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Resumen

La fuga de capitales ha aumentado significativamente pese al crecimiento econémico
del que gozo preponderantemente la region entre 2002 y 2015. Los flujos de salida de
divisas de las principales economias latinoamericanas crecieron por encima de lo
registrado en décadas previas, en simultdneo al proceso de reactivacion econémica

puesto en marcha en gran parte de América Latina.

Este trabajo tiene por objetivo estudiar el fendmeno de la fuga de capitales en América
Latina, determinando su magnitud y evolucién a lo largo de los ultimos dieciséis afos,
tomando como casos de analisis a ocho de las principales economias de la region:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Uruguay y Venezuela. Ademas, esta
investigacion se propone analizar si la fuga de divisas de América Latina se encuentra
inserta en una problematica regional de orden estructural, teniendo en cuenta las
caracteristicas propias de las economias y los rasgos especificos de cada uno de los
paises analizados, e indagar acerca de las consecuencias macroeconémicas de este

fenébmeno.
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INTRODUCCION

América Latina ha registrado un importante crecimiento econémico desde principios del
siglo XXI hasta la mitad de la presente década — con excepcién del afio 2009 debido a
los efectos de la crisis mundial-, impulsado principalmente por la significativa expansién
de China e India y por el incremento de los precios de los commodities, asi como por
las politicas publicas de estimulo al mercado interno adoptadas por varios de los paises
de la regioén. A pesar de ello, dicho crecimiento no se ha traducido, en la generalidad de
los casos, en un mayor desarrollo econdmico de estos paises. En muchas de las
economias latinoamericanas, gran parte del excedente producto de ese crecimiento no
ha sido destinado a incrementar el nivel de inversion doméstica, sino a mayores flujos
financieros hacia las principales plazas globales. Esto también se vincula con los
diversos procesos de restriccion externa, ya que los saldos positivos de las balanzas
comerciales, en lugar de engrosar las reservas internacionales, tendieron a financiar la

salida de divisas.

Lo anterior esté asociado a ciertas modificaciones estructurales que se sucedieron a lo
largo de los ultimos 40 afios en el sistema financiero mundial, el cual fue virando hacia
una mayor complejidad y opacidad, dando por resultado la consolidacion de centros
financieros offshore, que alojan activos financieros de todo el mundo. Gran parte de
estos fondos fueron originados en los paises en desarrollo, propiedad de sectores de

altos ingresos y de grandes empresas transnacionales.

Los paises periféricos, y entre ellos los de América Latina, resultan ser los mas
damnificados por esta situacion, en provecho de los paises desarrollados. Estos Ultimos
poseen las plazas financieras offshore mas importantes del mundo, receptoras de los
capitales que drenan de la periferia, y conservan bajo su dominio politico y/o econémico
a paises subdesarrollados que se desempefian como importantes centros financieros y

guaridas fiscales®.

Asi, la fuga de capitales representa una problematica compleja para las economias de
los paises en desarrollo. Global Financial Integrity (GFI) estim6 que en el afio 2013
drenaron alrededor de 1,1 billones de ddlares de flujos financieros ilicitos desde los

paises en desarrollo (Kar y Spanjers, 2015) y que estos flujos han experimentado un

1 En este trabajo se entendera por guaridas fiscales aquellas jurisdicciones que poseen bajas o nulas tasas
impositivas, regimenes impositivos preferenciales para determinados sujetos u objetos y/o secreto fiscal y/o
financiero -es decir, poseen estrictas leyes de secreto bancario, no cuentan con registros publicos
societarios y/o no hay obligatoriedad de presentar balances, ni registros contables-.
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crecimiento anual de 6,5% entre 2004 y 2013, siendo ésta una fuente muy
conservadora, ya que calcula solamente los flujos ilicitos (no registrados), excluyendo
las salidas registradas.

A su vez, las estimaciones de The Boston Consulting Group (BCG) indican que la
riqueza financiera originada en ocho de las principales economias de la region (México,
Brasil, Venezuela, Colombia, Argentina, Chile, Pert y Uruguay) y desviada hacia a otros
paises, lo que se conoce como riqueza financiera offshore -en espafol, fuera de su
ambito de origen-, ha ido creciendo afio tras afio, pasando de 800.000 millones en el
afio 2008 a 1,1 billones en el afio 2013. A su vez, la misma consultora sefiala que la
riqueza financiera offshore generada en América Latina (considerando doce paises,
Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
Guatemala, México, Panama, Peru y Uruguay) en el afio 2014 se dirigia un 29% a los
Estados Unidos, un 29% al Caribe y un 27% a Suiza (BCG, 2009; BCG, 2014; BCG;
2015). Esta fuente también subestima los activos externos de residentes
latinoamericanos, ya que el total de riqueza financiera offshore mundial que calcula para
el aflo 2016 es de 10,3 billones de dolares (BCG, 2017), muy inferior al que presentan

otras fuentes.

Un informe del Fondo Monetario Internacional (FMI) realizado por Lane y Milesi-Ferretti
(2010) estim6 que el dinero transfronterizo en el afio 2007, ubicado en 32 pequefios
centros financieros, era de 18 billones de délares, excluyendo de la estimacién a los
centros financieros mas relevantes, como Hong Kong, Luxemburgo, Suiza, Estados
Unidos y Reino Unido, entre otras guaridas fiscales excluidas. Henry (2012) de la
organizacion internacional Tax Justice Netwok (TJN) estim6 una suma de no menos de

21 billones de ddlares de activos financieros offshore en el mundo para el afio 2010.

A pesar de existir escasas estimaciones de los flujos financieros de América Latina en
su conjunto, este fendmeno aqueja fuertemente a las economias latinoamericanas, por
lo que merece ser explorado en profundidad. Entre otros multiples dafios que ocasiona,
en primer lugar, se destaca que la problematica de la restriccion externa, que padecen
estos paises por no contar con capacidad genuina de generar divisas, se ve agudizada
por el impacto negativo que provocan los constantes flujos de salida. En segundo lugar,
repercute negativamente en el nivel de inversion interna, toda vez que lo que se fuga es
ahorro doméstico que podria ser destinado a inversion, presentandose como un
obstaculo adicional para el desarrollo nacional. En tercer lugar, reduce los recursos

fiscales imprescindibles para brindar los servicios estatales esenciales, tales como
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educacion, salud, ciencia y tecnologia, etc. -ya que, en la mayor parte de los casos, la

fuga de capitales se vincula con la elusion y evasion fiscal-.

Si bien este fenébmeno encuentra su primer momento de expansion y desarrollo a partir
de la década de 1970, en simultdneo con el comienzo de la globalizacién financiera
(Eatwell y Taylor, 2006), no fue hasta hace pocos afios atras que comenzé a formar
parte de la agenda de los organismos y foros internacionales, regionales y nacionales.
Hoy, sin duda alguna, resulta imperiosa la elaboracion de un analisis exhaustivo de esta
problematica en la regién, con el propésito de obtener aproximaciones metodoldgicas y
arribar a ciertas conclusiones que permitan dimensionar su verdadero impacto e
impulsar la adopcién a nivel nacional, regional y global de medidas de politica publica
mas efectivas que la regulen e involucren modificaciones en la estructura productiva que

tiendan a reducirla.

Asimismo, en la revision de las fuentes disponibles se han encontrado escasos trabajos
de investigacion que intenten explicar los flujos financieros en la region mediante el
analisis del caracter periférico de América Latina. La mayor parte de ellos se concentran
en estudios del fendbmeno en determinados paises, 0 en sus causas 0 consecuencias.
Por ello, este trabajo se propone profundizar las investigaciones precedentes acerca de
la problemética de la fuga de capitales en la Argentina y en América Latina, y realizar
un aporte distintivo abordando este fenédmeno desde una perspectiva regional,
entendiéndolo como un rasgo estructural de las economias latinoamericanas que tiene
su génesis en el caracter dependiente de estos paises (Ruy Mauro Marini, 1991;
Theotonio Dos Santos, 2011; Gullo, 2008) pero intentando distinguir sus matices y

caracteristicas especificas en la actualidad.

En este sentido, esta investigacion busca contribuir con un estudio méas extenso, y sobre
sdlidas bases de elaboracion cuantitativa, de la problematica de la fuga de divisas en la
region, para determinar su volumen y evolucion durante el periodo 2002-2017 (con
ciertas referencias comparativas desde 1980), asi como analizar sus implicancias a nivel
nacional y regional, enfocandose en ocho de las principales economias de la region:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela, y Uruguay (en adelante,

LAC 8?), y poniendo especial énfasis en el caso de Argentina. En adicién a ello, se

2 LAC refiere a América Latina y el Caribe (por sus siglas en inglés, Latin America and Caribbean) y 8 a los
paises seleccionados. Estos ocho paises en conjunto suman un 89% del PIB total (a precios constantes)
del conjunto de paises de América Latina y el Caribe, en promedio, en el periodo 2002-2017. Diversos
autores utilizan este término para referirse a ocho de las economias mas relevantes de América Latina
(Abeles at. al., 2013; Malic y Mareso, 2015; y Bastourre y Zeolla, 2017).
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indagara acerca de si la fuga de capitales de América Latina en su conjunto se encuentra
inserta en una problematica regional de orden estructural y, con ese fin, se explorara la
relacion de la fuga de capitales con el comportamiento de las economias de los paises
de la region. Se examinard, ademas, el impacto de la fuga de divisas en la problemética
de la restriccion externa, investigando si se desempefia como un elemento crucial en
las etapas de mayor estrangulamiento del sector externo, ademas de abordar el efecto
sobre la formacion de capital.

El trabajo se divide en cuatro capitulos ademas de esta introduccion. En el primer
capitulo se aborda el debate acerca de la definicién de la fuga de capitales, sus causas
y las politicas publicas relacionadas con su administracion y control, asi como diversas
estimaciones previas, sus respectivos métodos, y la metodologia y definicion propia
adoptada en este trabajo. El segundo capitulo presenta las estimaciones y el analisis de
la rigueza offshore acumulada de América Latina (LAC 8) entre 1980 y 2017, y de la
fuga de capitales de América Latina (LAC 8) entre 2002 y 2017, ademas de explorar las
vias de financiamiento de este fendmeno. En el tercer capitulo, se analiza en
profundidad el fendbmeno de la fuga de capitales en Argentina entre 2002 y 2017,
teniendo en cuenta los estudios precedentes y el aspecto histérico del fendmeno. El
cuarto capitulo muestra un andlisis desagregado de la fuga de capitales de cada uno de
los paises de LAC 8, agrupandolos en razén de la magnitud de su impacto. Por ultimo,
la investigacion finaliza con algunas reflexiones que pretenden brindar una sintesis
conceptual de sus principales hallazgos. Adicionalmente, se presenta un anexo que
muestra en detalle la labor estadistica que sustenta los analisis realizados a lo largo del

trabajo.
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CAPITULO 1. CONCEPTUALIZACION Y METODOS DE ESTIMACION
1.1. El debate conceptual sobre la fuga de capitales

Existen muchas conceptualizaciones sobre la fuga de capitales y, dependiendo de ello,
las metodologias de estimacion también varian: (1) Algunos autores plantean que la
fuga de capitales representa las salidas “anormales” y excluyen de este concepto a las
salidas “normales” por el desenvolvimiento de las finanzas (Schneider, 2003). (2) Otros
consideran solamente a la fuga de capitales como las salidas especulativas de corto
plazo -“hot money”- (Cuddington, 1986). (3) Para otros, la fuga de capitales comprende
a la salida de divisas que se destina a activos externos que no generan rendimientos
registrados por parte de las autoridades locales (Dooley, 1987; Rojas-Suarez, 1990). (4)
Otros reducen este concepto a la transferencia “ilegal” de capital al exterior, en
contravencion con las normas aplicables en el pais de origen (Kosarev y Grigoryev,
2000); (5) Otros abordan solamente los flujos financieros ilicitos, es decir, las salidas de
divisas cuyo origen, utilizacion y/o transferencia es ilicito, incluyendo las salidas por
manipulacién de precios comerciales (Global Financial Integrity). (6) Otros autores
estudian a la fuga de capitales desde una perspectiva mas amplia, considerando toda
remisién de fondos de residentes al exterior para realizar inversiones y adquirir activos
fisicos o financieros (Medina Smith, 2005), ademas de las salidas de capitales mediante
“precios de transferencia™ (Basualdo y Kulfas, 2002). (7) Otros agregan a esta Ultima
definicién los activos externos que se extraen del circuito financiero pero permanecen
dentro de las fronteras nacionales, lo que se conoce como “colchén” (Gaggero et. al,
2013).

Tampoco hay consenso entre los autores acerca de las causas que motivan la fuga de
capitales. La vision sobre este fendmeno se debate entre una salida “anormal’ de divisas
causada por la incertidumbre econémica (Schneider, 2003; Cuddington, 1986; Ajayi,
1997; Fanelli, 1998; Damill, 1997) y por el riesgo y la inestabilidad politica de los paises
en desarrollo (Rojas-Suarez, 1990; Khan y Haque, 1985; FIEL, 1989), contra otra
postura que considera a la fuga de capitales como una problematica de indole
estructural, que registra un piso minimo de salida motivado en la estructura econémica
y en el caracter dependiente de estos paises (Kulfas, 2007; Basualdo, 2013; Arceo,
2011; Malic y Mareso, 2015; Rua, 2017).

3 Se llama precios de transferencia a los precios de operaciones realizadas entre entidades vinculadas, es
decir, de un mismo grupo econémico (para mayor informacion consultar Grondona, 2014).
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Uno de los enfoques tradicionales acerca del concepto de fuga de capitales sostiene
que, por un lado, existe una salida “normal” de divisas, que es parte habitual del curso
de las finanzas internacionales y, por otro, una salida “anormal”, conocida como “fuga
de capitales”, motivada en la incertidumbre politica y econémica del pais. Desde esta
perspectiva, se entiende que la presencia de la fuga de divisas funciona como un buen
indicador de un clima de inversiones desfavorable y de la falta de confianza de los
residentes en su propia economia (Schneider, 2003).

Segun Cuddington (1986), el concepto de fuga de capitales refiere a las salidas de
capital especulativo a corto plazo, que responde a crisis politicas o financieras, mayor
presion impositiva, un recrudecimiento de los controles de capital, una gran devaluacién
de la moneda nacional o una hiperinflacion real o incipiente. La fuga de capitales a corto
plazo puede ser efectuada también a través del crédito comercial cuando existen
importantes diferenciales de tasas de interés entre las domésticas y las internacionales.

Cuando este mecanismo se vuelve excesivo, el autor lo denomina "fuga de capitales".

Schneider (2003) sefiala que, en la actualidad, el movimiento de capital responde a las
crecientes oportunidades creadas por la integracion de los mercados financieros, dando
lugar a que el sector privado modifique sus portafolios en el curso normal de los negocios
internacionales, lo que constituye el componente “normal” de la salida de divisas.
Siguiendo esta idea, el componente “anormal’” que conforma la fuga de capitales
consiste en un sub-conjunto de modificaciones en la cartera de inversiones
implementadas en respuesta a una inusual percepcion de deterioro del perfil de
riesgo/rendimiento de los activos colocados en un determinado pais, que se producen

ante la presencia de un conflicto entre los intereses de los inversores y los gobiernos.

En la misma linea, para Rojas-Suarez (1990) la fuga de capitales debe ser diferenciada
de los flujos de salida de capital “normales” que devienen de la diversificacion de
portafolio que generan ganancias registradas. Es por esta razén que la autora entiende
que el concepto de fuga de capitales queda limitado a la porcién del stock de activos

externos que no generan ganancias registradas.

Por su parte, un trabajo del Fondo Monetario Internacional (FMI) elaborado por Dooley
(1987) define a la fuga de capitales como el stock de activos financieros que genera
rendimientos que permanecen en el exterior y se encuentran fuera del control de las
autoridades domésticas. El autor busca distinguir a los flujos “normales” por decisiones
de portafolio de aquellos que se motivan en el deseo de colocarlos fuera del alcance de

las autoridades locales. Por ello, critica las estimaciones de fuga de capitales que se
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basan en las salidas de flujos financieros del balance de pagos o en los errores y

omisiones.

A su vez, existen visiones que profundizan el aspecto del riesgo e inestabilidad en los
paises en desarrollo. Segun esta perspectiva, estos dos factores son determinantes del
clima de inversiones en estos paises, por lo que su deterioro provoca la fuga de
capitales, a diferencia de lo que sucede en los paises desarrollados.

En esta linea, ciertos autores destacan las debilidades institucionales y la incertidumbre
como elementos determinantes que afectan las decisiones de inversion de los individuos
(Levy-Yeyati, 2001; Kiguel, 2001; Fanelli y Frenkel, 1994, Cerra, Rishi y Saxena, 2005).
Fanelli (1998) explica que la incertidumbre macroecondémica e institucional es altamente
corrosiva para el desarrollo del sistema financiero. Segun Diaz Alejandro (1984), la
inestabilidad politica y econémica de los paises de América Latina motiva a las clases
medias y altas a diversificar sus portafolios colocando sus inversiones en plazas
financieras del exterior. Segun FIEL (1989), el ingreso de divisas se vincula con los
incentivos a los movimientos de capitales de corto plazo o a politicas que han inspirado
la confianza en el crecimiento estable del pais, mientras que los egresos se explican
como la reversion de los ingresos de corto plazo, como respuesta a una politica
econdmica inflacionaria, convulsiones politicas, 0 una situacién de desconfianza y
estancamiento. Por su parte, O’ Connor (2013) sefala que la reversion de la tendencia
de la fuga de capitales de largo plazo podria encontrarse en variables de tipo

institucional y en politicas productivistas.

Segun Ajayi (1997), en muchos paises de Africa Subsahariana, la fuga de capitales es
motivada por la corrupcion y la inestabilidad politica. Debido a politicos corruptos que
tienen acceso a las divisas, los inversores fugan su dinero, aunque no lo hacen con el
objetivo de obtener intereses, sino con motivo de guardar su dinero en un lugar seguro,
donde no pueda ser detectado facilmente, y fuera del alcance de las autoridades

domésticas.

Dooley (1987) del FMI sefiala que los incentivos para residentes y no residentes son
determinantes para la fuga de capitales. En otras palabras, la salida de capitales puede
ser explicada por las diferencias en la percepcién de riesgo de los residentes y no

residentes en relacién con sus tenencias.

En el similar sentido, Rojas-Suarez (1990) resalta la existencia de dos tipos de riesgo

en el clima econdmico doméstico que son los impulsores de la fuga de capitales: por un
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lado, el riesgo de default asociado a la expropiacion de activos domésticos y, por otro,
el riesgo de que las politicas econdémicas generen inflacion o una gran devaluacién del

tipo de cambio que provoque pérdidas en el valor real de los activos domésticos.

En el mismo sentido, Khan y Haque (1985) sostienen que en los paises en desarrollo
existe mayor riesgo relativo asociado a las inversiones que en los paises desarrollados.
Mientras que los paises desarrollados tienen sistemas politicos constitucionales bien
establecidos que proveen una infraestructura institucional para las operaciones de
mercado rapidas y eficaces, en los paises en desarrollo, por ejemplo, pueden no existir
disposiciones institucionales vy juridicas adecuadas para la proteccion de la propiedad
privada, los periodos de inestabilidad politica pueden ser mas frecuentes y puede haber
cambios dramaticos en los regimenes politicos y econémicos. En este sentido, los
residentes se enfrentan a la posibilidad de que sus activos quizas sean expropiados por
el gobierno, lo que llaman “riesgo de expropiacion”, a la par que el riesgo de mantenerlos
colocados en el exterior no es significativo. De esta forma, para los autores, es
tedricamente justificable, y también racional, que el inversor local tome deuda externa
al mismo tiempo que invierta en el exterior, resultando en que la fuga de capitales sea

financiada en gran parte por deuda externa.

En este orden de ideas, Medina Smith (2005) sigue la definicion amplia de la fuga de
capitales, considerando a todos los flujos privados hacia activos extranjeros realizados
por cualquier residente de un pais en desarrollo, propiciado por la inestabilidad
economica interna y el intento de los residentes de proteger su riqueza colocandola en

el extranjero, fuera del alcance del gobierno de su pais.

A diferencia de lo que sostienen los autores que anteceden, para otros, la fuga de divisas
no representa un fendmeno aislado, vinculado a la “diversificacion de inversiones”, o
bien relacionado a las coyunturas econdmicas y/o politicas adversas, sino que, mas
bien, forma parte de un modo de acumulacién del capital, cuyo origen se asocia a las
transformaciones estructurales de la politica econémica implementada a partir de la
década de 1970 en toda la region (Gaggero, Rua, Gaggero, 2013; Basualdo, 2013;
Comision Especial de Fuga de Divisas, 2005; y Manzanelli et. al., 2015).

La evidencia empirica demuestra que existe un componte estructural en la fuga de
capitales de América Latina. A pesar de que gran parte de la bibliografia disponible
acerca de este fenomeno se enfoca en las crisis econdmicas y politicas, en ciertos
paises de América Latina, la fuga de capitales se presenta de forma permanente, con

niveles muy elevados incluso en etapas de prosperidad econémica y estabilidad politica,
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independientemente del signo ideoldgico de los gobiernos de turno y de los conflictos
entre gobiernos e inversores. Ciertamente, en momentos de crisis econémicas o
inestabilidad politica, las salidas de divisas se agudizan. Pero, una vez superadas las
etapas de crisis, los capitales fugados no regresan a las economias en donde se
originaron y el stock de capitales en el exterior se mantiene en niveles elevados
(Comision Especial de Fuga de Divisas, 2005; Kulfas, 2007). Por ello, otra manera de
interpretar el fenébmeno es considerando la estructura econdmica, el comportamiento de
los sectores dominantes y el impacto de las transformaciones de la economia mundial
sobre las particularidades de los paises periféricos (como lo hacen Basualdo y Kulfas,
2002; Azpiazu y Nochteff, 1995; Arceo, 2011; Basualdo, 2013; Gaggero et. al, 2013;
Manzanelli et.al., 2015).

