dolarización 
—sustitución gradual del dinero doméstico 
en circulación por una moneda o un gru-
po de monedas fuertes— dentro del país. 

-
to en la ausencia de políticas macroeconómicas 

otras) como la causa principal del fenómeno de la 
fuga de capitales.

condicionar la cuantía de divisas disponibles en la 
economía y en el nivel de inversión en una relación 

menos próxima de acuerdo con el grado de regu-

de capitales.

Retomando los argumentos de autores marxis-
-

la fuga de capitales en los países del tercer mundo 
obedecía a sus características histórico-productivas. 

aparato productivo y la imitación por parte de las 
élites locales de los patrones de consumo del centro 

América Latina. Ello se expandió con el giro regu-

-
nó los controles cambiarios e incorporó numerosos 

(swaps

-
-

mecanismo de protección de activos (Gerchunoff y 

empíricamente la sustitución de activos nominales 

-
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reservar valor ha sido la compra de moneda extran-

también a su necesidad para transar el otro activo 
usualmente empleado para este propósito: los in-

recientes han hecho hincapié en la importancia de 
la evolución de los precios de los commodities de 

-

Otro conjunto de investigaciones dieron cuenta de 
mecanismos mundiales para entender el fenómeno 

-
feración de mecanismos de offshore banking

-

de factores asociados a la inestabilidad y la restric-
ción externa:

En Argentina los episodios de fuga de ca-

en los periodos previos a las grandes deva-

-
da de capitales tuvo lugar en contextos de 

acceder a los mercados internacionales de 
-

—grandes empresas e individuos de alto 
-

tado para sostener en el tiempo el valor 

y las expectativas de devaluación no escapan a este 

Las argumentaciones ortodoxas tienen un poder ex-
plicativo al mencionar la inestabilidad como factor 

de la dolarización de la cartera en el país resulta un 
fenómeno igualmente destacable para contextua-

acento en aspectos como la necesidad de elevar la 
tasa de interés o depreciar el tipo de cambio para 
atender el fenómeno de la fuga. Las propuestas 

fenómenos como el poder de los agentes y las con-

rentístico de los generadores de divisas).

se comporta de forma relativamente independien-

términos de intercambio e incluso de la inversión. 
-

viamente cabe enmarcarlos en la puja distributiva 

-

coacción del poder estatal y exteriorización opa-

La fuga de capitales durante la 

Desde la irrupción del modelo neoliberal a media-

-

-
-

-
-



MARIANO A. BARRERA, LEANDRO M. BONA

12

swaps

2007).

un proceso de eliminación de los instrumentos di-

los países del tercer mundo (uno de los fenómenos 
-

sado por el neoliberalismo) fue in crescendo y su 

-
vancia del drenaje de excedente desde los países pe-
riféricos a los centrales como clave del subdesarrollo 

en la región (1982-1985) evidenció la centralidad 
de la fuga de divisas como condicionante del (des)

3

clase neoliberal4 se inauguró en Argentina con el 

la sustitución de importaciones predominó el deterioro de 
los términos de intercambio y la remisión de utilidades al 

papel central lo tuvieron el endeudamiento externo y la fuga 
de capitales.

reducción del tutelaje directo del estado en el proceso de acu-
-
-
-

-
de facto -

proceso de concentración y extranjerización de la cúpula em-

un conjunto de medidas tendientes a reducir el peso de los 
-
-

socioeconómicamente regresivo de la dictadura 
cívico-militar durante el periodo de 1976 a 1983. 

de acumulación5 -
tituyó al de industrialización por sustitución de im-
portaciones.

la deuda del sector privado) cumplió un papel deci-

-

económicos locales y capitales extranjeros radica-
dos en el país). Se trató de un proceso en el cual las 
fracciones del capital dominante contrajeron deuda 

para apropiar excedente a partir de la existencia de 
un diferencial positivo entre la tasa de interés in-

exterior estableciendo una relación estrecha entre 

-

estuvo intrínsecamente vinculada al endeudamiento 
-
-

-

heterogeneidad salarial y redujeron el salario real (Santar-

la Argentina durante los a\u00f1os noventa: desocupaci\

-

5 Este concepto alude a la articulación de un determinado fun-

2007).
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al costo del endeudamiento externo en el mercado 