La bibliografia predominantemente heterodoxa se enfoca en los efectos negativos de la
fuga de capitales. Este fendbmeno implica una notable restriccion al desarrollo econémico
de los paises periféricos, ya que supone la salida de recursos que podrian ser utilizados
para potenciar el crecimiento econémico y el empleo, la reduccién de la recaudacion
impositiva y el impacto negativo en la distribucién del ingreso (Gaggero et. al., 2007,
Epstein, 2005a; Eric Helleiner, 2005; Crotty y Epstein, 1986; Pastor 1990). Bajo este
enfoque, algunos autores consideran a la fuga de capitales como un componente crucial
de la “restriccion externa” (Gaggero et.al., 2013; Comisién Especial de Fuga de Divisas,
2005) que repercute muy negativamente en la escasez de divisas de las economias
latinoamericanas y opera como un grave obstaculo para la formacion de capital
(Manzanelli, 2015; Basualdo y Kulfas, 2002).

Asimismo, ciertos autores plantean que la fuga de capitales otorga un “poder de veto” a
los sectores dominantes sobre las decisiones de politica econdémica de los gobiernos de
turno (Crotty y Epstein, 1986; Epstein, 2005a, Pastor, 1990; Gaggero et. al., 2007). Para
Epstein (2005a), la fuga de capitales es un fendmeno inherentemente politico,
relacionado con el Estado, los conflictos y las clases sociales. Desde esta perspectiva,
la fuga de divisas puede ser una poderosa arma contra las politicas de los gobiernos
gue amenazan la riqueza o los privilegios de las personas de alto patrimonio. Este autor
entiende a la fuga de capitales como la transferencia de activos al exterior, motivada en
reducir la pérdida de capital o la pérdida de la rentabilidad de éste, con el objetivo de
escapar de los controles gubernamentales o las consecuencias de las politicas del
gobierno, como por ejemplo, la confiscacién de riqueza, el aumento de impuestos

patrimoniales o la imposicion de regulaciones que limiten el manejo de los activos.

18



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

En relacion con el impacto de esta problematica, diversos autores distinguen entre
“centro” y “periferia” o “desarrollo” y “subdesarrollo”, y se centran en el vinculo existente
entre el endeudamiento externo y la fuga de capitales, advirtiendo una relacién de
bicausalidad entre ambas variables (Ndikumana y Boyce, 2002; Basualdo y Kulfas,
2002; Boyce, 1992; Demir, 2004).

1.2. El debate sobre los instrumentos de politica publica

La fuga de capitales se entrelaza con el debate acerca de las medidas de politica publica

que pueden implementarse para moderar la salida de moneda extranjera.

En este sentido, la cuestion de la fuga de divisas esta conectada con las discusiones
sobre los controles a la movilidad de capitales y con la regulacién del sistema financiero,
en general, ya que ambos aspectos dejan espacio para la administracion y el control de
la salida de divisas.

Ciertos autores consideran que la libre movilidad de capital incrementa la volatilidad
macroeconomica y la vulnerabilidad externa de los paises en desarrollo frente a shocks
externos (Diaz Alejandro 1985; Rodrik, 1998; Pastor y Wise, 2014; Reinhart, 2012).
Desde este enfoque, los controles de capitales (restricciones cuantitativas,
requerimientos de encaje, controles administrativos, impuestos, etc.) pueden ser
utiizados como herramientas efectivas que permiten moderar los impactos
macroecondémicos de los flujos financieros e incrementar la independencia de politica
de los paises en desarrollo (Fernandez, Bortz y Zeolla, 2018; Baumann y Gallagher,
2012). En esa linea, algunos plantean la necesidad de construir una nueva arquitectura
financiera que brinde un ambiente financiero internacional estable mediante la
introduccion de reformas que mejoren las practicas de operacion, supervision, y
regulacién de las instituciones y de los mercados financieros en los paises en vias de
desarrollo (Kregel, 2006; Eatwell y Taylor, 2006).

Otra perspectiva se enfoca en los beneficios de la integracion financiera y las
conexiones entre la liberalizacion financiera y el crecimiento econémico, e identifica las
trabas que impone la “represién financiera™ a una mayor profundizacién del sistema
(Shaw, 1973; McKinnon, 1973). Asi, ciertos autores resaltan los costos y los efectos

negativos que provocan las restricciones y controles al movimiento de capitales, tales

4 Entendiendo por ésta a las tasas de interés reales negativas, requerimientos de efectivos minimo,
impuesto inflacionario debido a la monetizacion del déficit, asignacién del crédito, control de movimiento de
capitales y control del tipo de cambio (Fanelli, 1998).
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como reducir la oferta de capital, elevar el costo del financiamiento, aumentar las
restricciones financieras para las empresas nacionales que no tienen acceso directo a
los mercados internacionales de capital, entre otros (Edwards, 2007; Forbes, 2007). En
esta linea, otras visiones sostienen que los controles cambiarios resultan inoperantes
para detener la fuga de capitales y envian sefiales que ahuyentan la inversion extranjera
y la repatriacion de capitales, mientras que el libre cambio, conjuntamente con disciplina
fiscal y monetaria, favorece la inversion y por lo tanto el crecimiento, y regenera la

confianza en el pais (FIEL, 1989).

Por otro lado, la postura del Fondo Monetario Internacional (FMI) acerca de la
liberalizacion financiera y los controles de capitales merece una discusion aparte. Desde
la década de 1970, el FMI fue promotor de la liberalizacién de la cuenta capital, hasta
gque en diciembre de 2012 adoptd una nueva vision institucional, que si bien se basa en
una nocion favorable a la liberalizacién financiera, reconoce que los flujos de capitales
acarrean riesgos y que, bajo ciertas circunstancias, deben ser regulados para evitar los
efectos de las bruscas salidas de fondos (Gallagher y Ocampo, 2013). Asi, el FMI
recomienda que las naciones puedan usar “Medidas de administracion de flujos de
capital” y “Medidas Macroprundenciales” (en inglés conocidas como “capital flows
management measures”, CFMs, y “Macroprudencial Measures”, MPMs) en
determinados rubros de la cuenta financiera previamente desreguladas y junto con
politicas monetarias y fiscales anticiclicas (FMI, 2012; Gallagher y Ocampo, 2013). Las
CMFs refieren a medidas orientadas a limitar los flujos de capitales, como por ejemplo
los impuestos a los flujos de entrada o a los de salida; y las segundas son herramientas
prudenciales que estan disefiadas para limitar el riesgo sistémico y mantener la

estabilidad financiera, tales como los requerimientos de encajes.

De todas maneras, hace falta mencionar que, en la practica, el comportamiento del FMI
contrasta con la evolucion de la literatura (Rodrik, 1998; Reinhart, 2012; Baumann y
Gallagher, 2012; entre otros). Como ejemplo de ello, tanto en la década de 1990 como
en la etapa reciente, el FMI ha apoyado la politica de liberalizacién financiera de los
paises latinoamericanos y, en el caso particular de la Argentina, ha aportado fondos
para financiar la fuga de capitales, como en la crisis de 2001, y ha hecho la vista gorda

acerca de los problemas referidos a evasion fiscal y lavado de activos.®

5 Un informe de Spencer (2006) de Tax Justice Network explica que, en una reunion de fines de agosto de
2001, el personal del FMI concluyd que los millones de délares adicionales no iban a comprar tiempo
suficiente para hacer la diferencia, en cambio, posiblemente desaparecerian mediante fuga de capitales,
dejando a la Argentina mas endeudada con el FMI.
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Otra herramienta de la politica publica que se relaciona con la fuga de capitales es la
tasa de interés. Algunos autores explican las razones de las variaciones de los flujos
financieros mediante la teoria de la paridad no cubierta de tasas de interés, la cual
supone una perfecta movilidad del capital a nivel internacional. Desde este enfoque,
aquellos paises que mantengan una tasa de interés superior a la internacional (y la
depreciacion esperada de la moneda doméstica) recibirdn capitales del resto del mundo,
sucediendo lo contrario en la situacion inversa (Dornbusch, 1976; Cuddington, 1986;
Levy Yeyati et. al., 2012; FIEL, 1989).

Otros autores demuestran que no se puede comprobar la existencia de un grado de
correlacion significativo entre las variables “tasa de interés” y “flujos de capitales”, ya
gue no es posible comprobar que una mayor tasa de interés provogue un mayor ingreso
de capitales. Asi, Médici et. al. (2016) explican que la contrastacién practica contradice
la teoria ortodoxa de la paridad no cubierta de tasas de interés, ademas de que los
supuestos tedricos que sostienen a dicha teoria son fuertemente criticados. La hip6tesis
de los mercados eficientes, que implica individuos con perfecta racionalidad e
informacién completa, contrasta con la existencia de actores con considerable poder de
mercado, y el supuesto de la perfecta movilidad de capitales se desvanece frente a las
distorsiones que existen a partir de los privilegios que establecen los centros financieros
offshore, por ejemplo. Segun Rosas Rojas (2015), la invalidez de la hipotesis de la
paridad de tasas de interés comprueba que los grandes y volatiles flujos de capitales
internacionales no presentan un alto grado de elasticidad con respecto a los
diferenciales de tasas de interés en los paises latinoamericanos. De todas maneras, Si
bien una mayor rentabilidad no garantiza el ingreso de capitales, una economia
periférica dificilmente recibird un flujo persistente de capitales si no cumple con la
condicién de generar expectativas “ex ante” de una rentabilidad superior a la que podria

ser obtenida en los paises desarrollados (Malic y Mareso, 2015).

Algunos autores se enfocan en la conexion que existe entre las variaciones en el tipo de
cambio y los flujos de capitales. Por un lado, importantes ingresos de capitales pueden
apreciar excesivamente los tipos de cambio reales, dafiando la rentabilidad de los
sectores manufactureros y de servicios dindmicos y, en consecuencia, afectar los
niveles de empleo y la posibilidad de desarrollo de la regién (Frenkel y Rapetti, 2011).
Por otro lado, una inflacion en aumento y un tipo de cambio nominal estable, conducen
a una depreciacion real del tipo de cambio, que genera expectativas de devaluacion vy,
como consecuencia, la tendencia de los inversores a refugiarse en el dolar (Levy Yeyati

et. al., 2012). Esta vision podria considerarse dentro del enfoque de portafolio, que
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explica los movimientos de capitales de una economia a partir de los cambios en la
composicion de la cartera de activos de los inversores (a la que aluden Brenta, 2008, y
Médici et. al., 2016). Desde esa perspectiva, en un mercado de capitales integrado,
asumiendo que existe perfecta movilidad de capitales a nivel internacional, la tasa de
interés doméstica sera igual a la tasa de interés internacional més la esperanza
matematica de variacion del tipo de cambio. Es decir, si la tasa de interés de un pais
supera a la internacional, se esperara una futura devaluacién de la moneda local, cuyo
orden de magnitud esta dado por el diferencial de tasas de interés. Por ello, desde este
punto de vista, las expectativas de devaluacion de un pais explicaran la diferencia entre
la tasa de interés doméstica y la tasa de interés internacional.

Sin embargo, Diamand (1972) explica que en los paises con estructuras productivas
desequilibradas desaparece la paridad Unica de poder adquisitivo, ya que la
determinacion de un tipo de cambio que sea capaz de igualar los precios del sector
exportador con los internacionales sera incapaz de igualar a los precios industriales, ya
que todo el sector industrial funciona en un nivel mas alto de precios. En este caso
aparecen paridades multiples, una paridad agropecuaria y otra paridad industrial vy,

dentro de esta ultima, diferentes paridades correspondientes a distintas industrias.

A su vez, la historia econdémica argentina demuestra que la politica monetaria no brinda
una solucion al problema de la fuga de divisas. Tal como sostiene Basualdo (2013), a
fines de la década de 1970, el elevado diferencial de tasas de interés era lo que daba

origen a la renta financiera que luego se fugaba al exterior.

Por otro lado, la fuga de capitales se vincula con la evasion y elusion fiscal nacional e
internacional y, en consecuencia, con la politica tributaria (Gaggero et. al., 2007), ya que
en muchas ocasiones la fuga de capitales se realiza con el objetivo de evitar el
cumplimiento de las obligaciones tributarias locales, servir como canal para utilizar los
fondos vinculados a evasion fiscal, o la evasion o elusién se realiza como medio para

fugar capitales.

Ademas, en el plano internacional, un medio de fuga de capitales reside en la
planificacion fiscal abusiva que realizan las empresas multinacionales, que consiste
fundamentalmente en minimizar el resultado impositivo global de las firmas y, para ello,
en muchas ocasiones, se recurre a la transferencia de capital hacia entidades
vinculadas ubicadas en guaridas fiscales (Rua, 2014). Ello se logra a través de diversas
técnicas de planificacion fiscal, tales como la manipulacion de los precios de

transferencia, la explotacion de las clausulas de convenios para evitar la doble
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imposicion, el aprovechamiento de las brechas juridicas entre los distintos sistemas
tributarios nacionales, la utilizacion de mdultiples estructuras juridicas con el objeto de
erosionar las bases imponibles en los paises de alta o mediana tributacion, la
triangulacion, la sobre y subfacturacion de importaciones y exportaciones, entre otras.®
Las practicas mas utilizadas por las empresas multinacionales son la referidas a la
manipulacion de los “precios de transferencia”, que son los precios de las transacciones
intragrupo. Grondona (2014) sostiene que, con el objetivo de incrementar las ganancias
globales, los grupos econdmicos utilizan los mecanismos de precios de transferencia
para aumentar los costos en las jurisdicciones de alta tributacion y transferir las
utilidades a las casas matrices, muchas veces por via de “guaridas fiscales”. Gomez-
Sabaini y Moran (2016) explican que las firmas multinacionales pueden utilizar técnicas
legales y contables para girar utilidades con destino a las subsidiarias ubicadas en

paises de baja tributacién.

Siguiendo este andlisis, ciertos autores enfatizan el aspecto fiscal de la fuga de
capitales, centrando su estudios en los flujos financieros ilicitos, y entre ellos en los que
derivan de la manipulacién de precios de transferencia, que eluden o evaden el pago de
tributos nacionales, provocando pérdidas masivas de capitales que impactan
negativamente en el crecimiento econémico de los paises en desarrollo (Kar y Spanjers,
2015 y Podesta et. al., 2017).

Por ultimo, ciertas visiones ponen énfasis en el impacto de la fuga de capitales sobre la
formacion bruta de capital fijo y en la falta de politicas destinadas a estimular la inversiéon
productiva y a orientar el excedente econémico (Manzanelli, 2015; Sbattella et. al.,
2012).

Manzanelli (2015) advierte la persistencia de una parte importante del excedente en
estado “liquido” durante los gobiernos kirchneristas, que en lugar de ser consumida
productivamente fue mayormente transferida al exterior, esencialmente, a través de la
remision de utilidades y dividendos al exterior por parte del capital extranjero y mediante
la fuga de capitales de las fracciones extranjeras y de los grupos econdémicos locales,
qgue mostraron una sugerente asociacion positiva con las ganancias que no fueron
reinvertidas por las grandes empresas, especialmente de las industriales. En este
sentido, analiza que la intervencion estatal es decisiva para direccionar el destino del

excedente de los oligopolios fabriles hacia sectores “claves” de la economia y que las

6 Las técnicas de elusion y/o evasion fiscal internacional fueron ampliamente abordadas en Rua (2014).
También se puede consultar Grondona (2014) para mayor informacion acerca de las técnicas de
manipulacion de precios de transferencia
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causas de la baja propension a invertir en la ctpula industrial residen en la incapacidad
de generar la apertura de nuevos campos de inversion en el &mbito manufacturero, por
lo que no se incorporan nuevos sectores dinamicos sino que tienden a prevalecer los ya

maduros con limitadas oportunidades de inversion.

O’ Connor (2013) sefala que la economia Argentina presenta un problema en la
formacion bruta de capital fijo de largo plazo asociado a una dinamica de fuga de
capitales de largo plazo, independiente del ciclo econémico. Este autor propone politicas
productivistas con objetivos de productividad y competitividad del sector privado, que
otorguen mayores incentivos a la inversion y menores estimulos a la salida de capitales,
asegurando una tasa interna de retorno elevada y sostenible a los proyectos de

inversion de largo plazo.

1.3. Estructura econdmicay patrén de acumulacion

El fendmeno de la fuga de capitales consolidé su desarrollo a partir de la década de
1970, en simultdneo con la aceleracion y expansion global de la financiarizacion de la
economia, lo que en palabras de Gerald Epstein (2005b:3) significa el “creciente rol de
las motivaciones financieras, mercados financieros, actores financieros e instituciones
financieras en la operacion de las economias nacionales e internacionales”’. El fin del
sistema de Bretton Woods, que trajo consigo el orden neoliberal y politicas de
desregulacioén y liberalizacion financiera, dio origen a un proceso de “mundializacion
financiera” (Chesnais, 2001), mediante la integracion internacional de manera
imperfecta de los mercados financieros y los sistemas monetarios nacionales. La caida
del sistema de paridades fijas de Bretton Woods fue un factor determinante para la
desregulacién del sistema financiero, ya que a partir de alli se eliminaron los controles
a los movimientos internacionales de capital que sustentaban el régimen (Wierzba y
Golla, 2005). A la vez que, mediante la globalizacién, el capital se ha ido
transnacionalizando, pudiendo ser transferido a cualquier parte del mundo (Sikka vy
Willmott, 2009; Arceo, 2011; Palan et. al.,2010; Shaxson, 2014; Seabrooke y Wigan,
2014), mientras que el Estado ha quedado limitado a una jurisdicciébn geografica
definida. En el nuevo orden financiero internacional se han destruido la fronteras
nacionales, mientras que las autoridades de control contindan atrapadas dentro de las

jurisdiccién nacional (Eatwell y Taylor, 2006).

7 Traduccién propia.
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El actual sistema financiero global, producto de la liberalizacién, se caracteriza por
transacciones de capital altamente liquido de gran escala y velocidad. Chesnais (2001)
identifica tres de sus aspectos mas relevantes: esta fuertemente jerarquizado, ya que el
sistema financiero de los Estados Unidos domina a los demés; es carente de instancias
de supervision y control; y son los operadores los que delimitan los contornos de la
mundializacién financiera. Estas caracteristicas han dado forma a un régimen
sumamente volatil, fragil e inestable, que provoca recurrentes crisis. Es un sistema
financiero cuyas tasas de interés, tipo de cambio y precios de los activos estan sujetos
a fuertes fluctuaciones en el corto plazo, y es susceptible de contagio de los temblores
financieros que parten del epicentro hacia paises que tienen poca relacién con el
problema inicial (Eatwell y Taylor, 2006). La volatilidad es mas elevada en las economias
de los paises de América Latina debido a la asimetria del sistema monetario y financiero
internacional. Esto se relaciona con las jerarquias de las monedas, donde el délar
estadounidense tiene el mayor grado de liquidez, las monedas emitidas por los demas
paises desarrollados tienen una alta prima de liquidez y las monedas de los paises no
desarrollados no tienen liquidez, y, por lo tanto, éstas Ultimas son especialmente
vulnerables a la inherente volatilidad de los flujos de capital en el sistema post-Bretton
Woods (De Paula y Magalhaes Prates, 2015).

Desde 1970 es posible distinguir tres ciclos de entradas de flujos financieros desde los
paises desarrollados a los paises de América Latina que terminaron en severas crisis
(Fernandez, Bortz y Zeolla, 2018; Ocampo, 2009). En la década de 1970, el proceso
financiero fue liderado por los préstamos de bancos comerciales, mientras que en la
década de 1990 los bonos y titulos de deuda privados dominaron el periodo y en el ciclo
financiero actual predominan los flujos de portafolio destinados a instrumentos de deuda
de corto plazo, que se interrumpieron con la crisis de 2008 y luego retomaron su
tendencia. Se destacan dos hechos relevantes en el ultimo periodo en los paises
emergentes: el incremento del financiamiento del mercado basado en entidades no
financieras y un mayor margen para que los gobiernos emitan instrumentos de deuda
en moneda local (Butzen, Deroose e Ide, 2014). Como rasgo general, estos ciclos
financieros proveen abundantes recursos durante su auge pero generan graves crisis y

onerosas deudas cuando se retiran de la economia.

Desde la caida del sistema de Bretton Woods, los paises desarrollados liberalizaron sus
cuentas financieras, e impulsaron a los paises de América Latina a tomar el mismo
camino (Baumanny Gallagher, 2012). Asi, el proceso de financiarizacion de la economia

mundial tuvo su correlato en los paises de la region, logrando imponerse
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predominantemente el paradigma de libre movilidad de capitales mediante politicas de

desregulacion de la cuenta de financiera y apertura cambiaria.

Con el fin de la convertibilidad en oro, Estados Unidos reasumid el control del sistema
financiero internacional en el que el ddlar continu6 siendo la moneda utilizada a nivel
internacional, y se despojé de dos restricciones que tenia en el periodo anterior: ahora
cuenta con la posibilidad de variar unilateralmente la paridad del ddlar en relacién con
las monedas de otros paises y también puede tener déficits cronicos en su cuenta
corriente, ya que el aumento de pasivos externos estan denominados en dolares que ya
no son convertibles a oro (Bruchanski, 2017). Esto sumado al proceso de
deslocalizaciéon industrial, a comienzos de la década del ochenta, que transfirid las
cadenas productivas mas intensivas en trabajo de baja calificacibn a paises en
desarrollo, se conformd un nuevo modo de acumulacién a escala mundial apoyado en
la libre movilidad del capital financiero y el desplazamiento de la produccién industrial al
exterior mediante la inversion directa y la constitucion de cadenas internacionales de
valor (Arceo, 2011). Estas condiciones dieron nacimiento al fendmeno de los
“desbalances globales”, que permite a los Estados Unidos tener déficits recurrentes en
su cuenta corriente del balance de pagos, que son compensados por los superavits de
cuenta corriente de otros paises que producen mas de lo que consumen (Palley, 2011,
Butzen, Deroose e Ide, 2014; Toro Cérdoba et. al., 2013), transfiriendo ahorro al pais
que domina el sistema financiero y monetario global. Este enfoque indica que el exceso
de ahorro sobre inversion en numerosas economias emergentes se dirigio hacia las

economias avanzadas.

El correlato de la financiarizacion de la economia mundial en Argentina fue el patrén de
acumulacion basado en la “valorizacién financiera” (Basualdo, 2013), instaurado por la
dictadura genocida de 1976, que desplaz6 al modelo econémico de desarrollo
productivo, para centrar su eje en la especulacién financiera, con el objeto de insertarse

en el nuevo orden capitalista mundial.

El concepto de patron de acumulacién desarrollado por Basualdo (2007) es una
categoria del andlisis econémico y social que permite delimitar las distintas etapas
historicas de la Argentina. El concepto de patron indica la articulacion de un determinado
funcionamiento de las variables econdmicas que dan lugar a una determinada estructura
econdmica, vinculado a una forma peculiar de Estado que se define mediante las luchas
entre los blogues sociales existentes. En relacion con el comportamiento de las variables

economicas, Basualdo indica que, para que sea posible constatar la existencia de un
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determinado patron de acumulacion de capital, es preciso que su evolucion sea regular
(es decir, que el ritmo o repeticion de un determinado fenébmeno pueda observarse en
intervalos mas o menos regulares) y que exista un orden de prelacion entre ellas (es
decir, que se mantenga la importancia relativa de las diferentes variables y la causalidad
o dependencia entre las mismas). Desde esta perspectiva, la estructura econémica
representa los avances de los procesos productivos, pero ellos se originan de acuerdo
al resultado de las luchas sociales que se entablaron entre el capital y el trabajo y, a su
vez, entre las diferentes fracciones del capital y los distintos estratos sociales dentro de
los trabajadores. Segun Basualdo (2007: 8) “...cada patron o régimen de acumulacion
de capital es conducido por un bloque de poder especifico que articula distintas
fracciones del capital”. Algunas fracciones son las que ejercen el predominio econémico
y la hegemonia politica, y no necesariamente ambos atributos se encierran en una

misma fraccién, por el contrario, muchas veces estan disociados.

A partir de la desregulacion del sector financiero implementada por la dictadura militar
de 1976, la fuga de capitales se transformo en un problema estructural para la Argentina
(Gaggero et. al., 2015). Desde ese momento, se observa que existe un flujo persistente
de salida de divisas independientemente de la estabilidad econémica y politica del pais,
y que, indudablemente, se agudiza en momentos de crisis econémicas o politicas
(Comisién Especial de Fuga de Divisas del Congreso de la Nacion que investig6 la fuga

de capitales durante el afio 2001).

Durante el transcurso del patrén de “valorizacion financiera” (1976-2001), la fuga de
capitales y el endeudamiento externo tuvieron un papel central en el proceso de
acumulacién de capital, cuyo basamento residia en la renta financiera obtenida a partir
del diferencial positivo entre la tasa de interés interna y la internacional (Basualdo, 2013
y 2017). Tras la disolucion del patron de valorizacion financiera, durante la
posconvertibilidad, la fuga de capitales persistio en niveles elevados (Manzanelli et. al.,
2015), pero, a diferencia del régimen econémico previo, la salida de divisas no fue
financiada via endeudamiento externo sino mediante el superavit de la balanza

comercial (Gaggero, et. al. 2013; Basualdo, 2017).

Basualdo (2017) destaca que a lo largo de las ultimas cuatro décadas, la problematica
de la deuda externa y la fuga de capitales tiene repercusiones en el comportamiento
econdmico de nuestro pais, cuya intensidad esté definida por el patron de acumulacion

de capital del que forman parte.
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Este trabajo abordara la problematica de la fuga de capitales desde una perspectiva
regional (considerando los aportes de Furtado, 1964; Marini, 1991; Dos Santos, 2011,
entre otros), concibiendo a este fendmeno como uno de tipo estructural, que tiene su
génesis en el caracter periférico de los paises latinoamericanos, y, a contramano de la
vision tradicional, que plantea que la fuga de capitales se origina en la incertidumbre
politica y econémica (Kindleberger, 1990; y Schneider, 2003; entre otros).

Siguiendo a la Teoria de la Dependencia, el desarrollo de América Latina esta
condicionado por relaciones de dependencia. Tal como explica Theotonio Dos Santos
(2011) las economias dependientes no lograron constituirse en economias mercantiles
manufactureras sino en economias serviles que se desarrollaron en el marco colonial
exportador. Las estructuras internas de estas sociedades se conformaron
condicionadas por una situacion de dependencia, y constituyen economias
condicionadas por el desarrollo y expansion de las economias a las cuales se someten.
Las formas histéricas de la dependencia estdn condicionadas por las formas de la
economia mundial, el tipo de relaciones econdmicas dominantes en los centros
capitalistas y los modos que se expanden al exterior, asi como por los tipos de relaciones
econdmicas en el interior de estos paises que se articularon en la condicidn dependiente
(Theotonio Dos Santos, 2011).

Desde este enfoque, la fuga de capitales se entiende como una problematica
estrechamente vinculada a la estructura econémica de los paises periféricos,
desequilibrada, concentrada y extranjerizada. La nocién de “estructura productiva
desequilibrada” (Diamand, 1972) de los paises de América Latina refiere a que, por su
condicion de exportadores de materias primas, cuentan con un sector primario que
trabaja a precios internacionales, coexistente con un sector industrial, cuya
productividad relativa es menor y consume mayor cantidad de divisas de las que
produce. A la vez que una porcion relevante de la oferta de divisas aportada por las
exportaciones debe financiar la fuga de capitales, lo que se resta de los excedentes
disponibles destinados a importaciones de capital e insumos para la industria. Asimismo,
las economias de la regién registran muy agudos niveles de concentracion y
extranjerizacion (Azpiazu, Manzanelli y Schorr, 2011), que obstaculizan el desarrollo de

un proceso econodmico sustentable y presionan sobre las cuentas externas del pais.

Médici y Panigo (2014) encuentran una relacion positiva entre la formacion de activos
externos y la mejora de los términos de intercambio en paises con estructuras

productivas desequilibradas. Demuestran que un aumento de los términos de
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intercambio en paises con estructura productiva desequilibrada impulsa también una
salida de divisas debido a la dindmica de inversion de los sectores primarios cuyas
rentas generadas son volcadas a activos externos liquidos.

En este sentido, en el caso de las economias latinoamericanas, la fuga de divisas debe
estudiarse considerando las especificidades propias de las estructuras econémicas de
estos paises, que dependen de precios internacionales favorables para sus materias
primas, ademas de estar supeditados a la entrada de capitales extranjeros via
endeudamiento o inversién extranjera, lo que genera recurrentes problemas en las
balanzas de pagos y estrangulamientos en el sector externo, imposibilitando el

desarrollo del sector industrial.

Uno de los principales condicionantes del crecimiento en los paises periféricos es la
restriccion de balance de pagos, originada en una necesidad de divisas que no puede
ser satisfecha en la cuantia necesaria por los medios del comercio internacional, ni por
el mercado internacional de capitales, y que impulsa un ajuste de su cuenta corriente
(Lépez y Sevilla, 2010).

El estudio de la restriccién externa en la economia argentina y en América Latina tiene
una extensa trayectoria. Autores como Prebisch (1982), Furtado (1964), Olivera (1963),
Diamand (1972), Canitrot (1992), entre muchos otros, advierten el problema de la
escasez de divisas como obstaculo para el crecimiento y como desencadenante de
procesos de stop and go (pare y siga). Celso Furtado (1964) sefiala que la estabilidad
del ingreso monetario interno, frente a la inestabilidad de la capacidad para importar,
crea fuertes presiones al balance de pagos en las etapas de baja de los precios
internacionales. En la medida en que fue creciendo la importacion relativa al ingreso
monetario, debido a los cambios en los habitos de consumo, asociados a la introduccion
de articulos manufacturados de procedencia extranjera, tendié a aumentar la presion
sobre el balance de pagos en las etapas de precios internacionales desfavorables.
Agrega que en las Republicas centroamericanas las ganancias fueron reinvertidas en el
cultivo en la medida en que lo permitié la disponibilidad de tierras y de mano de obra,
pero una vez agotadas las posibilidades de expansion del sector, la experiencia
demostré que los nuevos capitales alli formados tendian més bien a expatriarse, en

lugar de a buscar otros campos de aplicacion dentro del sistema.

El enfoque keynesiano de la balanza de pagos considera que el equilibrio se alcanza
cuando no hay déficit de cuenta corriente, ya que la compensacion del déficit de la

cuenta corriente mediante la cuenta capital esté limitada al tiempo durante el cual el pais
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deficitario logre atraer capitales y postergar el ajuste (Brenta, 2008; Lopez y Sevilla,
2010; Thirlwall, 1979; Mc Combie y Thirwall, 1994). Este enfoque refleja los problemas
de balanza de pagos de los paises periféricos, que poseen escasa inversion directa en
otros paises, poca capacidad de influir sobre las decisiones de ingreso y retiro de
capitales internacionales, y son altamente vulnerables a los ciclos de excedentes y
escasez de liquidez internacional; a diferencia de los paises desarrollados, que si bien
pueden sufrir el retiro de capitales internacionales cuentan con la capacidad de reducir
su posicién inversora en el extranjero o suspender la exportacion de capitales

nacionales, y ademas, son creadores de liquidez internacional (Brenta, 2008).

Por ello, a los fines de este trabajo resulta relevante analizar la influencia de las
transformaciones de la economia mundial por sobre el comportamiento econémico,
social y estructural de los paises dependientes, al mismo tiempo, que es fundamental
considerar que estos paises periféricos procesan esas transformaciones de una forma
peculiar de acuerdo a sus condiciones estructurales preexistentes y la situacién de la

lucha social entre el capital y el trabajo (Basualdo, 2013).

Tal como sugiere Medina Smith (2005) en referencia al caso de Venezuela, lo cual
puede extenderse a otros paises de América Latina, éstos no padecen escasez de
capital, lo que suele ser una explicacion frecuente para justificar la falta de desarrollo de
la region. Por el contrario, estos paises tienen ahorro doméstico suficiente para financiar
su proceso de desarrollo sin arriesgar su estabilidad macroeconémica y sin requerir
cantidades significativas de capital extranjero. Lo que sucede es que la mayor parte de

dicho ahorro doméstico se fuga al exterior.

En esta linea de ideas, la fuga de capitales es considerada una problemética que tiene
su raiz en la dependencia externa de América Latina, que se basa en la relacion de
subordinacién con los paises centrales, a pesar de su independencia “formal”, y cuyo
fruto no es sino mas dependencia (Marini, 1991). Los efectos y caracteristicas
especificas de la fuga de capitales dependen del patron de acumulacion de capital
imperante en los paises centrales y en los periféricos, asi como de su forma de
articulacion con el régimen de acumulacion dominante a escala internacional (Basualdo,
2013). Por ello, puede decirse que la fuga de capitales dependera de la forma en que

se produzca y se distribuya el excedente econdmico a nivel nacional e internacional.

En sintesis, desde la perspectiva de esta Tesis, la fuga de capitales es un fenémeno
motivado en la transformacién del modo de acumulacioén a escala global producto de la

liberalizacion financiera, que provocé cambios estructurales en las economias

30



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

periféricas. Dado que la fuga de capitales se presenta de manera permanente en las
economias periféricas latinoamericanas, es un rasgo estructural y poco elastico a la
coyuntura politica o econémica (Malic y Mareso, 2015; Kulfas, 2007), asociado a la
2014), a
concentracion y extranjerizacion de la cupula empresaria (Manzanelli, 2015), a la

estructura productiva desequilibrada (Médici y Panigo, la elevada
internacionalizacion de los grupos econémicos (Gaggero A., 2015; Gaggero J., 2016) y
a la asimetria financiera internacional (De Paula y Magalhdes Prates, 2015), y que
repercute muy negativamente en la escasez de divisas y opera como una severa
restriccion al desarrollo econémico (Gaggero, Rua, Gaggero, 2013a; Basualdo y Kulfas,

2002; y Manzanelli et. al., 2015).

1.4. Estimaciones previas y metodologia

Existen diversos métodos de estimacion de la fuga de capitales abordados por la
literatura internacional y local. En este apartado se presenta una breve revision de
algunas de las investigaciones precedentes que han desarrollado el aspecto
metodoldgico en profundidad y cuyas explicaciones, criticas y criterios adoptados han
sido de utilidad a los fines de definir la metodologia de la estimacién propia. Para
comenzar, se expone un cuadro resumen con las metodologias que seran desarrolladas

préximamente por diversos autores.

Cuadro 1. Métodos de estimacion de fuga de capitales

Limitaciones

No permite captar la fuga de
capitales via manipulacién de
precios de transferencia y
subfacturacion y
sobrefacturacion, y su célculo
depende de la calidad de los
datos de la balanza de pagos.

Podrian existir errores de
clasificaciones, registraciones
y/o diferencias de estimacion

Método Estimacion

Método de estimacidn indirecto, en base a
datos de la balanza de pagos, sumando la
inversion extranjera, deuda externa, saldo de
cuenta corriente y saldo de cuenta de capital, y
restando la variacién de las reservas
internacionales.

Método Residual
del Balance de
Pagos

Estima la fuga de capitales via manipulacién de
los precios de transferencia, sobrefacturaciones

Método comercial de importaciones y subfacturaciones de

(o country- exportaciones, mediante la comparacion de las | con otros paises (Grondona y
partner) cifras de comercio exterior registradas por un | Burgos, 2015), lo que podria dar
pais determinado contra las de sus principales lugar a sobreestimaciones o
socios comerciales (Basualdo y Kulfas, 2002). subestimaciones.
Método de la Método de estimacion directo, calculado Podria subestimar el stock de
Posicion de mediante relevamientos y encuestas en el capitales fugados puesto que las
Inversion exterior. Se utiliza el stock de activos externos fuentes consultadas o
Internacional del Sector Privado No Financiero y de Otras | encuestadas podrian subdeclarar
(PI1) Entidades Financieras. el monto de las colocaciones.
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Método Estimacion Limitaciones

Solo registra las operaciones de
compra y venta de divisas

Método de estimacion directo, basado en el

Método del registro de la compray venta d_e moned_a_ autorizadas por el BCRA
Balance extranjera en el mercado cambiario. Se utiliza el
L s . (Banco Central de la Republica
Cambiario del la Formacion de Activos Externos del Sector Argentina) y no permite calcular
BCRA Privado No Financiero, restando la variacion de g ynop

el stock, puesto que comenz6 su

los depobsitos en moneda extranjera. registro en 2002.

Fuente: Elaboracion propia en base a Claessens and Naudé (1993), Basualdo y Kulfas (2002),
Gaggero et. al. (2013), Henry (2012), Grondona y Burgos (2015), Kar y Freitas (2012).

1.4.1. Método Residual del Banco Mundial, de Claessens and Naudé (1993)

El Método Residual de la Balanza de Pagos (o también llamado “Modelo Residual del
Banco Mundial”’) permite captar los flujos de capitales de forma indirecta. Utilizando los
datos de la Balanza de Pagos, se suman los ingresos netos de capitales (inversion
extranjera y endeudamiento externo publico y privado) y el saldo neto de la cuenta
corriente, y se resta la variacion de las reservas internacionales, dando por resultado la
salida de capitales o repatriacién de capitales, dependiendo del signo (Claessens y
Naudé, 1993).

La suma de dichos flujos anuales conforma el stock de activos externos. Este monto
podria incluir capitales licitos e ilicitos, ya que el método se basa en datos de la Balanza
de Pagosy el resultado obtenido se compone de transacciones registradas y de “errores

y omisiones”.

Claessens and Naudé (1993) del Banco Mundial estiman el “World Bank Residual
Model" tomando la ecuacion del balance de pagos:

A+B+C+D+E+F+G+H=0

C+D+E+G=-(A+B+F+H)

A = cuenta corriente

B = Inversion extranjera directa Neta e inversion de cartera (acciones)
C = otros activos de corto plazo del sector privado

D = inversion de cartera (otros bonos)

E = cambios en los activos extranjeros depositados

F = variacion de las reservas internacionales

G = errores y omisiones netos

H = variacién deuda externa
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La ecuacion de la derecha es la del Banco Mundial (A + B + F + H). Esto es, la suma
del saldo de la cuenta corriente, inversion extranjera directa neta e inversion de cartera
(acciones), la variacion de las reservas internacionales y la variaciéon de la deuda
externa. Lo que sera igual a la ecuacion de la izquierda, es decir, la suma de los flujos
de capital del sector privado (C + D + E) y errores y omisiones netos.

FKt=-(A+B+F+H)

FKt = flujo de capitales fugados del periodo

Nétese que en esta estimacibn se toma la inversion extranjera directa neta,
considerando que la inversién extranjera de residentes en el exterior no compone la fuga

de capitales.

Algunas de las limitaciones del método residual son 1) los fondos que salen de la cuenta
corriente como consecuencia de sub o sobre facturacion de exportaciones o
importaciones quedan registrados como salidas de capital “legitimadas” y no como fuga
de capitales?; 2) ciertas operaciones que reducen los pasivos externos —tales como, una
quita de deuda- disminuyen la fuga; 3) la calidad de la estimacién depende fuertemente
de la calidad estadistica de la balanza de pagos, siendo una de las principales
limitaciones de la metodologia la posible sobreestimacion de la fuga de capitales debido
a la inclusién de errores y omisiones en el registro de las variables de la balanza de

pagos (Gaggero, Casparrino, y Libman, 2007).

1.4.2. Método de Basualdo y Kulfas (2002)

Como alternativa al modelo utilizado por el Banco Mundial, al residuo obtenido para
cada uno de los paises seleccionados, se le puede adicionar la rentabilidad que genera

el stock de capitales fugados por ser reinvertido en el exterior.

Basualdo y Kulfas (2002) calcularon un stock de capitales en el exterior de residentes
argentinos de 92.596 millones de délares, acumulados entre 1970 y 1998, adoptando
como hipotesis que el 70% de los activos fugados al exterior son reinvertidos y generan
una renta que es adicionada al stock de activos externos, ya que esta proporcion era
utilizada por el Ministerio de Economia. Desde esta perspectiva se considera que no

todos los recursos radicados en el exterior generan renta, siendo que una parte

8 Para mas informacion, ver Grondona (2014).
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relevante de los mismos podria basarse en activos liquidos que generan una renta poco

significativa o nula.

La hipétesis que sigue Basualdo y Kulfas (2002) es la siguiente:

Rt= 0,7 * SFKt-1* Pt

Rt = renta sobre capitales fugados en el periodo “t”
0,7 = proporcién de activos externos que genera rentas
SFKt-1 = stock de capitales fugados en el periodo “t-1”

Pt = tasa “prime” vigente durante el periodo “t”

En definitiva, para Basualdo y Kulfas (2002), los flujos anuales de fuga se calculan de la

siguiente manera:

FKt = DE + IED + SCC - RI

FKt = flujo de capitales fugados del periodo

DE = flujo de endeudamiento externo neto del periodo (cambios en el stock de deuda
externa)

IED = flujo de inversion extranjera directa

SCC = saldo de la cuenta corriente del balance de pagos

RI = variacién en las reservas internacionales

Asi el stock de capitales fugados del periodo seréa:

SFKt = SFKt-1 + FKt + Rt

A diferencia de la metodologia anterior, en esta estimacién se toma la inversién
extranjera directa bruta, considerando que la inversién extranjera de residentes en el

exterior forma parte de la fuga de capitales.

Los autores sefialan que, debido a cambios en los criterios de registracion de la balanza
de pagos, entre los ingresos se debera tener en cuenta la inversion de cartera de

extranjeros en el pais, ademas de la inversion directa y la deuda externa.

A su vez, agregan a la estimacion precedente un célculo de los flujos que se fugan a
través de la manipulacion de los precios de transferencia, y subfacturacion y sobre
facturacion de exportaciones e importaciones, mediante la comparacion de las cifras de

comercio exterior registradas por la aduana argentina contra las registradas por las
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aduanas de los principales socios (que se conoce como método comercial o0 country-

partner).

Como limitaciones de este ultimo método, podrian existir errores de clasificacion,
registro y/o diferencias de estimacion con otros paises (Grondona y Burgos, 2015), lo
que podria dar lugar a sobreestimaciones o subestimaciones.

1.4.3. Método de Global Financial Integrity

Por su parte, Global Financial Integrity estim6 que solamente en el afio 2013 drenaron
alrededor de 1,1 billones de ddlares de flujos financieros ilicitos desde los paises en
desarrollo (Kar y Spanjers, 2015) y que estos flujos han experimentado un crecimiento
anual de 9,4% entre 2003 y 2012 (Kar y Spanjers, 2014).

Para sus estimaciones, Global Financial Integrity (Kar y Freitas, 2012) utiliza dos
modelos. Por un lado, el Modelo Residual del Banco Mundial, que toma los datos de la

Balanza de Pagos.