Al dejar de ser el endeudamiento externo una for-

devenir en un instrumento para la obtención de ren-

Figura 1. Evolución de los stocks acumulados de deuda 
externa total (pública y privada por sector residente), fuga 
de capitales (método residual del balance de pagos), in-
tereses pagados y variación del PBI interanual (eje dere-
cho), 1975-2015 (en miles de millones de dólares corrien-
tes y PBI base 1975 = 100).
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Fuente: Elaboración propia según datos de Instituto Nacional 
de Estadística y Censos (Indec) (cuentas internacionales) y Banco 
Mundial (BM).

Esta separación no solo trajo aparejado recurrentes 

-

crecimiento económico:

• La salida de divisas al exterior en concepto de 
pago de intereses a los acreedores externos: 

bancos transnacionales y los tenedores de bo-
nos o títulos emitidos tanto por el sector pú-

la evolución de los intereses pagados durante 
el periodo de 1975 a 2001 es inédita tanto 

-
tivo.

• 
tasa de crecimiento a lo largo del periodo de 

exhibió el stock de deuda externa neta pública 
-

166 000 millones en 2001. En el mismo perio-

-
vo medido en moneda constante.

-

en forma de endeudamiento eran condición para 
generar un crecimiento de la actividad económica.

Esta masiva transferencia de excedente al exterior 
no se originó de una reducción en la rentabilidad 

lo apropian de otros sectores de la economía real. 

marcha la dictadura cívico-militar desde el mismo 
momento del golpe del 24 de marzo de 1976. Se 
trataba de uno de los fundamentos constitutivos del 
neoliberalismo: incrementar la tasa de ganancia del 
capital a partir del debilitamiento de la clase trabaja-

tales como la reestructuración del mapa productivo 
(desindustrialización) y su consecuente incremento 
en los niveles de desocupación y subocupación de la 

-

-
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nuevo régimen de acumulación durante la década 

tanto la desindustrialización del aparato productivo 
-

-

-

y a la mitad de las exportaciones registradas en el 

lapso de convertibilidad contó con dos etapas bien 
diferenciadas en materia de fuga de capitales: la 

neutro producto del formidable proceso de transfe-
-

tenían en el exterior las distintas fracciones del ca-

negocios”) y la venta de las tenencias accionarias de 
los grupos locales al capital extranjero y su posterior 

permitió a estos actores posicionar parte de sus ac-
-

alcanzaron niveles similares a los de la dictadura: 
-

ciones del periodo.

Tabla 1. Incidencia relativa de la fuga de capitales en el 
PBI 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 4,1 48,1

1976-2001 3,4 36,7

Fuente: Elaboración propia según datos del Indec y BM.

-

de la paridad cambiaria al drenar las reservas del 

la convertibilidad (después de las renegociaciones 
-

-

la profundización de la recesión económica iniciada 

en el centro del debate y la consecuente resolución 

y del 20 de diciembre de 2001 marcaron el cenit 
de la protesta polifacética de las clases subalternas). 

posconvertibilidad6 sería la cesación de pagos de la 

cual se inscriben procesos y políticas disímiles entre sí. En 
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para la recuperación de las cuentas del Estado como 
una demanda de los sectores populares en el marco 
de su inédita pauperización.

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

El volumen del excedente económico 
transferido al exterior

-

-
ración de los sectores productores de bienes y un 
mayor tutelaje del Estado en diversos sectores de 
la economía (regulación tarifaria a través de la san-
ción de la Ley de Emergencia Pública y Reforma 

-
jo del tipo de cambio y control de movimientos de 

-
va transferencia de ingresos del trabajo al capital 

bien existieron cambios relevantes en el patrón de 

persistencia de la fuga de capitales.