A+B+C+D+E+F+G+H=0

C+D+E+G=-(A+B+F+H)

Global Financial Integrity (2015) afirma que es mas féacil estimar la fuga de capitales
mediante la ecuacion del lado derecho de la balanza de pagos (es decir, los ingresos de
deuda externa e inversiones del exterior menos el saldo de la cuenta corriente, cuenta
capital y la variacion de las reservas internacionales), dado que gran parte de los datos
de la balanza de pagos de los paises en desarrollo son endebles, siendo que provienen

de los registros del sector privado.

En lo que respecta a deuda externa (H), analiza dos medidas alternativas: una basada
en los cambios anuales en el monto del stock de la deuda externa (CED) y la otra en los
flujos de deuda neta (NDF).

FKt=- (A + B+ F + CED)

0

FKt=- (A + B + F + NDF)
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A este método se le agrega otro modelo que estima la subfacturacién de exportaciones
y sobrefacturacién de importaciones, el modelo adulteracién de precios comerciales.
Analiza dos tipos de estimaciones de precios de transferencia: un método de célculo en
cifras netas (Net) y otro de célculo en cifras brutas excluyendo repatriaciones de capital
(GER). En el caso del método Net, a las salidas de capital se le restan las entradas de
capital, para obtener una cifra “neta”, y se considera sélo los resultados con signo
positivo. En contraste, en el caso del método GER, s6lo se considera que hay flujos
financieros ilicitos en los periodos con subfacturacion de exportaciones vy
sobrefacturacion de importaciones, mientras que los periodos con flujos financieros
ilicitos hacia el interior (es decir, sobrefacturacion de exportaciones y subfacturacion de
importaciones) se consideran espurios debido a problemas con los datos (Kar y Devon,
2008; Kar y Freitas, 2012).

Adicionalmente, como estimacion alternativa, utilizan la “normalizacion” de los datos
obtenidos. En el proceso de normalizacion, las cifras de toda la lista de paises en
desarrollo, para los que se dispone de datos, se pasan por dos filtros. El primero,
consiste en que las estimaciones deben tener un signo positivo (lo que indica la salida,
y no la entrada de capital) en al menos tres de los cinco afios estudiados v, el segundo
filtro, tiene que ver con superar un nivel minimo del 10% de las exportaciones de cada

pais (Kary Curcio, 2011).

Por otro lado, utiliza otra metodologia para estimar los flujos financieros ilicitos llamada
Hot Money Narrow, también conocida como NEO (Net Errors and Omissions), que utiliza
los errores netos y omisiones de la balanza de pagos (G). Lo hace con el objetivo de
limitar la estimacién a tan solo el capital ilicito. A esta medicion se le agrega la
adulteracion de los precios comerciales y, también, se realiza el proceso de

normalizacion utilizando los mismos filtros oportunamente mencionados.

FKt = NEO

Finalmente, se comparan ambas metodologias “Hot Money Narrow + adulteracion
comercial” con el “Método Residual + adulteracion comercial’. Del analisis que se realiza
en el trabajo se desprende que la diferencia entre ambos métodos representa la posible
fuga de capital licito, y la brecha entre los mismos llega a su pico maximo en el afio
2008.
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1.4.4. Método Residual de Tax Justice Network

James Henry (2012) estimé el stock de riqueza offshore, tomando 139 “paises fuente”
mediante el método residual, lo que alcanzé entre 21 y 32 billones de délares en el afio
2010. La innovacion del célculo de Henry es la adicion del rendimiento que esos
capitales offshore generaron afo tras afo.

Los 139 paises que selecciona son “paises fuente”, es decir, aquellos de donde proviene
el capital fugado. La mayoria de ellos son paises de bajos 0 medianos ingresos. Adopta
como hipdétesis que entre el 50 y 70 por ciento de esas ganancias offshore no gravadas
no regresan a su pais de origen, sino que son reinvertidas en el extranjero en
instrumentos financieros relativamente seguros y de bajos rendimientos. Para ello,
Henry supone una tasa conservadora de certificados de depdsitos de 6 meses (6 month
CD-rate).

1.4.5. Método Residual de Gaggero, et. al. (2013)

En el trabajo de Gaggero, et. al. (2013) se estimé un stock de capitales externos de
residentes argentinos de 373.912 millones de délares acumulados entre 1970 y 2012.
Estas estimaciones fueron realizadas tomando como punto de partida las estimaciones
de Basualdo y Kulfas (entre 1970 y 1991) y luego mediante el método residual de la
balanza de pagos, siguiendo el método de Henry (2012), adiciondndole una tasa

conservadora de rendimiento sobre el stock de capitales ubicados en el exterior.

La hipétesis que adopta Gaggero, et. al. (2013) es que el 90% del flujo anual de fuga de
capitales es destinado a algun tipo de inversion en el exterior, a la que se le aplica una
tasa conservadora de rendimiento, y que el 10% restante iba dirigido a consumo de
bienes no durables o turismo. El célculo de la renta y del stock de capitales es el

siguiente:

Rt= (0,9 * FKt + SFKt-) * Pt

SFKt = SFKt-1 + 0,9 * FKt + Rt
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1.4.6. Método de la Posicion de Inversion Internacional

Otra estimacion de la fuga de capitales ilicitos se puede realizar a partir de la informacion
de la Posicion de Inversion Internacional (PIl) que realiza el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC) en Argentina y los Institutos de estadistica y Bancos
Centrales de otros paises, basada en los datos de la Balanza de Pagos. Se puede
obtener el stock de capitales fugados tomando los datos del stock de activos externos
de “Otros Sectores” (anteriormente llamado, “Sector Privado No Financiero”) y de
“Sociedades captadoras de depoésitos” (anteriormente llamadas, “Otras Entidades
Financieras”), excluyendo de la estimacion a los sectores “Banco Central” y “Gobierno
General”. Dentro de “Sociedades captadoras de depésitos” no sélo se encuentran las
entidades financieras privadas sino también los bancos publicos, incluido el Banco
Nacién (que colabora con el BCRA en la intervencion en el Mercado de Cambios). Esto
quiere decir que la medicién no indica Unicamente la tenencia de activos externos por
parte de los privados. De todas maneras, la participacion de “Sociedades captadoras de
depdsitos” equivale aproximadamente al 2% del total y, por lo tanto, las tenencias de la
banca publica resultan ser marginales en comparacion con las del sector privado no

financiero. Como alternativa, se puede excluir de su computo a la inversion directa.

Las limitaciones de esta metodologia son posibles: 1) subestimaciones, ya que por
realizarse a través de relevamientos y encuestas, las fuentes consultadas podrian omitir
ciertas colocaciones o subestimar el monto de las mismas; 2) sobre o subestimaciones,
como consecuencia de imputar rendimientos a las colocaciones en el exterior (Gaggero,

Casparrino, y Libman, 2007; Gaggero et. al, 2013).
1.4.7. Método del Balance Cambiario

Otra metodologia de estimacién de la fuga de capitales en Argentina se basa en la
utilizacion de los datos que brinda el Balance Cambiario que elabora el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA). En este caso, la fuga se calcula tomando la
formacion de activos externos del Sector Privado No Financiero (FAE del SPNF) y, a
ese monto, se le resta la variacion de depoésitos en ddélares de las instituciones
financieras registrados en el BCRA, entendiendo que parte de la compra de ddélares del
Sector Privado No Financiero (SPNF) en el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC)
se debe a depositos en bancos locales (Gaggero, Kupelian y Zelada, 2010; Gaggero et.
al., 2013).
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La principal diferencia entre el Balance de Pagos que publica INDEC y el Balance
Cambiario del BCRA es que utilizan distintos criterios contables. Mientras que el primero
utiliza el criterio del devengado, lo que significa que registra todas las operaciones
independientemente de lo pagado, la segunda utiliza el criterio de lo percibido o “base
caja”’, es decir que registra sélo aquellas operaciones que estan efectivamente
realizadas. En este sentido, el segundo Balance es méas certero, debido a que no se
registran operaciones realizadas aun no percibidas, aunque también es mas
conservador en tanto solo intercepta la fraccion registrada de capitales que dejan el
pais.

Entonces, este método refleja como fuga de capitales a las compras netas de ventas de
moneda extranjera que ha sido transada en el Mercado Unico y Libre de Cambios
(MULC) y por lo tanto, registrada en el Balance Cambiario del BCRA, y no ha sido
depositada en entidades financieras. Es decir que la fuga, en este caso, comprende
moneda extranjera registrada (que podria considerarse equivalente a la fuga de
capitales licita), que se compone de billetes de moneda extranjera, inversiones en
cartera y todo otro tipo de inversiones que han sido legalmente constituidas y
transferidas al exterior. En cambio, la fuga de capitales ilicita se compone de capital que
no ha sido registrado, ya sea que provenga de actividades originariamente ilicitas o que
provenga de fondos vinculados a evasion o elusién fiscal, o que haya transgredido
ciertas normas cambiarias, financieras u otras. En otras palabras, se consideran ilicitos

a todos aquellos capitales cuyo origen, transferencia y/o utilizacion sea de modo ilicito.

Las principales limitaciones de este método son: 1) la imposibilidad de conocer los
capitales ilicitos que se fugan, debido a que soélo registra las divisas registradas a través
de las operaciones que se realizan en el MULC; 2) la subestimacion de las cifras de
activos externos licitos, debido a que cierta parte de los mismos pueden ser encubiertos
declarando otros destinos econdmicos (turismo, otros servicios, etc.); 3) se pueden
realizar estimaciones so6lo a partir del afio 2002, ya que con anterioridad a dicho afio, no
se llevaba a cabo la estimacion oficial del Balance Cambiario; 4) se escapan de las
estimaciones los activos externos generados a través de las rentas, intereses y demas
beneficios no declarados que se obtienen a partir de los activos externos originarios

(Gaggero, Kupelian y Zelada, 2010).

1.5. Metodologia de la estimacion propia

Mediante el estudio de investigaciones académicas precedentes y el analisis de las

distintas metodologias existentes y de la informacion disponible a partir de las bases de
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datos, tanto del FMI, como de fuentes oficiales publicadas por los institutos de
estadistica de los paises relevados, el trabajo determinaré la magnitud y evolucion de la
fuga de capitales en ocho de las principales economias de América Latina: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Uruguay y Venezuela (LAC 8). Para ello, como
periodo de estudio se tomara en consideracion el que va entre los afios 2002 y 2017, y
se contrastard contra periodos anteriores, siendo el horizonte temporal global el
comprendido entre 1980 y 2017.

1.5.1. Definicion y metodologia propia

En este trabajo se entiende por fuga de capitales a la transferencia de moneda
extranjera al exterior y a su atesoramiento fuera del circuito financiero formal por parte
de residentes, lo que incluye la remision de fondos al exterior para realizar inversiones
directas, de cartera o de otro tipo, ademas de la tenencia de activos externos que
permanecen dentro de las fronteras nacionales pero fuera del registro del sistema
financiero (cajas de seguridad y dinero atesorado en hogares, comunmente conocido
como “bajo el colchdn”). Se adopta esta visidon porque, a los fines de esta investigacion,
es de utilidad estudiar la suma de divisas que queda excluida del circuito financiero local
y que impactan sobre la escasez de divisas de los paises de América Latina. Por ello,
resulta de interés conocer los flujos financieros no registrados ademas de los

registrados.

Se utilizara como metodologia de estimacion de la fuga de capitales al Método Residuall
debido a que permite captar salidas licitas e ilicitas de divisas, utilizando los datos del
balance de pagos disponibles en la base del Fondo Monetario Internacional (FMI). Este
método permite captar los flujos de fuga de capitales anuales de cada pais de forma
indirecta, considerando la ecuacién del balance de pagos, se suman las fuentes de
recursos, los ingresos de capitales (inversién extranjera y endeudamiento externo
publico y privado), y se restan los usos de recursos, como el saldo neto de la cuenta
corriente y de la cuenta capital® y la variacién de las reservas internacionales. Como
resultado se obtendr& un residuo, que representa el flujo anual de salida de cada pais,

al cual, como alternativa, se le podra adicionar la rentabilidad que genera el stock de

9 En el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBP6) expone el Saldo de la Cuenta Financiera, por un lado,
y, por otro, el Saldo de la Cuenta Capital, mientras que en el Quinto Manual de Balanza de Pagos (MBP5)
se exponia todo junto como Saldo de la Cuenta capital y Financiera. Por esta razon, en las féormulas de las
estimaciones precedentes las cuentas capital y financiera se mostraban agregadas.
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capitales fugados y reinvertidos en el exterior. La suma de los flujos conforma el stock

de activos offshore.

Se ha seleccionado este método con el objeto de obtener mediciones comparables de
largas series temporales para los ocho paises. El resultado obtenido es un residuo, que
comprende los activos externos de los residentes y los errores y omisiones. Ademas,
este método permite desagregar el resultado en inversion directa, inversion de cartera
y otras, derivados financieros y stock options de residentes en el exterior, y errores y
omisiones. Esta ultima cuenta contiene salidas de capitales no registradas por las
estadisticas externas.

Es importante resaltar las limitaciones de esta metodologia.

En primer lugar, los errores y omisiones podrian involucrar verdaderos errores
estadisticos, lo cual podria involucrar una sobrestimacion. Aunque, como se vera a

continuacién, la estimacién se encuentra subvaluada por otros motivos.

En segundo lugar, la adopcion de este método conlleva a una subestimacion, dado que
no permite captar otras salidas de capital ilicitas, tales como la sub o sobre facturacion
de exportaciones o importaciones, y la manipulacién de los precios de transferencia de
bienes, servicios, deuda intragrupo, etc. que quedan registrados como salidas de capital
“legitimadas” en la balanza de pago, asi como otras salidas ilicitas que no quedan

registradas bajo ningun concepto.

En tercer lugar, la calidad de la estimacion depende estrictamente de la calidad
estadistica de la balanza de pagos.

En cuarto lugar, los flujos de fuga de capitales de los ocho paises de América Latina,
LAC 8, se estiman a partir de 1980, debido a la falta de disponibilidad de datos durante
el periodo precedente. Esto quiere decir que dentro del monto de riqueza offshore
acumulada de los paises seleccionados no estan incorporados los flujos previos a 1980,
resultando en un stock inferior al efectivamente acumulado. En el caso particular de
Argentina, adicionalmente, se presenta una estimacion de fuga de capitales desde 1970,

ya que se cuenta con los datos estadisticos desde ese afio.

Se ha seleccionado la serie de datos de balanza de pagos del FMI® por contar con una

de las series mas extensas en relacion con el periodo de tiempo que abarca (1980-

10 International Monetary Fund, Balance of Payments Statistics (BOPS). Disponible en: http://data.imf.org/
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2017), y contar con informacién completa y desagregada de las balanzas de pagos de
todos los paises seleccionados -con excepcién de Pert y Venezuela que alcanza hasta
2016-, la cual permite utilizar datos homogéneos para realizar comparaciones entre los
distintos paises y por amplios periodos de tiempo. Para el caso de Argentina, se han
tomado los datos de FMI y se han contrastado con los del INDEC.

Para la estimacion propia se adopta la siguiente ecuacion, en linea con el modelo
residual del Banco Mundial (Claessens and Naudé, 1993) y algunas modificaciones

propias, partiendo de la ecuacién de la balanza de pagos:
SCC+SCK+ SCF-EyO=0

Donde:

SCC = Saldo de la Cuenta Corriente
SCK = Saldo de la Cuenta de Capital
SCF = Saldo de la Cuenta Financiera!!

EyO = Errores y Omisiones
Descomponiendo el Saldo de la Cuenta Financiera en sus subcuentas, se obtiene:

SCC+SCK+ SCF-EyO=0
A

[ |
SCC+SCK+ADE-IEDR—-ICYOR+IEDNR+ICYyONR-ARI-EyO =0

Donde:

A DE = Variacion de Deuda Externa (compuesta por instrumentos de deuda de Inversién
Directa, de Inversiéon de Cartera y de Otras Inversiones de No Residentes y préstamos
de organismos internacionales)

IED R = Flujo de Inversion Extranjera Directa de Residentes en el exterior
(participaciones de capital e Instrumentos de deuda)

ICyO R = Flujo Inversién de Cartera, Derivados y Otras inversiones de Residentes en el
exterior (participaciones de capital, stock options y derivados, e instrumentos de deuda)
IED NR= Flujo de Inversion Extranjera Directa de No Residentes en el pais (solo
participaciones de capital)

ICyO NR = Flujo Inversion de Cartera, Derivados y Otras inversiones de No Residentes

en el pais (solo participaciones de capital y stock options y derivados financieros)

11 En el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBP6) el Saldo de la Cuenta Financiera incluye los Activos
de Reserva (Reservas Internacionales), mientras que en el Quinto Manual de Balanza de Pagos (MBP5) se
exponia la Cuenta capital y Financiera, por un lado, y las Reservas Internacionales, por otro.

42



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

Pasando algunos términos para el lado derecho de la ecuacién, se obtiene, por el lado
izquierdo, las fuentes de divisas (ingresos de fondos de no residentes) y los usos de
divisas (financiamiento de cuenta corriente y variacion de reservas), y, por el lado

derecho, los activos externos de residentes y errores y omisiones:

SCC + SCK+ADE +IEDNR +ICyO NR-ARI=IEDR +ICyO R + EyO

Asi, ambos lados de la ecuacién equivalen a los flujos de fuga de capitales del periodo:

FKt=SCC + SCK + IEDNR + ICyO NR + ADE - ARI

Es lo mismo que:

FKt=I1ED R + ICyO R + EyO

Donde:
FKt = Flujos de fuga de capitales del periodo

Es preciso definir las cuentas que componen la Balanza de Pagos, de acuerdo a la
Metodologia del Sexto Manual de Balanza de Pagos (INDEC, 2018; FMI, 2009):

Cuenta Corriente: Registra el comercio de bienes y servicios, los flujos de ingresos

primarios e ingresos secundarios entre residentes y no residentes. El ingreso primario
refleja el rendimiento que perciben las unidades institucionales por su contribucién al
proceso de produccién o por el suministro de activos financieros y de recursos naturales
a otras unidades institucionales, en forma de renta. Se compone fundamentalmente de
remuneraciones y rentas de la inversidon extranjera. En el ingreso secundario se
registran las transferencias corrientes entre residentes y no residentes. Se compone de
transferencias en efectivo 0 en especie, entre gobiernos de diferentes paises o entre
gobiernos y otros no residentes, relativas a impuestos, contribuciones, cooperacion,
entre otros. Ademas incluye transferencias entre los restantes sectores no
gubernamentales relativas a remesas de trabajadores, impuestos, contribuciones,

primas de seguro de vida, entre otras.

Cuenta de Capital: Registra las transferencias de capital y la adquisicion y disposicion

de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes. Las
transferencias de capital son transferencias en las que se traspasan la propiedad de una
parte a otra, o se obliga una de las partes a disponer o adquirir, de un activo (distinto del

efectivo y de las existencias), o en las que el acreedor condona una obligacion. Las
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adquisiciones/disposiciones brutas de activos no financieros no producidos comprenden
la compra-venta de tierras por parte de embajadas y la compra-venta de los derechos
de propiedad de concesiones y marcas registradas, contratos, licencias y fondos de

comercio.

Errores y Omisiones: es una cuenta equilibradora o de discrepancia estadistica, para

compensar toda sobrestimacion o subestimacion de los componentes registrados. Asi,
si el saldo de estos componentes refleja un crédito, la partida de errores y omisiones

netos aparece como un débito de igual valor y viceversa.

Reservas Internacionales: Son los activos externos que estan disponibles de inmediato

y bajo el control de las autoridades monetarias para satisfacer necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin
de influir sobre el tipo de cambio y para otros fines conexos (como el mantenimiento de
la confianza en la moneda y la economia y servir como base para el endeudamiento

externo).

Cuenta Financiera: Registra las transacciones relativas a los activos financieros y

pasivos que tienen lugar entre residentes y no residentes. EstAd compuesta por las

siguientes cuentas:

v Inversion Directa: Refleja el objetivo de una empresa residente en una economia

de adquirir un interés duradero en una empresa residente en otra economia, que supone
la existencia de una relacion a largo plazo entre el inversionista directo y la empresa de
inversion directa y un grado significativo de influencia del inversionista en la toma de
decisiones de esta Ultima. Las relaciones de inversion directa inmediata surgen cuando
un inversionista directo posee participaciones de capital que le confieren un poder de
voto del 10% o mas en la empresa de inversion directa. También, las inversiones en
inmuebles por parte de residentes en otra economia son tratadas como inversién
directa. Esta cuenta incluye:

- Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion: Comprende los

aportes y disminuciones de capital, fusiones y adquisiciones entre empresas con
relacion de inversion directa, y la reinversion de utilidades, es decir, utilidades
retenidas de la empresa que no fueron distribuidas entre los inversionistas directos

como dividendos o distribucién o retiro en el caso de cuasisociedades.
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- Instrumentos de Deuda: Es la obligacion de pagar un monto de principal y/o intereses

a un acreedor con el que existe una relacion de inversion directa.

v Inversion de cartera: Comprende las transacciones transfronterizas que implican

titulos de deuda o de participacion en el capital, distintos de los incluidos en la inversién
directa o los activos de reserva. Esta cuenta incluye:
- Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversién: Es la inversion de

cartera en acciones y otras participaciones en el capital.

- Instrumentos de Deuda: Son valores negociables que incorporan un derecho

crediticio en sentido estricto permitiendo al emisor financiar inversiones a través de

su colocacién en el mercado de capitales.

v Derivados financieros (distintos de reservas) y opciones de compra de acciones

por parte de empleados (stock options): Es un instrumento financiero vinculado a otro

instrumento financiero especifico o indicador o materia prima, a través del cual pueden
negociarse en los mercados financieros, por derecho propio, riesgos financieros
especificos (como riesgo de variaciones de tasas de interés, riesgo cambiario, riesgo de
variaciones de las cotizaciones burséatiles y de los precios de las materias primas, riesgo

de crédito, etc.).

v Otra inversidn: Es una categoria residual que comprende las transacciones que
no se incluyen en la inversion directa, la inversion de cartera, los derivados financieros
y los activos de reserva. Puede incluir participaciones de cuasisociedades, como
sucursales, fideicomisos, sociedades de responsabilidad limitada y de otro tipo, fondos
no constituidos en sociedades, unidades hipotéticas para ejercer la propiedad de bienes
raices y otros recursos naturales; y de organismos internacionales; pero se incluyen en

otra inversion si la participacion otorga un poder de voto inferior al 10%.