-

-
poralmente transcurre entre 2003 y 2015 sobre la base de 
algunas políticas implementadas en la transición (congela-

-

-

-
-

económico de ajuste con claros sesgos regresivos en materia 
de redistribución del ingreso (dejando de cobrar impuestos o 
derechos de exportación a los sectores de mayor capacidad 
contributiva).

-

estimaciones a partir de tres métodos: a) el método 

de la balanza de pagos y c) el de stocks -

2 sintetiza los resultados globales obtenidos por las 
distintas estimaciones durante el periodo de 2002 

en los Estados Unidos con sus posteriores repercu-
siones en Europa y en el principal socio comercial 

-

condujeron los grandes terratenientes pampeanos 
para frenar la implantación de derechos de expor-

la puja distributiva entre el capital y el trabajo en la 
Argentina.

Figura 2. Fuga de capitales según el método residual 
de la balanza de pagos (MRBP), el método de stocks 
y el método balance cambiario del Banco Central de la 
República Argentina (BCRA), 2002-2015 (en millones de 
dólares).
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Promedio período 2002 - 2007
MRBP: U$S 7.312
Stocks: U$S 7.495
BCRA: U$S 4.255

Promedio período 2008 - 2015
MRBP: U$S 12.278 (+67,9%)
Stocks: U$S 10.518 (+40,3%)
BCRA: U$S 9.551 (+124,5%)

Fuente: Elaboración propia según datos del Centro de Econo-



MARIANO A. BARRERA, LEANDRO M. BONA

16

-
-
-

(2002-2015) llegaron a USD 142 098 millones por 

stocks alcanzó USD 129 119 millones y USD 101 
932 de acuerdo con el método cambiario del Banco 

-
-

stocks
7

2015 se transformó en uno de los elementos críti-

la posición cambiaria y externa por la reducción sis-

mediante la reducción de la inversión productiva 
8

7 Las evidencias resultan consistentes con los datos obtenidos 
-

je anual de recursos fugados para Argentina entre 2001 y 

una elevada fuga de capitales por los tres métodos mencio-

mensual de la formación de activos externos fue inferior a 

el valor ascendió a USD 1783 mensuales para luego descen-

-
-

marco de la agudización del proceso de restricción 

-
te elasticidad producto de las importaciones (como 

-

-
pacto negativo igualmente trascendente en las dife-

-

devaluación de la moneda doméstica. Esta estrate-

Otro de los impactos negativos de la fuga estuvo 
-

menos importante fue su incidencia sobre los ingre-

la fuga consiste en recursos no declarados ante el 

nacional fueron sumamente importantes: en pro-

stocks

-
lar compromisos externos (importaciones o endeu-
damiento en moneda extranjera) (tabla 1).

-
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una menor incidencia relativa en todas las formas 

dólares cayó a un tercio de su valor entre 2001 y 

commodities de exportación argentinos iniciaban 

-
-

gama de políticas macroeconómicas destinadas a 
enfrentar el deterioro de la posición de la balanza 

9 medidas 
arancelarias y paraarancelarias para limitar las im-

10

-

9 Los controles comenzaron con la Resolución N.º 3.210 de 
-

ciones de compra de moneda extranjera debían tener autori-

-

el acceso a divisas para salidas al exterior y se impusieron 
-

-

10 -

para ser utilizadas en operaciones inmobiliarias y el Bono 

destinado a inversiones en el sector energético.

pital extranjero para disminuir el giro de utilidades 

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

Método 
residual

stocks
Banco 
Central

Fuga/PBI

2002-2015 3,3 3,1 2,5

2002-2007 4,3 4,3 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 27,7 19,2

2008-2015 15,0 13,2 12,9

Fuente: 
Indec.

anual de fuga/PBI durante la convertibilidad (1991-

stocks
-
-

-

-

-

en una situación intermedia la estimación del stock 
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-

-
bas variables operan en dólares. La comparación 
de estos datos con los de la tabla 1 permite men-

-
les en la posconvertibilidad es levemente menor de 

sino también por el aumento de las cantidades.