La estimacion propia se presenta de la siguiente manera:

1) La fuga de capitales acumulada desde 1980, sin considerar renta.

2) Como alternativa, se calcula la fuga de capitales acumulada desde 1980 adoptando
el criterio de adicionar el rendimiento generado por el 40% del stock acumulado en cada
afo. Es de esperar que cierta porcion de los activos financieros colocados en el exterior
estén invertidos en instrumentos que generen alguna rentabilidad. Por ello, se tomé el
40% de los activos acumulados en el exterior, como hip6tesis conservadora, teniendo

en cuenta que la estimacion de la Posicion de Inversion Internacional de INDEC arroja,
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entre 1991 y 2017, un promedio del 37% de los activos externos del SPNF que
corresponden a inversién de cartera (participaciones de capital e instrumentos de
deuda) e inversion directa en el exterior (participaciones de capital e inversion
inmobiliaria) y un 63%, a activos liquidos, de moneda y depdsitos. Para la estimacion se
aplicé una tasa de interés conservadora, la tasa LIBOR a 6 meses de FMI*? (Six month
London interbank offered rate).

La hipétesis de rentabilidad adoptada es la siguiente:

Rt= 0,4 * SFKt-1* Pt

Rt = renta sobre capitales fugados en el periodo “t”
0,4 = proporcién de activos externos que genera rentas
SFKt-1 = stock de capitales fugados en el periodo “t-1”

Pt = tasa vigente durante el periodo “t”

Quedando el flujo del periodo de la alternativa 2) estimado de la siguiente forma:

FKt=1EDR +ICyO R + EyO + Rt

Ademas, para la hipétesis de rentabilidad, se ha aplicado un “filiro” para neutralizar el
impacto de la tasa sobre los flujos negativos (es decir, sobre las entradas de flujos) dado

gue no es posible calcular rentabilidad en el exterior sobre fondos que ingresan.*?

Rt = MAX ((0,4 * SFKt-1* Pt);0)

Para realizar comparaciones, se presentan dos versiones alternativas, tomando los

criterios adoptados en estimaciones precedentes:

3) La fuga de capitales acumulada desde 1980 adoptando el criterio de Basualdo y
Kulfas (2002), es decir, adicionando el rendimiento generado por el 70% del stock
alcanzado en cada afio.

4) La fuga de capitales acumulada desde 1980 adoptando el criterio de Gaggero et. al.
(2013), es decir, se le adiciona el rendimiento generado por el total del stock y del 90%
del flujo anual, considerando que un 10% de éste fue destinado a consumo de bienes

no durables o a turismo.

12 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database. Disponible en: http://data.imf.org/
13 Un filtro similar utiliza Global Financial Integrity para eliminar los flujos que ingresan (ver Kar y Devon,
2008; Kar y Freitas, 2012).
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Para las versiones 3) y 4) también se utilizo la tasa LIBOR a 6 meses de FMI (Six month
London interbank offered rate). En estos casos también se aplicé el filtro explicado

anteriormente.

Para las comparaciones intertemporales se calcularon los flujos de fuga de capitales a
precios constantes. Para ello, se aplico el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos de la base de datos de la OCDE** disponible desde 1970 a 2017 y se cambié su
base a 2017.

Para hacer comparaciones con el Producto Interno Bruto (PIB) de los paises, se tomaron
los datos de 1980 a 2017 del Banco Mundial (BM)!® a precios corrientes y a precios
constantes, afio de base 2010, y se cambié la base de esta Ultima a 2017. En el caso
de Venezuela, debido a la falta de datos de PIB a precios corrientes y constantes en las
distintas bases de datos disponibles para los afios 2015, 2016 y 2017, se han tomado
los datos de PIB a precios corrientes del FMI*® para dichos afios. Ademas, se utilizan
los datos de PIB en términos de paridad de poder adquisitivo (PIB-PPP, por sus siglas

en inglés, power purchase parity) del FMI'’ para todos los paises de 1980 a 2017.

1.5.2. Aclaraciones previas

Inversién Extranjera Directa

En relacién con la Inversion Extranjera Directa (IED), se considera que la inversion

directa de residentes en el exterior (activos externos) forma parte de los flujos de fuga.

Como se mencion6 anteriormente, por IED de residentes en el exterior, las estadisticas
nacionales consideran a las participaciones de capital superiores a un 10% y a las
inversiones inmobiliarias en el exterior. A continuacién se transcribe la metodologia de

INDEC (2018) para calcular esta cifra:

“Metodologia: en cuanto a los activos, los aportes de las sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH [Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven Hogares] se obtienen de
encuestas, mientras que las fusiones y adquisiciones se estiman sobre la base de
informacion de las publicaciones realizadas por la BCBA [Bolsa de Comercio de Buenos
Aires], los estados contables de las empresas e informacion periodistica. La inversién

inmobiliaria se estima sobre la base de los metros cuadrados construidos en el exterior

14 Disponible en: https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm

15 Banco Mundial. Disponible en: http://datos.bancomundial.org/indicator/

16 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database. Disponible en: http://data.imf.org/
17 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database. Disponible en: http://data.imf.org/
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y su precio promedio. Para el caso de los pasivos de las sociedades captadoras de
depdsitos, excepto el banco central, los flujos se estiman a partir de los aportes que
surgen del estado de evolucion del patrimonio neto provistos por el BCRA y las fusiones
y adquisiciones surgen de analizar la evolucion de la némina de accionistas; mientras
gue para las sociedades no financieras, hogares e ISFLSH se estiman sobre la base de
informacion del informe sobre evolucion del MULC, las publicaciones realizadas por la

BCBA, los estados contables de empresas e informacion periodistica.

Fuentes: estados contables de empresas locales con participacion en empresas no
residentes, informe sobre evolucion del Mercado Unico y Libre de Cambios y Balance
Cambiario y Relevamiento anual sobre inversiones directas en empresas residentes,
ambos del BCRA, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Comision Nacional de Valores,
informacion periodistica, Instituto de Estadisticas de Uruguay, Camara Inmobiliaria de

EEUU y los estados de evolucion del patrimonio neto provistos por el BCRA.” (p. 38)

Se adopta el criterio de incluir la inversion directa como parte de la fuga de capitales
dado que los residentes podrian subdeclarar sus inversiones de cartera y en su lugar
declarar inversion directa en el exterior, a la vez que la adquisicion de propiedades
inmobiliarias, que forma parte de la inversion directa, podria considerarse un gasto

suntuoso en lugar de inversion productiva.

La metodologia del Manual de la Balanza de Pagos del FMI indica que “la inversidon
directa en la economia declarante” incluye ademas de participaciones de capital entre
el inversionista directo y la empresa, y la reinversion de utilidades, el crédito entre
empresas afiliadas, que no se trata de deuda entre ciertas sociedades financieras

afiliadas.

Dado que las estadisticas publicadas por el FMI, tomadas de los Bancos Centrales e
Institutos de Estadistica de cada uno de los paises, separan a las “participaciones de
capital” de los “instrumentos de deuda” que componen la inversién directa, se procedié
a tomar para el calculo propio los datos de “participaciones de capital’ dentro de los

datos de “inversién directa en el pais declarante”.

Esta segregacion es un aspecto relevante, principalmente para ciertos paises en los que
los instrumentos de deuda intercompafiia han mantenido un peso prominente, ya que
estos titulos también forman parte de la variable “deuda externa total” que se incluye en
el “Método Residual” y de no segregarlos dentro de la inversion directa, se estarian
duplicando los montos de deuda externa. En el caso de Argentina, éste no es un factor
tan preponderante, pero si para el caso de Brasil desde 2006 en adelante, en México
desde 1994 en adelante, en Colombia desde 2011 y en Chile desde 2010.

48



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

Inversiéon de cartera y otras

Tal como explica Basualdo y Kulfas (2002), existen otros ingresos ademas de la
inversion extranjera directa, tal como la inversién en cartera, que deben contemplarse
en la estimacién del modelo residual, y que no eran contemplados en el Modelo del
Banco Mundial, debido a los cambios metodoldgicos en el Manual del Balance de
Pagos. Es por ello, que en la estimacion propia, en la ecuacion residual (FKt = SCC +
SCK+IED NR + ICyO NR + A DE - A Rl) se han incorporado los titulos de participaciones
en el capital (pasivos, es decir, de No Residentes), que son las inversiones de cartera
en acciones y otras participaciones en el capital inferiores al 10% de participacion, y

stock options y derivados financieros de No Residentes en el pais.

Por otra parte, se han excluido los titulos de deuda que se encuentran dentro de la
inversion de cartera y dentro de otras inversiones, ya que se estarian duplicando los

flujos de deuda que se incluyen dentro de “Deuda Externa Total”.

Deuda Externa

Otra consideracion preliminar es que el Método Residual corre el riesgo de subestimar
la fuga de capitales cuando se hayan efectuado reestructuraciones de deuda externa,
ya que las condonaciones de deuda, al reducir los stocks de endeudamiento, quedan

registradas como un egreso de fondos por pagos de deuda.

Por esta razén, para la estimacién propia, se han tomado los flujos efectivos de
endeudamiento externo registrados en el balance de pagos, evitando tomar la variacion

del stock que ocasiona los problemas relativos a las reestructuraciones de deuda.

La deuda externa representa los pasivos externos que requieren el pago del principal
y/o intereses en el futuro, excluyendo las acciones y derivados financieros. En este
sentido, la estimacion de deuda externa se compone de préstamos del FMI o
excepcionales, instrumentos de deuda que forman parte de la “inversiéon de cartera”,
instrumentos de deuda que forma parte de “otras inversiones” e instrumentos de deuda
gue forman parte de “inversién directa”; excluyendo las participaciones de capital y los

derivados financieros y stock options.

Errores y Omisiones

Si bien el rubro de “Errores y Omisiones” no es necesariamente atribuible
completamente a una salida de capitales no registrada, una suma de flujos positivos o
negativos de errores persistentemente estable podria estar indicando que uno de los

ingresos o egresos no esta registrado de manera correcta (Schneider, 2003). Dado que
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para algunos paises, tales como México o Venezuela, los errores y omisiones tienen un
peso muy significativo en la estimacion de la Balanza de Pagos, se adopt6 el criterio de
considerar dicho monto como parte del residuo que compone la fuga de divisas que no
queda registrada. Por ejemplo, parte de las estimaciones de la organizacion Global
Financial Integrity de flujos financieros ilicitos se basan en los errores y omisiones del
balance de pagos, lo que llaman “Hot Money Narrow”, ya que consideran que esos flujos

representan las salidas de capital ilicito.

Cambios en el Manual de la Balanza de Pagos

En el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBP6) se indica exponer el Saldo de la
Cuenta Financiera, por un lado, y, por otro, el Saldo de la Cuenta Capital, mientras que
en el Quinto Manual de Balanza de Pagos (MBP5) se exponia todo junto como Saldo
de la Cuenta capital y Financiera. Por ello, en la estimacion propia se contempla por un

lado el SCF y por otro el SCK, y en las anteriores estaba presente solamente el SCF.

Ademads, en el Sexto Manual de Balanza de Pagos (MBP6) dentro de la Cuenta
Financiera estan incluidos los Activos de Reserva (Reservas Internacionales), mientras
que, anteriormente, en el Quinto Manual de Balanza de Pagos (MBP5) se exponia la
Cuenta Capital y Financiera, por un lado, y las Reservas Internacionales, por otro. Por
ello, en la férmula de la estimacion propia, en un primer momento, no figuran

desagregadas las reservas internacionales.
1.5.3. Método de la Posicién de Inversién Internacional

A modo de comparacion, se utilizaron los datos de la Posicion de Inversion Internacional
del FMI de activos externos de residentes de la Posicion de Inversion Internacional (PII)
correspondientes a “Otros Sectores” y a “Sociedades captadoras de depositos, excepto
el banco central”’, excluyendo los activos externos de “Banco Central” y “Gobierno
general”. Cabe aclarar que “Otros sectores” se compone de “Otras sociedades
financieras” y “Sociedades no financieras, hogares e Instituciones sin fines de lucro que

sirven a los hogares”.

La PIl es un estado contable estadistico que muestra, en un momento dado, el valor de
mercado de los activos financieros y pasivos de los residentes de una economia frente
a los no residentes. Las posiciones se registran en términos de stocks. La diferencia
entre los stocks de la PIl es explicada por las transacciones de la cuenta financiera de
la Balanza de Pagos, las variaciones de los precios de los activos y pasivos, las

ganancias o pérdidas por tipos de cambio y otras variaciones. La diferencia entre los
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activos financieros (activos externos de residentes) y pasivos externos (activos de no

residentes en el pais) de una economia es la PII neta.

Cabe mencionar que, en el caso de Argentina, las estimaciones oficiales de activos
externos subvaltan la riqueza de los residentes en el exterior (Gaggero et. al., 2013),
dado que resultan muy inferiores a las estimaciones alternativas (como las de Gaggero,
et. al., 2013; Henry, 2012; Basualdo, 2017).

1.5.4. Método del Balance Cambiario

Por dltimo, para el caso de Argentina, también se utilizaron los datos del Balance
Cambiario del BCRA para estimar las salidas netas de divisas por compra para
atesoramiento y giros al exterior. Para ello, se tomaron los datos de las compras menos
las ventas de moneda extranjera de la Formacién de Activos Externos del Sector Privado
No Financiero, y a ello se le resté la variacion de depésitos del sector privado en moneda

extranjera que publica el BCRA®,

18 BALANCES CONSOLIDADOS DEL SISTEMA FINANCIERO y BALANCE CAMBIARIO. Disponible en:
www.bcra.gov.ar
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CAPITULO 2. LA FUGA DE CAPITALES EN AMERICA LATINA

2.1. Estimaciones de fuga de capitales de América Latina®®

En esta seccion se analizan las estimaciones de fuga de capitales en LAC 8 y se

compara la metodologia propia con otras metodologias alternativas.

En conjunto las ocho economias latinoamericanas acumulan desde 1980 activos
financieros en el exterior por aproximadamente 2,1 billones de dolares. La estimacion
se basa en el método residual de la balanza de pagos, acumulado entre 1980 y 2017 -
sin contemplar los rendimientos en el exterior-. Cabe destacar que el resultado
alcanzado es conservador, ya que no se contemplan los rendimientos de dichos activos

en el exterior (ver “Capitulo 1.5.1. Definicion y metodologia propia”).

Adoptando la hipotesis de que el 40% de los activos externos generan rendimientos a
una tasa LIBOR a 6 meses obtenemos un stock de riqueza offshore con rendimiento de
2,3 billones de ddlares (2.312.878 millones de doélares) para estas ocho economias
latinoamericanas. El supuesto de la reinversion del 40% de los activos offshore también
es una hipétesis conservadora, tomando como parametro a las estadisticas oficiales
argentinas de activos externos de residentes del sector privado (PIl, INDEC), cuyos

activos con rendimientos promedian alrededor del 37% sobre los totales.

Si se toma el criterio de Basualdo y Kulfas (2002), que involucra un rendimiento sobre
el 70% del capital acumulado en el exterior, el stock de activos offshore arroja 2,5
billones de ddlares, un monto cercano al que se desprende de la hipétesis de Gaggero
et. al. (2013), que alcanza los 2,57 billones de ddlares, siguiendo el criterio de

reinversién de un 90% del capital y de un consumo del 10% restante.

En sintesis, se puede afirmar que el stock de activos externos de propiedad de
residentes de América Latina, acumulado entre 1980 y 2017, arroja entre 2,1 billones y
2,57 billones de délares, segun las distintas variaciones del método residual de la

balanza de pagos®.

19 Hace referencia a Argentina, Brasil, México, Venezuela, Chile, Colombia, Pert y Uruguay. De aqui en
adelante, se mencionaran como LAC 8. Ademas, hace falta aclarar que en todas las estimaciones que
incluyen a Venezuela y Peru los datos de estos paises alcanzan hasta el afio 2016 inclusive, por falta de
disponibilidad de los datos del afio 2017.

20 En el Anexo Estadistico se muestran las distintas estimaciones realizadas desagregadas por paises.
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Cuadro 2. Comparacién de estimaciones de LAC 8, fuga de capitales 1980-2017 y

variacion de stock de activos externos de la Pll 2002-2017. En millones de

doélares corrientes.

LAC 8

Fuga de capitales 1980-2017

Var. stock 2017 PIl - LAC 8 (Sector

sinrend. 40%r 70%r 90%r - 10%c Privado)
1980 6.068 6.680 6.680 6.680
1981 22.824 23.855 24,192 25.208
1982 20.460 22.119 23.396 25.270
1983 9.848 11.932 13.607 15.424
1984 10.582 13.472 15.898 18.710
1985 7.888 10.587 12.958 15.605
1986 713 3.576 5.651 7.986
1987 5.663 8.469 11.013 13.884
1988 7.302 10.809 13.987 17.603
1989 70 4.331 8.461 13.680
1990 16.683 20.834 24.888 29.636
1991 15.597 20.351 23.867 26.542
1992 -906 1.564 4.175 7.723
1993 19.029 21.202 23.556 25.450
1994 33.695 37.341 41.232 44 517
1995 32.176 37.472 42.999 48.647
1996 31.311 37.005 42.918 48.908
1997 22.114 28.931 36.001 43.943
1998 30.196 37.296 44,751 52.794
1999 38.012 45.926 54.276 63.096
2000 14.846 25.584 36.930 50.906
2001 33.265 39.667 46.611 53.505
2002 25.949 29.479 33.300 36.134 2002 24.273
2003 35.174 37.627 40.266 40.556 2003 51.088
2004 55.667 59.510 63.590 64.123 2004 61.292
2005 65.396 74.366 83.718 91.062 2005 62.743
2006 89.930 104.062 118.681 132.008 2006 117.271
2007 150.065 166.326 183.065 195.701 2007 154.607
2008 85.171 96.624 108.205 115.993 2008 2.572
2009 111.023 115.673 120.352 115.964 2009 108.776
2010 197.990 200.378 202.737 186.611 2010 185.617
2011 142.907 145,651 148.273 137.552 2011 68.258
2012 147.370 151.488 155.354 145.714 2012 213.740
2013 158.924 161.624 164.122 151.458 2013 89.415
2014 170.277 172.661 174.836 160.559 2014 116.273
2015 95.460 99.302 102.759 97.119 2015 6.723
2016 84.663 93.465 101.349 101.567 2016 62.527
2017 125.197 135.638 144.888 142.851 2017 159.666
Stock 2002-2017 (1) 1.741.162 1.843.874 1.945.495 1.914.972 Stock 2002-2017 (3) 1.484.840
Stock 1980-2017 (2) 2.118.597 2.312.878 2.503.544 2.570.688 Stock P11 (4) 1.913.281
72 82% 80% 78% 74% 3)/(4) 78%
(1) % PIB 2017 35% 37% 39% 39% (3) % PIB 2017 30%
(1) % PIB - PPP 2017 20% 21% 22% 22% (3) % PIB - PPP 2017 17%
(2) % PIB 2017 43% 47% 51% 52% (4) % PIB 2017 39%
(2) % PIB - PPP 2017 24% 27% 29% 29% (4) % PIB - PPP 2017 22%
Prom. anual 1980-2017 55.753 60.865 65.883 67.650
Prom. anual 1980-2001 17.156 21.318 25.366 29.805
Prom. anual 2002-2017 108.823 115.242 121.593 119.686 Prom. anual 2002-2017 92.802
Prom. anual 2002-2006 54.423 61.009 67.911 72.777 Prom. anual 2002-2006 63.333
Prom. anual 2007-2017 133.550 139.894 145.995 141.008 Prom. anual 2007-2017 106.198

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del FMI y BM.
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A modo de comparacion, se elaboré el Cuadro 2 con las distintas estimaciones del
método residual de la balanza de pagos y las estimaciones del stock de activos externos
gue acumulan los residentes de estas economias segun la Posicion de Inversion
Internacional (tomando el sector privado, financiero y no financiero, dejando de lado el
Banco Central y Gobierno General), que suman en conjunto 1,9 billones de délares en
2017.

En el Gréfico 1 se puede observar la evolucién del stock de fuga de capitales de 1980-
2017 de América Latina (ocho paises) sin rendimiento y con un rendimiento
conservador, a precios constantes. El gréfico se presenta en precios constantes de 2017
para no afectar la comparacién dado el extenso periodo temporal que abarca. Alli se
puede apreciar el despegue de la fuga de divisas en América Latina a partir del afio

2002, respecto de la evolucion de décadas previas.

Gréfico 1. Stock de fuga de capitales entre 1980 y 2017 de LAC 8, sin rendimiento
y con un rendimiento del 40% del capital. En millones de délares constantes de
2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del FMI y OCDE.