-
frontar con la fuga es la inversión. Tal como lo in-

incidencia relativa de la fuga oscila entre el 16 y 

-

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 industrialización sustitutiva fue la 
sobrefacturación de importaciones y subfacturación 

del retorno al crecimiento de la economía real con 

-

principalmente luego de la implementación de las 

o cobraron forma nuevas modalidades de fuga por 
-

tió en girar divisas al exterior para pagar elevadas 
consultorías a empresas vinculadas. Solo como una 

-

-

a este mecanismo sobre el total de importaciones 

implementadas en el mercado de cambios (2012-

6686 millones frente a USD 3401 millones anuales 
de los diez años previos.

-

intención de los sectores de mayores ingresos por 
radicar sus recursos dolarizados por fuera del sis-
tema ante las expectativas de devaluación (en un 

hasta 2011).

últimas para cancelar compromisos externos y la 
11 derivó en una 

capacidad de regulación a la autoridad monetaria 
después de varios años de acumulación sostenida 
de reservas. Las corridas se produjeron en etapas 
muy especiales del proceso político social del país: 

11 El impacto del sector energético en la macroeconomía fue 
a través de la pérdida de alrededor de USD 12 500 millo-
nes. Ese resultado comercial se alcanza al comparar los USD 

compras y ventas al exterior con los USD 6500 millones de 
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las elecciones presidenciales locales y el estallido de 
la crisis de las hipotecas subprime en los Estados 

renta agrícola y el advenimiento de la crisis inter-

presidenciales de 2011. Después de octubre de ese 
-

económica se encaminó a detener la fuga de divisas 
cursadas por el mercado cambiario mediante la im-
plementación escalonada de varios controles cam-

-

-

-
das durante estos años de las fracciones del capital 

las operaciones de los principales bonos del Estado 

las restricciones a la compra de divisas instaladas en 
2011.12

-
ciones luego de implementadas las restricciones 
(2012-2015). Pese a las variaciones registradas en-

torno al valor del año base (2003 = 100). Sin em-

12
-
-

las operaciones diarias realizadas en el año y se calculó un 

-

-
ria característica de la época realizada por el poder 

las evidencias indican una elevada correspondencia 
-
-

dencia anticipatoria del ciclo por parte de la fuga. 

-

inversiones.

-
tivos físicos o productivos para pasar a hacerlo en 

capacidad instalada de la economía.13-14

-
des de fuga de capitales dio como resultado una in-

la fuga de capitales por el método de stocks -

13 -
bre el estudio de empresas en Francia en la década de los 

-

-

14

-
dos por residentes del extranjero).
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-
cias e investigaciones sobre un amplio universo de 
operaciones de extracción de recursos del sistema 

unos USD 904 millones en 2007; la denuncia del 

-
llones en 2008; la divulgación por parte del Banco 
Central de los compradores de divisas en 2008 y 
2009 (realizada en el Mercado Único y Libre de 
Cambios15 -
fusión de las compras de divisas en 2011 (primeras 
100 personas físicas y jurídicas) a través del BCRA 
por unos USD 2353 millones; la denuncia presenta-
da por la Administración Federal de Ingresos Públi-
cos (AFIP) respecto de 4040 cuentas no declaradas 

por unos USD 2600 millones en 2013; y la divulga-

cuentas no declaradas de residentes argentinos en 

-

15 -
-

numerosos sectores minoristas acudieron al mercado de 
cambios como resguardo de valor ante la expectativa deva-
luatoria derivada de la apreciación cambiaria.

Figura 3. Evolución de las operaciones de “contado con 
liquidación” y de la fuga de capitales a través del método 
BCRA, 2003-2015 (número índice 2003 = 100 y millones 
de dólares).
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Fuente: Elaboración propia según datos de la Bolsa y el BCRA.