La aceleracion de la fuga de capitales de los paises de América Latina desde el afio
2002 resulta un hecho estilizado de la economia. Los flujos anuales promedio de fuga
de capitales de las ocho economias fueron de 55.800 millones de dolares corrientes
desde 1980 a 2017, y en la etapa que va desde 2002 a 2017, tuvieron un promedio
anual de 108.800 millones de ddlares corrientes. En precios constantes, el promedio fue
de 68.800 millones de ddlares constantes desde 1980 a 2017, y entre 2002 y 2017 fue

de 121.000 millones de dolares constantes.
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A continuacion, el Grafico 2 presenta la evolucion de los flujos anuales de fuga de
capitales de LAC 8 calculados mediante el Método Residual de la Balanza de Pagos -
sin contemplar los rendimientos que generan estos capitales en el exterior- desde 1980
hasta el afio 2017, en millones de dolares constantes. Alli se compara la evolucién de
los flujos anuales del periodo 1980-2001 contra la del periodo 2002-2017 en precios
constantes, mostrando con claridad una aceleracion de la tendencia de los flujos
financieros en el Gltimo periodo, 2002-2017. Como podra observarse, los flujos de salida
de residentes en términos nominales se mantuvieron elevados fundamentalmente entre
2007 y 2017, aunque en términos relativos al PIB, fueron significativos a lo largo de todo
el periodo 2002-2017. En promedio entre 2002 y 2017, los flujos significaron anualmente

un 2,6% del producto bruto anual conjunto de las ocho economias estudiadas.

Gréfico 2. Flujos anuales de fuga de capitales LAC 8, 1980-2017, sin rendimiento.

En millones de d6lares constantes de 2017 y en porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del FMI, BM y OCDE.

Entre 2002 y 2017 los flujos acumulados de fuga de capitales de las ocho economias
en conjunto suman 1,74 billones de délares corrientes (1.741.163 millones de délares),
que representan el 82% del total de riqueza offshore de residentes acumulado entre
1980y 2017. Esto indica que en solamente 16 afios (2002-2017) se fugo el 82% de la
riqgueza acumulada en 38 afos. A precios constantes, los flujos acumulados en 2002-
2017 representan un 74% sobre los acumulados en 1980-2017 (1.936.568 sobre un total

de 2.613.160 millones de ddlares constantes).

Este cumulo de 1,74 billones de ddlares corrientes de activos externos de residentes

latinoamericanos originados en la regién entre 2002 y 2017 representa alrededor del
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35% del producto bruto de los ocho paises en conjunto del afio 2017, y alrededor del

20% del producto bruto conjunto a valores de paridad de poder adquisitivo del afio 2017.

Asimismo, el Gréfico 3 constata que los paises con mayor salida de capitales en los
ultimos 16 afios fueron, en orden, Brasil, México, Venezuela, Chile y Argentina. Los
volimenes de salida de estas cinco economias en conjunto, en estos 16 afios, acumulan
alrededor de 1,6 billones de ddlares (1.593.893 millones de ddlares), que representan

el 92% del acumulado por los ocho paises.

Gréfico 3. Fuga de capitales acumulada entre 2002 y 2017 de las ocho economias

de América Latina. En millones de ddlares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del FMI.

Analizando el comportamiento de la fuga en relacion con el producto de estas
economias en el periodo 2002-2017 (en el Grafico 4), se observa que las mas afectadas
fueron, en orden, Venezuela con un promedio de fuga anual de 7,5% de su PIB, Chile
con un promedio de salida anual de 6,3% de su PIB, Argentina con un promedio de 2,9%
de su PIB, México con un promedio de 2,7% de su PIB, y Uruguay con un promedio de
2,5% de su PIB y, en menor medida, Colombia con un 2,3% de su PIB, Brasil con 2%y

Pertl con 1,7%.
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Gréfico 4. Promedios anuales de fuga de capitales en porcentaje de PIB entre

2002 y 2017 de las ocho economias de América Latina.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del FMI y BM.

Si se observa la composicion de la fuga de divisas (Grafico 5), surge que la mayor parte
de los activos externos de los residentes de América Latina son inversiones liquidas, de
bajo riesgo, depositos, inversiones de cartera y otras. Considerando los ocho paises en
conjunto, entre 2002 y 2017, en promedio el 53,5% de los activos externos de residentes
se colocé en depdsitos bancarios en el exterior y en inversion de portafolio (acciones,
titulos, fondos de inversién) y otras participaciones de capital en empresas, inferiores al
10% del capital. Mientras que, en promedio, el 36,2% se colocé en inversion directa,
participaciones de capital en empresas superiores al 10% de la tenencia e inversion
inmobiliaria, y otro 10,3% promedio se debe a errores y omisiones, es decir, flujos
financieros no registrados, que podrian explicar algunas de las salidas de flujos

financieros ilicitos.
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Gréfico 5. Composicion de los flujos de fuga de capitales de residentes de LAC
8, 2002-2017. En porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de BM y FMI.
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Analizando individualmente a cada uno de los paises, los residentes de Argentina,
Venezuela y Peru poseen en el exterior predominantemente inversiones liquidas, lo que
indica que la fuga de capitales se relaciona con activos de alta liquidez y bajo riesgo. En
el caso de Uruguay prevalecen las inversiones liquidas con excepcion de los afios 2012
a 2015, donde se observa una importante salida de fondos destinados a inversion
directa. Mientras que, en el caso de Colombia, Brasil, México y Chile, la inversion de
residentes dirigida a participaciones en empresas e inmobiliaria (directa) en el exterior
tiene un peso relativo superior. Por Gltimo, resulta llamativa la relevancia de los errores
y omisiones en el caso de México, lo que podria dar cuenta de una salida muy relevante

de flujos financieros ilicitos.

Con el impacto de la crisis internacional, la masiva entrada de flujos financieros en la
region y el acercamiento al desequilibrio comercial, la salida de divisas se aceleré aun
mas. Entre 2002 y 2006 el promedio de salida anual de los ocho paises en conjunto fue
de 54.400 millones de délares corrientes, mientras que, entre 2007 y 2017, fue de
133.600 millones de délares corrientes. En precios constantes, entre 2002 y 2006, el
promedio de anual de fuga de LAC 8 fue de 69.200 millones de délares, mientras que,
entre 2007 y 2017, fue de 144.600 millones (ver Cuadro 3). En el Gréafico 6 se puede
observar que los promedios anuales de salidas del periodo 2007-2017 en precios
constantes en todos los paises analizados superan a los del periodo previo. Uno de los
motivos relevantes que originaron la aceleracion de los flujos podria estar vinculado con
la mayor entrada de divisas en este Ultimo periodo, aspecto que serd analizado mas

adelante.
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Cuadro 3. Flujos anuales de fuga de capitales de LAC 8, en millones de délares

corrientes y constantes, y en porcentaje de PIB. 1980-2017.

Periodo USD Corrintes USD Constantes
Fuga LAC 8 % PIB LACS8 Fuga LAC 8 %PIB LAC8
1980 6.068 0,9% 18.049 0,8%
1981 22.824 3,0% 61.529 2,8%
1982 20.460 2,9% 51.970 2,3%
1983 9.848 1,6% 24.236 1,1%
1984 10.582 1,8% 24.969 1,1%
1985 7.888 1,3% 17.975 0,8%
1986 713 0,1% 1.596 0,1%
1987 5.663 0,8% 12.217 0,5%
1988 7.302 0,9% 15.135 0,6%
1989 70 0,0% 139 0,0%
1990 16.683 1,6% 31.298 1,2%
1991 15.597 1,2% 28.071 1,1%
1992 -906 -0,1% -1.583 -0,1%
1993 19.029 1,4% 32.288 1,1%
1994 33.695 2,1% 55.721 1,9%
1995 32.176 1,9% 51.757 1,7%
1996 31.311 1,7% 48.932 1,6%
1997 22.114 1,1% 33.770 1,0%
1998 30.196 1,5% 45.406 1,3%
1999 38.012 2,1% 55.936 1,7%
2000 14.846 0,7% 21.132 0,6%
2001 33.265 1,7% 46.050 1,3%
2002 25.949 1,5% 35.361 1,0%
2003 35.174 2,0% 46.869 1,3%
2004 55.667 2,7% 72.241 1,9%
2005 65.396 2,6% 82.082 2,1%
2006 89.930 3,1% 109.348 2,6%
2007 150.065 4,3% 177.407 4,0%
2008 85.171 2,1% 96.966 2,1%
2009 111.023 2,9% 126.849 2,8%
2010 197.990 4,1% 222.564 4,7%
2011 142.907 2,6% 155.728 3,1%
2012 147.370 2,7% 157.335 3,1%
2013 158.924 2,8% 167.222 3,2%
2014 170.277 3,0% 176.307 3,3%
2015 95.460 2,1% 98.723 1,9%
2016 84.663 1,9% 86.467 1,7%
2017 125.197 2,6% 125.101 2,4%
Prom. anual 1980-2017 55.753 1,9% 68.767 1,7%
Prom. anual 1980-2001 17.156 1,4% 30.754 1,1%
Prom. anual 2002-2017 108.823 2,7% 121.036 2,6%
Prom. anual 2002-2006 54.423 2,4% 69.180 1,8%
Prom. anual 2007-2017 133.550 2,8% 144.606 2,9%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de FMI, BM y OCDE.
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Grafico 6. Promedios anuales de fuga de capitales de LAC 8, 2002-2006 y 2007-

2017. En millones de délares constantes de 2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informaciéon de FMI y OCDE.

2.2. El financiamiento de la fuga de capitales de América Latina

2.2.1. Ingresos por la cuenta corriente

El crecimiento econémico de América Latina, desde principios del siglo XXI hasta la
mitad de la presente década —aunque interrumpido en el afio 2009 debido a los efectos
de la crisis mundial y en los Ultimos afios por la emergencia de la restriccion externa en
algunos paises y/o la implementacién de politicas ortodoxas en otros-, fue impulsado
por elementos internos de politica macroecondémica, basados en el impulso de la
demanda interna, y por elementos externos asociados a la importante expansién de
China e India y al incremento de precios de los commodities, que promovieron el
crecimiento de la region (Macedo Cintra y Costa Pinto, 2013; Schorr, 2012) (ver Grafico
7). Sin embargo, esta mejora en el desempefio de la regién no se ha traducido en un
mayor desarrollo econémico, puesto que gran parte del excedente generado por ese
crecimiento no ha sido destinado a incrementar el nivel de inversién doméstica, ni los
saldos positivos de las balanzas comerciales han engrosado significativamente las
reservas internacionales, sino que se ha experimentado una elevacién de los flujos
financieros hacia las principales plazas globales y una expansion de los stocks de

riqueza offshore de los sectores de altos ingresos de América Latina.
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Grafico 7. Tasa de crecimiento del PIB constante (afio base 2010) y PIB de LAC 8

en millones de délares constantes de 2010.
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Nota: Los datos de Venezuela en la base de BM llegan hasta el afio 2014, por ello fueron reemplazados
por estimaciones del FMI (PIB corriente y PIB constante en porcentaje).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informaciéon de BM.

Gréfico 8. indices de precio de los commodities general (IPMP), de los metales,
de la agriculturay del petréleo (base 2001), 1997-2017.
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Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacion del BCRA.
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Dado que los paises de América Latina se caracterizan por ser exportadores de bienes
primarios, el boom del precio de los commodities (ver Grafico 8) fue uno de los
principales motores del crecimiento latinoamericano entre 2003 y 2012. Por ello, este
conjunto de ocho paises de América Latina muestra en mayor medida superavit
comercial de bienes durante el periodo de analisis.

Ahora bien, un analisis de las cuentas corrientes de estos ocho paises de América Latina
muestra que, pese al impulso de los términos de intercambio favorables en el periodo
2003-2014, su saldo fue mayoritariamente negativo. Como puede observarse en el
Gréfico 9, los saldos negativos de la cuenta corriente se generan principalmente por los
efectos de los rubros de “servicios” y “rentas de la inversidén”, que son deficitarios en
absolutamente todo el periodo. Los primeros tienen que ver, en parte, con la
transnacionalizacion de los grupos econdmicos locales y las inversiones de capitales
extranjeros que generan una salida constante de recursos al exterior, por pagos de
servicios vinculados, know how, asistencia técnica, marcas y patentes, entre otros. Por
otro lado, el peso del turismo y de los viajes al exterior es muy significativo. Los
segundos, ‘rentas de la inversién”, son los rendimientos generados a favor de los
inversionistas no residentes por el capital invertido en empresas en el pais, utilidades,
dividendos e intereses por endeudamiento externo, y rendimientos por inversion de
cartera y por otras inversiones. Esto es un indicio de que la inversién extranjera en los
paises periféricos y la transnacionalizacion de las empresas nacionales reproduce la

relacion de dependencia de estas economias.
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Gréafico 9. Composicion de la Cuenta Corriente de LAC 8 en 1980-2017. En

millones de délares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de FMI.

Si se analiza la composicion de las cuentas corrientes, preponderantemente deficitarias,
de cada uno de los paises de América Latina por separado (Grafico 10), se observa
gue la mayor parte de los paises obtuvieron saldos comerciales positivos de bienes. Las
excepciones fueron: el déficit de cuenta corriente mexicano en los tres rubros (bienes,
servicios y rentas) durante todo el periodo; Uruguay que sostuvo una balanza comercial
de servicios superavitaria pero déficit en el intercambio de bienes hasta el afio 2012 y
saldo negativo de rentas de la inversién durante todo el periodo; y Colombia que arroj6

déficit en los tres rubros a partir de 2014.
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Gréfico 10. Composiciéon de la Cuenta Corriente de LAC 8 por paises en 1980-

2017. En millones de dolares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de FMI.
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A pesar de haberse verificado superavit comercial de bienes en la mayor parte de los
paises de LAC 8, se observa que durante el periodo analizado la gran parte de estos
paises obtuvo un saldo mayoritariamente negativo de sus cuentas corrientes (ver
Gréfico 10). Ello se debe a que los saldos negativos de la cuenta corriente de la mayoria
de estos paises se generan principalmente por los efectos de los rubros de “servicios” y
‘rentas de la inversién”. Estos dos rubros son deficitarios en absolutamente todo el
periodo en todos los paises (excepto en el caso de los servicios en Uruguay). De todas
maneras, hace falta mencionar que ciertos paises registraron superavit de cuenta
corriente: Venezuela hasta 2014, Argentina hasta 2009, y Brasil y Chile entre 2003 y
2007. Aunque, para el afio 2014, todos los paises registraban déficit de cuenta corriente
a partir del deterioro de los saldos comerciales, que esta estrechamente relacionado con
la caida del precio de los commodities en este Ultimo periodo, y con la emergencia de

la restriccion externa como consecuencia de ello y de ciertos factores internos.

En este sentido, dado que la mayoria de los paises de la regién tuvieron cuentas
corrientes deficitarias, el endeudamiento externo fue el principal medio de
financiamiento de la fuga de capitales al exterior en el conjunto de LAC 8, como se
analizarq en el siguiente apartado. Solamente en ciertos paises la mejora de los
términos de intercambio contribuyé a mejorar los saldos de sus cuentas corrientes, lo
que permitié generar excedentes, que fueron acumulados como parte de las reservas
internacionales y también abultaron los activos externos de propiedad de residentes
locales. En ciertas economias de la regién, como las de Argentina, Venezuela, Perq,
Chile y Brasil donde los saldos positivos de las balanzas comerciales de bienes fueron
mas relevantes, la fuga de capitales se nutrié principalmente de los excedentes

generados via superavit comercial hasta el afio 2007 (ver Gréafico 10).

Si bien a lo largo del periodo, o al menos hasta 2014, se evidencio el aumento de las
reservas internacionales de LAC 8, en el Gréfico 11 se puede observar la
heterogeneidad de este fendmeno, ya que lo que se pone de manifiesto es un
incremento en las reservas internacionales de Brasil, México, Colombia, Uruguay y
Argentina entre 2003 y 2008, Chile entre 2008 y 2011, y Pert entre 2006 y 2013. En
algunos casos se verifica una relacion inversa entre la fuga de capitales y la variacion
de reservas, ya que posiblemente las reservas han sido afectadas por el impacto de la
salida de divisas; tales son los casos de Argentina entre 2008 y 2015, y Venezuela entre
2002 y 2014.

66



Tesista: Magdalena Rua

Maestria en Economia Politica con Mencion en Economia Argentina

FLACSO

Grafico 11. Variacion de reservas Internacionales y fuga de capitales en paises
de LAC 8, 2002-2017. En millones de dolares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de FMI.
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2.2.2. Ingresos por la cuenta financiera

En términos generales, en América Latina en conjunto no se ha interrumpido la relacién
entre endeudamiento y fuga de capitales -incluso durante la etapa de fuerte crecimiento
de las exportaciones de bienes-, puesto que la mayoria de los paises de la regién
tuvieron cuentas corrientes deficitarias, como ya se ha visto, razén por la cual han
recurrido al endeudamiento externo como principal medio de financiamiento de la fuga
de capitales al exterior. En el Grafico 12 se muestra como la fuga de capitales y el déficit
de cuenta corriente del conjunto de LAC 8 fueron financiadas con ingresos financieros

(fundamentalmente deuda externa aunque también inversiones) entre 2002 y 2017.

A modo de hipétesis, todo parece indicar que la relacion entre la evolucién de la deuda
externay la fuga de capitales, que represent6 el comportamiento tipico de la valorizacion
financiera de la economia argentina entre 1976 y 2001, se habria generalizado al
conjunto de la region —al menos en forma agregada- como modo de acumulacion de sus

sectores dominantes, mas alla los contextos macroeconémicos.

Gréfico 12. Fuga de capitales, reservas, deuda externa, cuenta corriente e
inversién directa, cartera y otras de LAC 8. 2002-2017
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de FMI.

Uno de los factores que en esta etapa contribuy6 al crecimiento de los activos externos
de los residentes de los paises de LAC 8 fue la liquidez internacional (Malic y Mareso,
2015; Abeles, et. al. 2013; Ocampo, 2009). La dinamica de la liquidez internacional
incide sobre el movimiento internacional de los flujos financieros, afectando la tendencia
de los flujos hacia los paises no desarrollados (Da Costa Val Munhoz y Libanio, 2013).

Esto provoca que en momentos de liquidez internacional los paises periféricos reciban
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volimenes de fondos dificilmente manejables, mientras que en épocas adversas, los
capitales se retiren repentinamente hacia los paises centrales, provocando situaciones
de volatilidad y desencadenando crisis, impactando fundamentalmente sobre aquellos
paises con mayor apertura cambiaria y financiera.

Durante los afios de fuerte crecimiento de la economias latinoamericanas, entre 2003 y
2007, previo a la crisis internacional, diversos autores destacan dos cambios sustantivos
en las balanzas de pagos de los paises de América Latina. Por un lado, una importante
acumulacion de activos externos, de reservas internacionales y del stock de la riqueza
de residentes en el exterior, y, por otro lado, un cambio significativo en la composicion
de los flujos de ingresos, con una disminucién del peso de la deuda externa y un
aumento de los flujos de portafolio (Ocampo, 2009). Sin embargo, cabe mencionar que,
posteriormente, esta situacion se modificd, ya que a partir de 2007 se advierte un fuerte

aumento de la deuda externa en estas economias.

Grafico 13. Composicién de flujos de ingresos financieros y fuga de capitales de
LAC 8, en porcentaje de PIB constante (2017), 1980-2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de FMI y BM.

En el Gréfico 13 es posible observar la fuerte reduccion de la deuda externa de los
paises latinoamericanos entre 2002 y 2006, y que, a partir de 2007, los flujos de
endeudamiento externo retoman su crecimiento. Entre 2002 y 2007, los stocks de deuda
crecieron un 10% en América Latina en conjunto, mientras que, entre 2007 y 2017, se
incrementaron en un 141%. Por otro lado, se observa alli con claridad el importante

incremento de los flujos financieros del afio 2007 en adelante.
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En este sentido, un patrén comun para todos los paises de América Latina es el
incremento de los ingresos de flujos financieros con posterioridad a la crisis financiera
internacional, tanto en términos nominales como en porcentaje de PIB (como podra

observarse en el Gréfico 14).

Gréfico 14. Promedio anual de ingresos financieros, en porcentajes de PIB.

® Prom 2002-2007 Prom 2008-2017

9,00%
8,00%

7.00%
6.00%
3,00%

4.00% —
3,00% —
2,00% —
o L] -
0,00% - T T T T

ARG BRA MEX VEN CH COL PER UR

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de FMI y BM.

Entre las principales razones que motivaron la aceleracion de la entrada de capital hacia
las economias de América Latina con posterioridad a la crisis internacional se destacan:
(1) la generacién de abundante liquidez en el mercado global, debido a la relajacion de
las politicas monetarias en las economias avanzadas en razén de la politica de
“expansion cuantitativa” (Fernandez, et. al., 2018), en especial de la Reserva Federal
(ver Grafico 15); (2) el mejor rendimiento econdémico de estos paises frente a una lenta
recuperacion de los paises desarrollados ante la convulsién internacional, debido a una
mejor posicion fiscal y de endeudamiento de estas economias en relacién con las
economias avanzadas y a la rapida recuperacién de los precios de las mercancias hasta
mayo de 2011 (De Paula y Magalhdes Prates, 2015), asi como a las politicas
contraciclicas que adoptaron algunos de ellos; y (3) la emergencia de la restriccion
externa motivada, con los matices de cada caso, en el empeoramiento de los términos
de intercambio, el aumento de las importaciones industriales y/o la aceleracion de la

fuga de capitales.
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Gréfico 15. Variaciéon mensual de la Tasa de rendimiento de bonos del Tesoro de

los Estados Unidos (1 afio) desde enero de 1999 a enero de 2018.
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La expansién cuantitativa fue, sin duda, uno de los factores que motivaron la entrada de
flujos financieros a la region. Se conoce como “expansion cuantitativa” (Quantitive
Easing, en inglés) a la politica monetaria implementada por algunos Bancos Centrales,
para aumentar la oferta monetaria mediante la compra de bonos gubernamentales u
otros instrumentos de deuda, lo que aumenta el precio de los activos y disminuye la tasa
de interés, aumentando la liquidez (Joyce et. al.,, 2012). La politica de expansion
cuantitativa que emergio6 en los Estados Unidos durante la crisis financiera internacional
de 2007-2008 luego fue adoptada por el Banco Central de Inglaterra en 2009 y 2012, y
por el Banco Central Europeo desde 2015 (Fernandez, et. al., 2018). Esta politica
incremento significativamente la liquidez internacional afectando el comportamiento de
las finanzas globales y de las economias de los paises no desarrollados. Asi, Rey (2015)
sostiene que un factor determinante del ciclo financiero mundial es la politica monetaria
de los Estados Unidos, la cual afecta el apalancamiento de los bancos mundiales, los

flujos de crédito y el crecimiento del crédito en el sistema financiero internacional.
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Gréfico 16. Composicién de los flujos de ingresos financieros y la fuga de
capitales de los paises de LAC 8, 2002-2017, en porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion de FMI y BM.
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Luego de la crisis financiera internacional, se advierte un cambio en la composicion y en
la evolucion de los flujos financieros hacia los paises en desarrollo (Malic y Mareso,
2015; Jeanne et. al, 2012). Diversos autores destacan un incremento de los flujos
financieros liquidos, no vinculados a inversion directa, tales como de cartera y otros,
cuyo comportamiento es mas volatil que el de la inversion directa (Ocampo, 2009;
Baumann y Gallagher, 2012; De Paula y Magalhaes Prates, 2015).

El Gréfico 16 muestra los flujos financieros que ingresan a cada uno de los paises de
LAC 8. Los flujos que ingresan por la cuenta financiera se componen de inversiones de
cartera, inversiones directas y otras inversiones (todas ellas compuestas por
instrumentos de deuda y participaciones de capital), y derivados financieros y stock
options (opciones de compra de acciones).?! En este trabajo todos los instrumentos de
deuda fueron agrupados bajo la clasificacién de deuda externa, ya sean provenientes
de inversién de cartera, préstamos intercompafia (inversion directa) o de otras

inversiones.

El Grafico muestra que en algunos paises, como Brasil, Chile, Colombia y Peru, la
inversion directa tuvo una participacion significativa frente a los restantes componentes
de ingresos financieros. Aunque, si se compara la composicion de los ingresos del
periodo 2002-2007 contra la de 2008-2017, se observa el incremento de las inversiones
de no residentes focalizadas en instrumentos de deuda como comportamiento comun
para los ocho paises de América Latina. Se observa, ademds, que los ingresos
financieros fueron superiores a la fuga de capitales en Brasil, Colombia, México, Perq,
Uruguay y Chile, mientras que en Argentina la fuga de divisas es similar o supera, en
algunos afos, los flujos que ingresan por la cuenta financiera y en Venezuela, a lo largo
de todo el periodo, la fuga supera ampliamente a los flujos financieros que ingresan,
salvo en los dos ultimos afios. En Argentina y Venezuela, ello podria obedecer a la
restriccion en el acceso al mercado internacional de crédito en buena parte del periodo
(en Argentina ello se interrumpe desde la asuncion del gobierno de Cambiemos vy la

adopcién de un nuevo ciclo de endeudamiento).

Debido al fuerte incremento de la entrada de fondos a través de instrumentos de deuda,
desde la segunda mitad de 2008 hasta 2012, gran parte de los paises de América Latina
ampliaron e intensificaron las regulaciones para desalentar las entradas de capital,

respondiendo a la volatilidad de los flujos financieros que recibian.

21 Consultar capitulo 1. Metodologia de la estimacion propia, apartado 1.5.1.
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El Gréafico 17 muestra un aumento muy significativo de la participacion de la deuda

externa a partir de 2008 dentro de los ingresos financieros.

Gréfico 17. Flujos de deuda externa e inversion directa en porcentaje de PIB.
Promedios anuales. 2002-2007 y 2008-2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de FMI y BM

En contraposicion, los flujos de inversion extranjera directa no sufrieron cambios tan
significativos en la mayoria de los paises (Grafico 17). Los incentivos para el capital se
encontraron principalmente en los instrumentos de deuda de corto plazo. Peor aun,
Argentina y Venezuela padecieron una disminucion del ingreso de inversién directa en
relacién con su PIB durante el periodo 2008-2017. Esto podria vincularse a que el sector
privado no haya encontrado en estos paises incentivos sustanciales para volcarse a la
inversion productiva y haya reorientado sus inversiones hacia instrumentos de deuda o
hacia otros paises, debido a que la estrategia definida por el capital transnacional no
tiene a Argentina y Venezuela como plataformas productivas en la region, y a la falta de

desarrollo de una politica industrial orientada a alterar esa estrategia.

A continuacion, se muestran desagregados los componentes de la deuda externa. Se
puede observar con claridad en el Gréafico 18 la preponderancia de los instrumentos de
deuda de cartera y otras inversiones, frente al resto de la deuda externa, lo que indica

un aumento de los instrumentos de deuda de corto plazo por encima del resto.

74



Tesista: Magdalena Rua

Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

Grafico 18. Composicion de la deuda externa y fuga de capitales LAC 8, en
porcentaje de PIB, 2002-2007.
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Como se mencioné anteriormente, en este trabajo se agrup6 a los ingresos financieros
del exterior colocados en distintos instrumentos de deuda bajo la clasificacion de deuda
externa. La deuda externa representa los pasivos externos que requieren el pago del
principal y/o intereses en el futuro, excluyendo las acciones y derivados financieros. Por
ello, en el grafico precedente la deuda se compone de préstamos del FMI o
excepcionales, instrumentos de deuda que forman parte de la “inversiéon de cartera”,
instrumentos de deuda que forma parte de “otras inversiones”, instrumentos de deuda
gue forman parte de “inversién directa”; excluyendo las participaciones de capital y los

derivados financieros y stock options (opciones de compra de acciones).

2.3. Los efectos de la fuga de capitales en América Latina

2.3.1. Restriccidn externa

Un rasgo caracteristico que se desprende del analisis de este trabajo es que la fuga de
capitales acomparia el movimiento de los ingresos comerciales y financieros. En otras
palabras, la fuga de capitales presenta un comportamiento muy similar a la evolucion de
los flujos de ingresos de capital y comerciales, dado que se financia en base a estos

recursos, que, en definitiva, representan el bien escaso de los paises periféricos.

A rasgos generales, en todos los paises de LAC 8 se observa que la fuga de divisas
presenta una evolucion muy similar a los ingresos financieros de no residentes (deuda
externa e inversiones), aunque observando con mayor detalle, en algunos paises, en
determinados periodos, la fuga se nutre de ingresos comerciales, lo que se puede
apreciar en el Gréafico 19. En el caso de Venezuela, la fuga capitales supera los ingresos
financieros, resultando financiada por los saldos positivos de la balanza comercial.
Argentina, Brasil y Chile, en menor medida, presentan un comportamiento similar

durante los primeros afios de términos de intercambio favorables.

En este sentido, del analisis surge que la relacion que existe entre la salida de divisas
de residentes y los ingresos financieros y comerciales es proporcional a lo largo de todo
el periodo. De esta manera, la fuga de capitales se vuelve un condicionante del
desarrollo econémico, significando una constante salida de divisas, que consume gran
parte de los flujos que se reciben del exterior, ya sean comerciales, en épocas de

términos de intercambio favorables, o financieros, cuando cambia dicho escenario.
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Gréfico 19. Fuga de capitales, ingresos financieros y balanza comercial (bienes y

servicios) de LAC 8. En millones de ddlares corrientes.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion de FMI y BM.
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Siguiendo con el andlisis, la fuga de capitales presiona de manera constante sobre los
ingresos comerciales y financieros del balance de pagos, conformandose, no
simplemente en una de las variables mas perniciosas en momentos de escasez de

divisas, sino en uno de los elementos que induce a alcanzar ese estado.

La fuga de divisas constituye, luego de las importaciones, la salida mas relevante de
divisas de la balanza de pagos de los paises latinoamericanos. Represent6 entre 2002
y 2017 un promedio del 44% de la suma de ingresos financieros y del saldo comercial
de la Argentina, un 37% de Brasil, un 93% de México, un 98% de Venezuela, un 50%
de Chile, un 64% de Colombia, un 24% de Peray un 33% Uruguay.

De esta manera, para los paises de América Latina, la fuga encarna una de las mayores
erogaciones de los recursos disponibles, que provienen de inversiones extranjeras y del
superavit del comercio de bienes, empujando a generar estrangulamientos en el sector
externo y agotando los fondos que debieran colocarse en inversion productiva,

magquinaria e infraestructura, entre otros destinos relevantes.
2.3.2. Deuda externa, intereses y rentas de la inversidn extranjera

Por otra parte, como se ha visto, existe una estrecha relacién entre el endeudamiento
externo y la fuga de capitales en las economias periféricas, debido a que una mayor
entrada de flujos financieros por la via de instrumentos de deuda estimula la fuga de
capitales de residentes, a la vez que la fuga de divisas estimula un mayor
endeudamiento externo, ya que necesita de los recursos para ser financiada
(Ndikumana y Boyce, 2002; Basualdo y Kulfas, 2002; Boyce, 1992; Demir, 2004).

La deuda externa condiciona la independencia politica y econémica de estos paises,
ademas de obstaculizar el desarrollo de sus economias, puesto que demanda sucesivos
ingresos de divisas para la devolucién de esos préstamos externos y sus intereses. Al
mismo tiempo que los flujos de inversién directa extranjerizan las empresas de capitales
nacionales, provocando otra serie de dificultades, tales como la importacién de servicios
de las casas matrices y el pago recurrente por el uso de activos intangibles. Como si
fuera poco, ambas fuentes de ingresos financieros (tanto deuda como inversion)
involucran la salida periddica de rentas extranjeras (rentas de la inversion) que alcanzan
los 1,65 billones de ddlares en el periodo 2002-2017, por pago de utilidades, dividendos

e intereses, lo que impacta fuertemente sobre las balanzas de pago de estos paises.

En este sentido, los sustanciales flujos de fuga de divisas de residentes, que acumularon

1,74 billones entre 2002 y 2017, tuvieron como contracara importantes volimenes de
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endeudamiento externo, de 1,63 billones de délares, de inversion extranjera directa, de
1,51 billones de ddlares, y de inversion de cartera y otras inversiones, de 62.200
millones de dolares, que han sido, en parte, destinados a financiar esas salidas. La
salidas totales, entre fuga de capitales y rentas de la inversion, suman alrededor de 3,4
billones de dodlares, contra 3,2 billones de entradas de endeudamiento externo e

inversion directa, de cartera y otras.

A continuacion se expone el Grafico 20 que ensefia los flujos acumulados entre 2002 y
2017 de las salidas por la via de fuga de capitales y rentas de la inversion (remisién de
utilidades, dividendos e intereses de deuda), contra las entradas financieras de deuda
externa (en todas sus formas: instrumentos de deuda de cartera, de inversion directa y
de otras inversiones, asi como préstamos de organismos internacionales), inversién
directa (participaciones de capital), inversiébn de cartera y otras (participaciones de
capital y, stock options y derivados financieros). El gréfico se presenta en puntos

porcentuales del Producto Bruto Interno de 2017.

Grafico 20. Flujos acumulados 2002-2017 de salidas de fuga de capitales, rentas
de lainversion e ingresos financieros (Deuda Externa, IED, de carteray otras) de
LAC 8. En porcentaje de PIB de 2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Fondo Monetario Internacional.

En el Grafico 21 puede observarse que los flujos de ingresos financieros (deuda externa
e inversiones extranjeras directas y de cartera) fueron inferiores a los egresos

financieros (fuga de capitales y rentas de la inversion) en la mayoria de las economias
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latinoamericanas durante el periodo 2002-2017, con la excepcioén de Brasil, México y
Colombia. Asimismo, los casos en que los saldos de ingresos y egresos financieros
fueron positivos arrojan montos poco significativos, de 11 puntos porcentuales (p.p.) del
PIB de 2017 en el caso de Brasil, 10 p.p. en el caso de Colombia y 5 p.p. para México.
Al mismo tiempo que, como se vera en el Grafico 22, todos los paises analizados han

aumentado el stock de deuda externa en este periodo.

Gréfico 21. Saldo de Ingresos Financieros (deuda externa e inversiones
extranjeras) y Egresos (fuga de capitales y rentas de la inversion) entre 2002 y
2017, en porcentaje de PIB de 2017, de LAC 8.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del Fondo Monetario Internacional.

Si a ello se le adiciona el impacto negativo del incremento de los stocks de deuda
externa, es posible sostener que los flujos financieros extranjeros que ingresan a las
economias latinoamericanas no contribuyen a un mejor desempefio econémico de estos
paises -tal como lo afirma la visién a favor de la libre movilidad del capital-, sino por el
contrario, obstaculizan su desarrollo, condicionan su independencia econémica y
politica, a la vez que impactan negativamente en la distribucion primaria y secundaria
de ingresos, y pueden provocar vulnerabilidad externa y volatilidad, en caso de no

tomarse medidas preventivas.

Aunque, podria argumentarse que también crecieron los stocks de las reservas
internacionales de estos paises. Considerando este aspecto, se observa que si bien

todos los paises de LAC 8, excepto Venezuela, han incrementado sus reservas
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internacionales durante el periodo 2002-2017, ninguno lo ha hecho por encima de los

stocks de deuda.

El Gréafico 22 muestra que el crecimiento de los stocks de reservas internacionales y la
variacién de los stocks de deuda de cada pais en relacion con el PIB, utilizando los datos
de stock de deuda externa total que proporciona la CEPAL hasta el afio 2017, con
excepcion de Venezuela que posee datos hasta 2015, y, para las reservas, los datos de
FMI. Este analisis demuestra que absolutamente todos los paises seleccionados han
aumentado el stock de endeudamiento externo a lo largo del periodo analizado, por
encima del incremento de sus reservas internacionales, con excepcion de Venezuela

que ha disminuido su nivel de reservas.

Gréfico 22. Variacién del stock de deuda externa y de reservas internacionales
en porcentaje de PIB de LAC 8, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de CEPAL y FMI.

Considerando el efecto negativo que la deuda externa provoca en las economias no
desarrolladas, se desprende que la mayor integracion financiera no refleja impactos
positivos sobre el desempefio de estas economias. Mas bien, la multiplicacién de los
flujos financieros de ingresos y egresos deja por resultado un aumento considerable del
endeudamiento externo y de la riqueza de sus elites en el exterior, como puede
observarse en el Gréafico 23. Alli se puede apreciar la evolucion del stock de deuda
externa agregado de las ocho economias latinoamericanas comparado con el stock

acumulado de fuga de capitales de los residentes de aquellos paises desde 1980, lo
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que ensefia un comportamiento similar de ambas variables en el largo plazo. A modo
de hipotesis, todo parece indicar que el comportamiento tipico de la valorizacion
financiera de la economia argentina entre 1976 y 2001 puede haberse generalizado al
conjunto de la regién o, al menos, como modo de acumulacién de sus sectores

dominantes mas alla de los contextos macroeconémicos.

Gréfico 23. Stock de deuda externa y stock de fuga de capitales de 1980-2017

(sin rendimiento) de LAC 8. En millones de délares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de CEPAL y FMI.

2.3.3. Inversién Bruta Fija

Otra consecuencia directa de la fuga de capitales es la salida del ahorro nacional, que
es uno de los componentes basicos para llevar a cabo una modificacién de la estructura
productiva: la inversion bruta fija (Manzanelli, 2015). La formacién bruta de capital fijo
se nutre de dos componentes, ahorro nacional y ahorro externo, y esta conformada
fundamentalmente por el primero de los dos, representando en promedio el 95% de la
formacion de capital entre 2002 y 2017 (Gréfico 24). En este sentido, la fuga de
capitales afecta muy negativamente la conformacion de la estructura productiva de
Ameérica Latina y, por lo tanto, se conforma en uno de los obstéaculos del desarrollo
econOmico de estos paises. Esto no solamente en el sentido de que potencia la

restriccion externa tipica de las economias latinoamericanas, sino también en la medida
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en que al desconectarse el excedente de la inversion, se limita el crecimiento y la

productividad, y la posibilidad cierta de diversificar la matriz productiva.

Gréfico 24. Formacion Bruta de Capital desagregada en ahorro nacional y
externo. 1990-2017. América Latina (18 paises). En porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de CEPAL.

Asi, una porcién relevante de las divisas generadas por la via de exportaciones en
aquellos paises con cuentas corrientes superavitarias -como Venezuela y Argentina,
durante la mayor parte del periodo-, es destinada a satisfacer la demanda de moneda
extranjera por parte de los residentes, extrayéndose dicha suma de los excedentes
disponibles destinados a importaciones de capital e insumos para la industria (Diamand,
1972). De la misma manera que los flujos financieros que ingresaron a las economias
latinoamericanas, provenientes preponderantemente de endeudamiento externo, son
dirigidos a financiar la formacion de activos externos de los sectores de altos ingresos

de América Latina, en lugar de orientarse a la inversion.

A rasgos generales, analizando América Latina en su conjunto (18 paises que
contempla la estimacién de CEPAL), podra observarse que la inversion experimenta un
fuerte crecimiento desde 2003 hasta el afio 2008, en 2009 muestra una fuerte caida,
luego retoma su crecimiento levemente hasta 2012 y a partir de alli cae drasticamente.
En América Latina en conjunto, la inversion bruta fija sobre el producto en el afio 2017
culmina por debajo de lo que exhibia en el afio 2002, pasando de 19,2 puntos
porcentuales de PIB a 18,7 en 2017 (ver Grafico 24).

El Gréfico 25 muestra el desempefio de la inversion bruta de capital en porcentaje del

PIB entre 1980 y 2017 en forma desagregada en cada uno de los paises de América
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Latina seleccionados. Alli se puede apreciar que el comportamiento de la inversion en
capital fijo no es homogéneo para todos los paises. La mayor parte de las economias
de LAC 8 experimentaron un crecimiento de su inversion bruta entre 2002 y 2016, con
excepcion de Argentina y Brasil. En términos generales, todos los paises (excepto
Venezuela) llegaron a un pico de inversion en el afio 2008, cayeron en 2009, y al afio
siguiente retomaron el crecimiento, para volver a caer a partir de 2013.

Si bien en la mayoria de los casos el porcentaje de inversion bruta no ha terminado por
debajo del afio 2002, ni la enorme entrada de flujos comerciales originados por el boom
de los precios de los commodities, ni la tan relevante entrada de flujos financieros en los
afnos posteriores a la crisis internacional —como se ha visto en secciones anteriores-
permitié acrecentar notoriamente los niveles de inversion en capital fijo. Mas alla de la
existencia de otros motivos que impactan sobre la reduccion de la inversion -que estan
fuera del alcance de este trabajo-, el analisis precedente da cuenta de que gran parte
de los ingresos comerciales y financieros de este periodo terminaron escapandose por
la “canaleta” de la fuga de capitales, en lugar de destinarse al crecimiento del stock de

capital fijo.
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Grafico 25. Formacion Bruta de Capital de LAC 8, 1980-2016. En Porcentaje de

PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de BM.
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2.3.4. La persistencia del fendmeno

El tan relevante crecimiento econémico que experimentd la region latinoamericana
desde 2003 hasta 2013 (con una tasa promedio de crecimiento anual de 3,85% para
LAC 8) —con una interrupcién en el afio 2009 debido a los efectos de la crisis mundial-,
no obstaculiz6 la fuga de divisas de los residentes latinoamericanos, por el contrario,
como ya se ha analizado previamente, se comprueba una aceleracion de los flujos

financieros desde la region.

En el Grafico 26 se exhibe la evolucion de los flujos anuales de capitales de las ocho
economias en conjunto en moneda constante, comparada con la evolucion de la tasa
de crecimiento del producto bruto interno agregado de los ocho paises, lo que permite
apreciar con claridad la autonomia de ambas variables. O dicho de otro modo: la fuga
de capitales se independiza del ciclo econémico. Tal como se puede constatar en los
afos de recesién econémica como 2001 y 2002, los flujos de salida se mantuvieron en
niveles elevados, cercanos a los de la década de 1990, y en 2009, cuando habia
causado impacto ya la crisis internacional, la salida de divisas arroja niveles muy
relevantes. El mismo comportamiento presenta la fuga de capitales en los afios de fuerte
crecimiento econdmico de la regién, impulsados por el boom de las commodities, asi
como por otros factores internos, donde muestra un fuerte despegue en los afos de

aceleracion de los ingresos financieros externos (2008-2012).

En este sentido, se comprueba la independencia de la fuga de capitales del ciclo
econdmico en América Latina. Los flujos de riqueza offshore de las elites
latinoamericanas acompafaron el ciclo de crecimiento, a la par que en épocas de
inestabilidad o crisis también registraron niveles elevados. Esto demuestra que la fuga
de capitales es un fendmeno estructural, que no esta vinculado a la coyuntura
econdémica, ni mucho menos politica, sino que se relaciona, en lo esencial, con la
estructura econdmica de estos paises, su caracter dependiente, el modo de
acumulacién de riqueza de las elites latinoamericanas y su relacion con el patrén de

acumulacion dominante a escala local e internacional.

86



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

Grafico 26. Tasa de crecimiento anual del PIB de LAC 8 constante (dolares, 2017)
en porcentaje y fuga de capitales de LAC 8 en millones de db6lares constantes
de 2017.
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Nota: Los datos de Venezuela en la base de BM llegan hasta el afio 2014, por ello fueron reemplazados
por estimaciones del FMI (PIB corriente).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de FMI, BM y OCDE.

En sintesis, el gran excedente generado durante los afios de términos de intercambio
favorables contribuy6 a engrosar los stocks de riqueza financiera offshore de las elites
latinoamericanas, a la par que la politica de “expansion cuantitativa” que invadié con
flujos financieros especulativos a las economias de la regién en los afios posteriores a
la crisis internacional les permitié financiar niveles superiores de fuga de divisas a través

del endeudamiento externo.