-

mencionados efectos negativos sobre la inversión y 

la restricción externa en esa etapa.

capitales durante los gobiernos kirchneristas

Aun cuando la fuga de capitales registrada en la 
Argentina entre 2002 y 2015 tuvo montos signi-

-
-

so de endeudamiento externo y las tasas de inte-
rés positivas y elevadas dejaron de ser los ejes de 
gravitación determinantes del comportamiento de 

el default y el nuevo manejo de la deuda pública en 
-

había caracterizado el régimen de acumulación del 
periodo de 1976 a 2001.
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sustentado ahora en la expansión de la economía 
real: la dolarización no solo de las fracciones cen-

-

-

continuó siendo acentuada.

-
-

de capitales en ese periodo. Este comportamiento 

-
do al declararse el default

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
grueso de la fuga de capitales en esta primera etapa 

-

predominante durante la década de los noventa.

-
mica contraria entre la fuga y el saldo de la cuenta 
corriente producto de la persistente disminución del 

-

-

llegaron las reservas en abril de 2014 (USD 26 729 

-

en esos años.

Figura 4. Evolución 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 dólares).
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Fuente: 
BCRA.

de la deuda externa corresponde centralmente al 

acuerdos bilaterales (como los swaps 
arreglo acordado con el Club de París en mayo de 

vencida y la aceptación de intereses pasados y pu-

-

-
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restricción externa y el fallo negativo del juez Griesa 
en el litigio con los fondos buitre.16

-

-
les contra internacionales) desempeñaron un papel 

-

debajo de las internacionales y en especial de Brasil 
(Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

externo neto no creció de manera sostenida (solo 

A diferencia de lo acontecido durante la valorización 
-

do y las elevadas tasas de interés reales garantiza-

las ganancias generadas en la economía real y el 
excedente apropiado por la alta y mediana burgue-
sía local fuera dolarizado por parte de las fracciones 
predominantes del capital. En coincidencia con el 
elevado nivel de ganancias y rentas registrado por 

-
cia a la reinversión de esos recursos en la economía 

la fuga fue la subinversión en la economía. La re-

-

trade-off entre inver-
-

etapas: la primera en el periodo de 2002 a 2007 

16

los canjes de la deuda pública en 2005 y 2010 y obligó a 

y la segunda en el periodo de 2008 a 2015. En 

ingresos del trabajo al capital como consecuencia 
de la mayor devaluación del tipo de cambio real 
de la historia argentina en 2002 con una contun-

de expansión de la economía sobre la base de la 

la reversión de los términos de intercambio. Esto 

-
pación con una expansión de las ganancias empre-

de la participación de los asalariados en el ingreso y 
menores ganancias empresarias junto con una ma-

-

-

rasgo crónico estructural (como lo apuntaron los 

los elevados niveles de excedente económico apro-
piados por los grupos de mayores ingresos en esta 

-

por el ingreso de divisas vía endeudamiento externo 

-

de París y Repsol).

La Administración Cambiemos: 
¿nuevo ciclo de fuga de capitales 
y endeudamiento externo?

-

el advenimiento al poder ejecutivo nacional de la 
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alianza Cambiemos en diciembre de 2015 marcó 
un giro en varias de las tendencias económicas y so-

en la región. El diagnóstico del actual Gobierno se 
-

tal de la última década (tanto por el abultado gasto 
público como por una serie de regulaciones econó-

expandieron el consumo por encima de sus capaci-

-

el estancamiento de la actividad económica. En este 

-

del Ejecutivo giró en torno a alterar la distribución 
del ingreso a través de una serie de medidas de po-

la reducción de los subsidios a los sectores económi-
cos y el consecuente aumento en el costo de las tari-

los derechos de exportación (retenciones) y el inicio 

-

shock 

-

con las condiciones de rentabilidad ofrecida por 
otras opciones de cartera y factores de demanda in-

originada por las medidas mencionadas desincenti-

-
17 ten-

alteró la distribución del ingreso entre el capital y 
las clases subalternas en perjuicio de estas últimas.

-
merosos funcionarios provenientes del capital ex-
tranjero no industrial y de los bancos transnacio-
nales (Centro de Investigación y Formación de la 

-

el permiso para realizar operaciones de cambio de 
-

aspectos.18

carry 

17
de los controles a las importaciones y la conversión por li-

del Ministerio de Producción); la supresión de los controles 
a las exportaciones de productos agrícolas (registros de ope-

-

de la Secretaría de Comercio del Ministerio de Producción 

de los impuestos internos a los autos de alta gama (Decreto 

aseguradoras inviertan en la economía real (salvo en el caso 

Seguros de la Nación); la licuación del impuesto a los bienes 
personales (Resolución N.º 27.260); entre otras.

18 Eliminación de los controles cambiarios (resoluciones N.º 
3.819/15 y 3.821/15 de la AFIP); incremento de las tasas 

-

-
miento de capitales (Resolución N.º 3/15 de la AFIP).
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trade 

el mecanismo implementado fue la emisión de Le-

la demanda de divisas y esterilizar la base moneta-

capitales especulativos para valorizar su capital en 

stock 

primera corrida contra el peso dada la dolarización 
19 
-

-
vado umbral de rentabilidad.20

-
mer objetivo alcanzado por el Gobierno Nacional 

-

-
tido decisivamente en el funcionamiento de la eco-
nomía política argentina desde el segundo semestre 
de 2011 (contrayendo el crecimiento económico y 

-
-

te a través del incremento de pasivos en moneda 

con las estadísticas del BCRA.

19 -

dólar.
20 -

2015 a USD 44 600 millones en 2016.

debido al pago en efectivo del Gobierno Nacional de 
USD 9300 millones. Para hacer frente a esa eroga-

-

del Estado empeoró al canjear deuda en dólares in-
tra sector público (del Tesoro contra el BCRA) por 
pasivos con el sector privado por unos USD 13 700 

-
ción de letras del tesoro en moneda estadounidense 
fue in crescendo de manera vertiginosa. Tal es así 

colocaciones de deuda en moneda extranjera del 
sector público nacional (incluso las letras del tesoro 

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-

21 

es una pieza central de la actual gestión económica 

convalidar la fuga de capitales locales al exterior.

-

del sector público como garante del proceso de va-

21 Se alcanzaron estos datos a través de la recolección de infor-

Boletín Oficial
de Capitales y medios de prensa especializados.
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caída de los salarios y la reducción de la recaudación 
-

tivo.

Si se observa la evolución de la formación de activos 
-

la variación de depósitos en moneda extranjera a la 

destacados desde la asunción de Cambiemos al po-

extracción de recursos del sistema doméstico del or-

produjo con posterioridad al levantamiento de los 

compra de moneda extrajera y posterior exteriori-
zación convalidada por el ciclo de endeudamiento 

-
-

tinuó aumentando y acumuló USD 50 799 millones 

si bien marcó una tendencia similar hasta septiem-

-
dedor de USD 7700 millones al mercado domésti-
co.22

23 se aceleró la sa-

22 -
cional desde mediados de 2016 se tradujo en declaraciones 

cuales ingresaron al país apenas USD 7500 millones. Para 
-

madamente ARS 148 600 millones (Clarín
2017).

23 -

cobró otra intensidad a partir de la visible inestabi-

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 dólares).
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-

-
vas del BCRA y se vio morigerado por el menciona-

stocks
fuga de USD 32 951 millones.

fuga parece haber dado un salto cualitativo bajo la 
nueva Administración de Cambiemos: en los pocos 

el endeudamiento externo como fuente de divisas 
para dolarizar rentas y ganancias (en el marco de 
la contracción económica y pérdida de excedente 

2018 acumuló un saldo negativo por USD 12 172 

BCRA desarticuló el marco regulatorio precedente 
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-
-

terés y porcentajes de la cartera de créditos de la 

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

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

en torno a la estrecha e interdependiente relación 
entre endeudamiento externo y fuga de capitales 
(convalidada y alimentada en buena medida por el 
elevado nivel de tasa de interés local registrado en 

-

para dar paso a nuevas formas de acumulación de 

no revirtió su tendencia.

USD 142 000 millones (dependiendo del método 

registrada tanto en términos absolutos (USD 134 

periodo de valorización financiera. Esto demues-

país para generar excedente económico como la 
-

lida al haber acumulado un stock fugado en torno 
-

modus operandi
-

Dentro de las diferencias existentes entre la fuga de 
capitales registrada en el periodo de 2002 a 2015 y 

-
-

default -
-

de los commodities de exportación agrícolas tanto 
como por las mayores exportaciones en cantidades 
de manufacturas en la primera etapa. Cuando esa 

-

-
des en el funcionamiento cambiario y productivo. 

-
-

-

el enfrentamiento del Gobierno con algunos grupos 

los principales responsables de la fuga de capita-

entre otras.

-

de la persistencia de la fuga de capitales en los go-

ocurre desde la puesta en marcha de la valorización 
-

de rentabilidad la dolarización de su capital. Si bien 
estos fenómenos son característicos de los países 
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-
ra la dictadura cívico-militar.

-

-
ba mayor demanda de dólares y condicionaba el ni-

sencilla de resguardar el valor de los activos pasó a 

en Argentina es imprescindible para transar el otro 
activo utilizado tradicionalmente como reserva de 
valor: los inmuebles. A este fenómeno concurrió 

-
mica desde la irrupción de la crisis internacional en 

-
da fuga a la calidad -

sus consecuencias fue el aumento en la acumulación 

demandante de commodities agrícolas) redujo su 
crecimiento económico considerablemente desde 

del país y principal comprador de las manufactu-
ras industriales elaboradas localmente). Desde ese 

-
-

derablemente las perspectivas de rentabilidad de la 

problemas estructurales de la economía argentina 

sostener un proceso inversor con mayores niveles 
de autonomía respecto de las importaciones y los 
precios de los commodities -

-
pecial después de concluida la etapa de despegue 
(hasta 2007).

Se deben contar luego las políticas públicas ensa-

-
cepción anticipada de impuestos por la compra de 

-
tre otras. Este conjunto de medidas incidieron en el 

-
lida de activos por parte de los grupos económicos. 

el sector agrícola24 -

25 -

implícitamente) la proliferación de tipos de cambio 
paralelos (dólar negro o blue -

y disponibilidad de divisas. La puja por establecer 

periodo de 2002 a 2007) contra la protección de 

-
empeñó un papel determinante en las condiciones 

-
mos se proyectó sobre la promesa de un escenario 

-

24 -

los derechos de exportación para los principales cultivos del 

generada por los constantes incrementos de sus cotizaciones 
-

buena parte de la sociedad civil. Este aspecto marcó un pun-

25 Véanse declaraciones del presidente de la Asociación Empre-
-

bierno de Mauricio Macri en el hotel Marriot Plaza. Buenos 
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corte gradual).

los acontecimientos relevados durante la nueva Ad-
ministración de gobierno. La llegada de Cambiemos 
al poder ejecutivo inició un importante giro en el 
rumbo de la política económica y en la naturaleza 

de regulaciones en los plazos y en las declaraciones 
de operaciones en la Comisión Nacional de Valores 

-
terística distintiva de esta nueva etapa político-eco-

-
tizar la provisión de divisas por la vía del crédito in-

estimaciones de fuga calculadas en este estudio en 
-

-

no obligaba a ingresar al país el capital exteriorizado 
-

-

-
co del Gobierno no radica en generar una nueva 

en avanzar en un proceso regresivo en la distribu-
ción del ingreso en la Argentina a través de la trans-
ferencia de ingresos desde el trabajo al capital (vía 

-

-
-

radas perspectivas de reordenamiento del universo 
-

promoción de negociaciones sin intermediación del 

-

aumento del pago de intereses y posterior fuga de 
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Anexo

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

de los métodos de estimación del fenómeno. De 

y generarían un retorno social mayor del de su sa-
lida; b) la fuga de capitales como respuesta al trata-
miento discriminatorio derivado de la incertidumbre 
política o económica; y c) la fuga de capitales de 

-
tos fenómenos vinculados a la extracción de recur-

-
gica de resguardo de valor de los sectores econó-

la incertidumbre política como la amplia cumplen 

de los residentes con capacidad de acumulación de 
-

-

medir como fuga de capitales y cómo hacerlo. Para 

sus ventajas y desventajas:

El método de stocks contabiliza como fuga de capi-
-
-

Allí se cuentan los activos declarados y estimados en 
-

en activos inmobiliarios y otras inversiones de carte-
ra. Las ventajas de su utilización son las siguientes: 

-

tiene en cuenta la transferencia de divisas ilegal del 
comercio exterior (sobre- y subdeclaración de im-

los activos externos así como del tipo de cambio 
doméstico.

El MRBP considera como fuga de capitales todas las 
-

-

método de stocks en cuanto a la desestimación de 

-
-

ma de sobreestimar la repatriación de capitales en 
default (como 

discrimina la composición de los activos fugados al 
stocks.

-
tales mide los movimientos registrados a través del 

-

transferencias de divisas operadas en el mercado 

formación de activos externos del sector privado no 
-
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-

-
-

Resumen de los métodos de estimación de la fuga de capitales y sus características

Métodos Stocks
Método residual del balance  

de pagos (MRBP): flujos
Cambiario (BCRA)

Fórmula FC = Variación de los activos externos FC = Flujo de endeudamiento externo 
neto + IED de no residentes en Argen-
tina + Saldo de la cuenta corriente–Va-
riación de reservas internacionales del 
Banco Central.

FC = Formación de activos externos del 
SPNF–aumentos de depósitos de entida-

el balance del Banco Central.

Características Directo.
En nuestro país su estimación se realiza 

-

acerca de inversiones de residentes en 
el exterior (bonos, acciones, cuentas 
bancarias, propiedades).

Indirecto.

estimación, como todos los ingresos de 
capitales que no terminen en la “bóve-
da” del Banco Central ni en pago neto 

Su criterio de registro es de base de-
vengado.

-
ción.

-
ternos que se reinsertan en el sistema, a 

por el Banco Central, permite estimar la 

SPNF que registra el MULC. Su criterio de 
registro es de base caja.

Ventajas El stock de activos externos en el ex-

acumulado en un periodo relativamente 
largo.

activos externos en el exterior, permi-
tiendo analizar si son activos líquidos o 
inmobiliarios.

-
bido a que su estimación proviene de 
los resultados de la balanza de pagos. 

balance cambiario (p. ej.: exportaciones 

-

residentes, sino cualquier transacción en 

que salen del sistema. Actualmente es el 

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

de capitales de los residentes. Su es-

por los precios de los activos externos, 

de capitales variaciones en los niveles 
de activos que en realidad responden a 

cambio.

Al igual que en el caso de stocks, 
-

en cuenta las sub- o sobredeclaracio-
nes de exportaciones e importaciones, 
respectivamente. Al tener el criterio del 
devengado, puede registrar operacio-

endeudamiento en caso de quita. Inclu-

en el sistema.

No contabiliza operaciones que no se 
liquidan en el balance cambiario, como 

las petroleras hasta 2012. No contempla 
las operaciones cursadas en el mercado 

liquidación, compra-venta en cuevas, etc. 

2011).

Fuente: Elaboración propia.

-

composición de los activos fugados.