Individualmente cada uno de los paises de LAC 8 ha presentado flujos persistentes de
salida a lo largo del periodo 2002-2017. Venezuela tuvo un promedio de fuga anual del
8% de su PIB, Chile present6 un promedio anual de 6% de su PIB, Argentina y México,
un promedio de 2,7% de su PIB, Uruguay un promedio de 2,5% de su PIB, Colombia un
2,3% de su PIB, Brasil un 1,9% y Per un 1,7%. Cabe mencionar que en el periodo
previo (1980-2001), se registraron flujos de entrada de manera persistente solamente
en dos paises de manera aislada y en periodos acotados, siendo éstos muy poco
significativos, entre 1983 y 1991 en Chile (de 1,8% promedio anual de PIB) y en Peru
entre 1990 y 2001 (de 0,7% promedio anual de PIB). Cabe destacar, entonces, que la
fuga de capitales en América Latina no es un fendmeno coyuntural, mas bien se
presenta como un comportamiento cronico y, en efecto, los casos aislados parecerian

ser los relativos a las repatriaciones de capitales.
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En conclusion, si bien suele sostenerse que América Latina sufre de escasez de capital
domeéstico para sostener su rumbo de desarrollo, como se ha visto en los apartados
anteriores, la region ha contado con ahorro domeéstico suficiente para financiar su
proceso de desarrollo sin arriesgar su estabilidad macroeconémica y sin requerir
cantidades significativas de capital del extranjero (Medina Smith, 2005). El punto crucial,
y que suele pasar desapercibido, es que gran parte de dicho ahorro ha sido fugado al

exterior.
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CAPITULO 3. LA FUGA DE CAPITALES EN ARGENTINA
3.1. Revision de estudios en las ultimas décadas

En las ultimas décadas, el estudio del fendmeno de la fuga de capitales en Argentina se
profundiz6 con diversos aportes. Como fue mencionado previamente, un trabajo
relevante en este sentido fue el de Eduardo Basualdo y Matias Kulfas en el afio 2002.
A su vez, esta temética fue investigada por la Comision Especial Investigadora de la
Fuga de Divisas en Argentina en el afio 2001 de la Cdmara de Diputados del Congreso
Nacional, que comenzé a funcionar en febrero de 2002, contd con la apoyatura técnica
del equipo de investigacién del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO,
coordinado por Eduardo Basualdo, y presentd su informe final en 2003%2. Esta
problematica se mantuvo como una linea de andlisis en diversos trabajos del equipo de
la FLACSO durante los gobiernos kirchneristas. Asimismo, la fuga de capitales fue
objeto de estudio del CEFID-ARZ en el marco de un programa de trabajo de largo
alcance (coordinado por Jorge Gaggero, iniciado en 2006 y hasta finales de 2015,

cuando las autoridades del nuevo gobierno nacional decidieron disolver el Centro).

En Argentina, tanto la Comision Especial de Fuga de Divisas del Congreso de la Nacion
que investigo la fuga de capitales durante el afio 2001, como Basualdo y Kulfas (2002),
Kulfas (2007) y Gaggero et. al. (2013) demuestran que existe un piso estructural de
salida de divisas independientemente de la estabilidad econdémica y politica del pais;
aungue, en épocas de crisis, las salidas suelen incrementarse. Kulfas (2007) sostiene
que una vez superadas las crisis, los capitales fugados no se repatrian y el stock se
mantiene en niveles persistentemente elevados, incluso en fases de relativa prosperidad

0 estabilizacion.

Basualdo y Kulfas (2002) calcularon un stock de capitales en el exterior de residentes
argentinos de 92.596 millones de ddlares, acumulados desde 1970 hasta 1998,
realizando sus estimaciones en base al Método Residual de la Balanza de Pagos. Estos
autores analizaron la relacion estrecha entre el endeudamiento externo y la fuga de
capitales durante el patron de acumulacién basado en la “valorizacion financiera”
impuesto por la dictadura militar de 1976. Mas adelante se retoman algunos de sus

aportes.

22 Vease Fuga de Divisas en la Argentina, 2001. Informe Final. Comisién Especial de la Camara de
Diputados. Con prologo de Eduardo Di Cola. 12 ed. Buenos Aires. Siglo XXI Editores Argentina, 2005.

23 Centro de Economia y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina, que era dirigido por Guillermo
Wierzba.
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El informe presentado en el afio 2003 por la Comisidén Especial Investigadora de la Fuga
de Divisas en Argentina en el afio 2001, que contd con la apoyatura técnica del equipo
de investigacion del Area de Economia y Tecnologia de la FLACSO, concluy6 en que la
fuga de capitales argentina no resultaba totalmente vinculada a escenarios de volatilidad
e inestabilidad financiera, sino que existia un comportamiento estructural tendiente a la
fuga de divisas, y que esto ultimo se relacionaba directamente con el proceder del gran
empresariado local. En el afio 2001 se registraron transferencias de divisas al exterior
(del Sector Privado No Financiero y sin contemplar las operaciones de comercio
exterior) por alrededor de 29.913 millones de ddlares, de los cuales 26.128
correspondian a empresas y 3.785, a personas fisicas. El 70% de las transferencias
realizadas por las empresas correspondio a firmas que integraban la cUpula empresaria
(las primeras 200 empresas del pais), lo que explicaba no solo el alto grado de
correlacion entre la fuga de capitales y el capital concentrado sino también el proceso
de endeudamiento, ya que estas firmas explicaron buena parte del endeudamiento

privado en esta etapa.

Por su parte, Gaggero et. al. (2005) analizan que el aumento de los activos de residentes
en el exterior no habria sido resultado de un fendbmeno “normal” en una economia en
crecimiento y la vinculacion virtuosa con el mercado mundial, sino del drenaje de
recursos generados localmente que, en el marco de un plan estratégico nacional,
hubieran podido utilizarse a favor del fortalecimiento del entramado econdmico y
productivo local, con positivas consecuencias sobre la competitividad internacional de
las actividades nacionales, la fortaleza fiscal, el empleo y la distribucién de riqueza e

ingresos.

A su vez, en Gaggero, Rua y Gaggero (2013) se estudié el comportamiento de la fuga
de capitales en el periodo 2002-2012 y los efectos que ésta generd en la problematica
de la restriccion externa, asi como su vinculacion con la expansion del mundo offshore,
con la estructura tributaria y econdémica argentina, y con el comportamiento de los
grandes actores econdmicos. También se analizé la extensién de la practica del ahorro
en dolares y de la utilizacién de cajas de seguridad, que originalmente quedaba limitado
a una minoria de la elite econdémica y pasé a alcanzar a amplios sectores de la
poblacion, impulsado por la dinamica macroecondémica. Ademas, se estimoé un stock de
capitales externos de residentes argentinos de 373.912 millones de délares acumulados
entre 1970 y 2012. Dichas estimaciones fueron realizadas tomando como punto de
partida las estimaciones de Basualdo y Kulfas (entre 1970 y 1991) y luego mediante el

método residual de la balanza de pagos, adicionandole una tasa de rendimiento sobre

90



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

el stock de capitales ubicados en el exterior (siguiendo el método de Henry, 2012,

mencionado en el Capitulo 1).

El trabajo de Médici y Panigo (2014) analizo6 la relaciéon entre la formacion de activos
externos y los términos de intercambio en paises con estructuras productivas
desequilibradas, comprobando la existencia de una correlacion positiva entre el
aumento del superavit comercial y la fuga de capitales en Argentina durante el periodo
2003-2011. En la misma linea, el trabajo de Gaggero et. al. (2013) demostr6 que durante
la década del 2000 el aumento del nivel de fuga de capitales fue financiado con el
superdvit de la balanza comercial, a diferencia de la década del 90, cuando la fuga de
capitales era financiada mediante endeudamiento externo. Por su parte, Médici et. al.
(2012) analizan el impacto del aumento de las exportaciones agropecuarias en las
tenencias de activos externos argentinos, concluyendo en que el aumento de las
ganancias del sector agropecuario podria conllevar a un incremento de la fuga de

capitales.

Manzanelli et. al. (2015) estudian la vinculacién del fenbmeno de la fuga de capitales
con la elevada concentracién y extranjerizacion de la clpula empresaria. Los autores
advierten la existencia de una fuerte conexion entre la fuga de capitales y las ganancias
no reinvertidas de las grandes empresas. Entre 2008 y 2012, las 500 compaiiias de
mayor tamafo del pais no reinvirtieron utilidades por casi 88 mil millones de ddlares,
mientras que la salida de capitales del conjunto de la economia alcanzé, segun distintas
estimaciones, entre 66 y 98 mil millones de délares. En definitiva, los autores observan
que en dicho periodo se acentlia la asociacién entre la fuga de divisas y la “reticencia
inversora”, debido a un significativo aumento de las ganancias no reinvertidas, que

tienen su correlato en materia de salida de divisas al exterior.

Durante todo el afio 2015, en el Congreso Nacional, se reunié la “Comisién Bicameral
Investigadora de Instrumentos Bancarios y Financieros destinados a facilitar la evasion
de tributos y la consecuente salida de divisas del pais”, con la finalidad investigar las
modalidades de la fuga de capitales a través de entidades financieras, analizando si
existia un comportamiento sistémico y generalizado similar en los bancos
internacionales que operaban en la Argentina. La comision bicameral concluyé en que
existia una conducta sistémica de los grandes bancos para facilitarles a clientes
argentinos, como al resto del mundo, mecanismos para eludir el pago de impuestos.
Asimismo, se puso de manifiesto que existia una predileccion de los sectores

empresarios a resguardar su riqueza en el exterior, buscando minimizar el pago de
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impuestos y ocultar la titularidad de los fondos a través de la utilizacién de guaridas

fiscales, y que esta conducta resultaba una constante a lo largo de la historia argentina.

En Rua (2017) se sefialaba que la fuga de capitales en Argentina se presenta como un
fendbmeno estructural, que no se vincula estrictamente con etapas criticas de la
economia (donde podria esperarse que los residentes locales busquen refugiarse en el
mercado externo), sino que se registran importantes niveles de egreso de moneda
extranjera incluso en épocas de estabilidad econdmica, financiera y politica. Ademas,
se destacaba que si bien, generalmente, el debate en torno a la salida de divisas suele
enfocarse en el impacto sobre la recaudacion tributaria, tiene consecuencias sobre el
ahorro y la inversion, en la distribuciéon del ingreso y en las dificultades que los paises
en desarrollo enfrentan en el sector externo, amenazando la disponibilidad de moneda
extranjera para afrontar pagos de deuda externa y de importaciones. Alli se resaltaba,
también, la importancia de visualizar la problematica local inserta en un fenbmeno mas

amplio y complejo, que se vincula con las caracteristicas regionales.

A partir de la asuncién del gobierno de Cambiemos en diciembre de 2015, Manzanelli,
Gonzalez y Basualdo (2017) identifican el retorno del régimen de acumulacién de
valorizacién financiera, basado en un nuevo ciclo de endeudamiento externo que
sostiene la bicicleta financiera y la posterior fuga de capitales al exterior. Desde una
perspectiva similar, en Rua y Zeolla (2018) se advierte que en los ultimos afios se ha
puesto en marcha, en la Argentina, un proceso de creciente desregulacion cambiaria
que permite una fenomenal salida de divisas, sustentada en base a endeudamiento
externo, conformando un circuito de acumulacioén financiera de corto plazo, que expone

a la economia nacional a mayores niveles de volatilidad y vulnerabilidad externa.

3.2. Analisis del aspecto historico del fendmeno

El proceso de expansion y consolidacion del fenomeno de fuga de capitales encuentra
su punto de partida con la globalizacién financiera, cuyo correlato en la Argentina fue la
implantacion del régimen de acumulacion basado en la “valorizacion financiera”
(Basualdo, 2013) por parte de la dictadura militar genocida de 1976. Este patrén de
acumulacion desplazé un modelo econémico sustentado en el desarrollo productivo,
para centrar su eje en la especulacion financiera, con el objeto de insertarse en el nuevo

orden capitalista mundial de modo funcional a la postura hegemonica.

Las estimaciones disponibles relativas a periodos previos a la década de 1970 indican

que la fuga de capitales de los residentes argentinos representaba montos poco
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significativos. Basualdo (2013) sefiala un promedio de trasferencias financieras al
exterior de 145 millones de délares anuales entre 1958 y 1962, un promedio anual de
entradas de 34 millones entre 1962 y 1966, un promedio anual de entradas de 150
millones entre 1966 y 1969, y un promedio anual de salidas de 26 millones de ddlares
entre 1969 y 1972. Las estimaciones de FIEL (1989), realizadas en base al método
residual de la balanza de pagos, reflejan un promedio anual de salida de 106 millones
de délares entre 1961 y 1969, y un monto total de fuga en esos 9 afios de 957 millones
de dolares.

Mientras que las estimaciones relativas a la década de 1970 demuestran una
aceleracion de los flujos. FIEL (1989) estimé un total de salidas por 9.540 millones de
ddlares entre 1970 y 1979, mientras que Basualdo y Kulfas (2002) calcularon un total
de fuga de capitales por el método residual de la balanza de pagos de 10.928 millones

de ddlares en ese mismo periodo.

A continuacién se presenta de forma comparativa el Cuadro 4 que expone las
estimaciones de fuga de capitales mediante el método residual de la balanza de pagos,
de FIEL (1989), Basualdo y Kulfas (2002) y una estimacién propia que fue realizada
tomando las estimaciones de Basualdo y Kulfas (2002) a precios corrientes desde 1970
hasta 1980, y continuando con el criterio de rentabilidad del 70% del capital utilizado por
estos autores. Desde 1981 en adelante los valores fueron calculados con datos del FMI,
tal como se realizaron las restantes estimaciones de este trabajo. La estimacion propia
arroja un stock de activos externos de residentes argentinos acumulado desde 1970
hasta 2017 de 350.310 millones de délares.?*

24 En el Anexo Estadistico “2. Comparacion con otras estimaciones” se exponen las estimaciones de
Gaggero et. al. (2013) y Henry (2012) comparadas con éstas y con otras variantes del método residual y
otras metodologias.
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Cuadro 4. Argentina. Comparacion de estimaciones. Stock de fuga de capitales,

en millones de ddlares corrientes, y flujos anuales de fuga de capitales, en

millones de dolares corrientes y constantes. 1961-2017.

Argentina
Stock - USD Corriente Flujos - USD Corriente Flujos- USD Constante
: . Basualdo y Kulfas | Estimacion propia . Basualdo y Kulfas | Estimacion propia| Estimacion propia
Periodo) FIEL %Z?j&arlnmdo (2002) método | (Basualdo y Kulfes FIEL (rlegsfgzla:“md" (2002) método | (Basualdo y Kulfas | (Basualdo y Kulfas
residual 1970-1980) residual 1970-1980) 1970-1980)
1961 -171
1962 81 252
1963 222 141
1964 481 259
1965 428 -53
1966 739 311
1967 423 -316
1968 485 62
1969 957 472
1970 1.269 921 921 312 921 921 5.815
1971 1.926 1.339 1.339 657 418 418 2.530
1972 2.928 1.650 1.651 1.002 312 312 1.829
1973 3.196 1.929 1.930 268 279 279 1.540
1974 5.107 2.343 2.343 1911 413 413 2.053
1975 4.408 3.566 3.566 -699 1.223 1.223 5.570
1976 4.271 5.012 5.012 -137 1.446 1.446 6.228
1977 4.785 6.001 6.001 514 989 989 4.000
1978 7.711 7.779 7.780 2.926 1.779 1.779 6.685
1979 10.497 10.928 10.928 2.786 3.148 3.148 10.632
1980 17.393 15.633 15.634 6.896 4.706 4.706 13.998
1981 25.922 23.424 19.178 8.529 7.790 3.544 9.554
1982 32.435 29.875 21.925 6.513 6.451 2.747 6.977
1983 31.348 32.214 24.267 -1.087 2.339 2.342 5.764
1984 30.063 32.952 26.463 -1.285 738 2.196 5.182
1985 30.691 33.760 28571 628 808 2.107 4.802
1986 31.016 33.862 29.920 325 102 1.349 3.017
1987 37.659 31.459 3.797 1.540 3.322
1988 35.597 32535 -2.062 1.076 2.230
1989 43.078 35.294 7.481 2.759 5.456
1990 42431 36.214 -991 920 1.726
1991 41.241 45.931 -1.190 9.717 17.489
1992 40.210 47.850 -1.031 1.919 3.353
1993 44.860 57.687 4.650 9.837 16.691
1994 51.557 67.573 6.697 9.886 16.349
1995 65.348 85.619 13.791 18.045 29.027
1996 76.330 99.782 10.982 14.163 22.133
1997 89.456 118.475 13.126 18.693 28.546
1998 92.596 127.909 3.140 9.434 14.186
1999 140.099 12.190 17.938
2000 150.295 10.196 14513
2001 158.883 8.588 11.888
2002 170.658 11.775 16.047
2003 178.824 8.166 10.880
2004 183.676 4.852 6.296
2005 186.118 2.443 3.066
2006 198.980 12.862 15.639
2007 219.799 20.819 24612
2008 239.322 19.523 22227
2009 249.365 10.043 11.474
2010 261.623 12.258 13.779
2011 282.635 21.012 22.897
2012 295.733 13.098 13.984
2013 304.933 9.200 9.680
2014 309.152 4.219 4.368
2015 320.908 11.756 12.158
2016 328.182 7.274 7.429
2017 350.310 22.128 22128

Fuente: Elaboracion propia en base a FIEL (1989), Basualdo y Kulfas (2002), FMI y OCDE.
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Si bien debe tenerse en cuenta que estas series no son estrictamente comparables, lo
cierto es que todo parece indicar que la fuga de capitales es un fendmeno estructural
pero que asume una magnitud e importancia muy superior a partir de mediados de los
afos setenta cuando se pone en marcha el proceso de valorizacién financiera. A partir
de alli parece ponerse de relieve un cambio cualitativo en el esquema de acumulacion
en la economia argentina, ya que, aun cuando se interrumpe el régimen
macroeconomico en 2002, se mantiene —e incluso se eleva- la salida de capitales al
exterior. Es decir, la dolarizacién de los portafolios parece tener un arraigo estructural
en la mediana y alta burguesia doméstica tras las modificaciones que acarred la
valorizacion financiera. Sin embargo, si bien este fendbmeno es una constante en el
tiempo, a partir de ese momento, es interesante advertir que tiende a adoptar formas

diferentes ante los cambios macroeconémicos o del régimen de acumulacion.

La deuda externa y la fuga de capitales en Argentina presentaron un vinculo simbiético
en el marco de regimenes de acumulacién basados en la valorizacién financiera, aunque
no ocurre lo propio cuando la economia pivotea en torno a la economia real como eje
ordenador de los procesos econdmicos. En el marco de la valorizacion financiera (sea
del periodo 1976-2001 o del que puso en marcha el gobierno de Cambiemos
recientemente) se ha recurrido sucesivamente a instrumentos de deuda y a préstamos
del exterior para financiar la salida de divisas. En este sentido, se advierte una fuerte
conexion y retroalimentacion entre ambas variables. La fuga de capitales impulsa al
endeudamiento, puesto que se precisa de los recursos que la financien, a la vez que el
acceso al endeudamiento externo es posible en el marco de una politica de
desregulacion financiera y cambiaria que, al mismo tiempo, facilita la posterior fuga de

los recursos al exterior.

A continuacién se presenta el Grafico 27 que muestra la evolucion de este vinculo en
las distintas etapas historicas de la Argentina, sobre la base de las estimaciones propias
expuestas en el Cuadro 4, que fueron elaboradas considerando las estimaciones de
Basualdo y Kulfas (2002) desde 1970 hasta 1980. El grafico se expone en precios
constantes debido a que el largo periodo temporal que abarca podria afectar la

comparacion.
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Gréafico 27. Argentina. Promedios anuales de Deuda Externa y Fuga de Capitales
desde 1980 hasta 2017. En millones de délares constantes de 2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Basualdo y Kulfas (2002), FMI y OCDE.

Los periodos fueron seleccionados en base a los ciclos politicos que, a su vez, encarnan
diversas fases de los patrones de acumulacion sefialados previamente: entre 1980 y
1982 se desarrollaron los ultimos afios de dictadura militar; entre 1983 y 1989, el
gobierno de Raul Alfonsin; entre 1990 y 1999 transcurri6 el gobierno de Carlos Menem;
entre 2000 y 2002 el gobierno de Fernando De la Rua (diciembre de 1999 a diciembre
de 2001), la sucesion de otros tres presidentes en diciembre de 2001 (Adolfo Rodriguez
Saa, Ramon Puerta, Eduardo Camafio), y Eduardo Duhalde (enero de 2002 a mayo de
2003); todos ellos fueron colocados juntos por fines practicos, ya que no indican otra
cosa que la traumética salida de la crisis de la convertibilidad y, en términos mas
generales, el agotamiento de la valorizacion financiera; entre 2003 y 2015 fueron los
gobiernos Kirchneristas de Néstor Kirchner y Cristina Fernandez de Kirchner, los que se
dividen en dos tramos a los fines de resaltar la aceleracion de fuga de divisas desde
2007 (ya analizado en el Capitulo 2). Se trata de un periodo en el que el régimen de
acumulacién pasa a sostenerse en la economia real aunque presenta dificultades para
diversificar su matriz productiva. Por ultimo, el gobierno de Mauricio Macri que provoca
un giro copernicano en la economia argentina al reinstalar a la valorizacién financiera

como eje del proceso de acumulacion.

Podré& observarse con claridad que durante el transcurso del patrén de la valorizacion

financiera (en el Gréafico 27 desde 1980 hasta 2001) la fuga de capitales es
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acompafada con promedios anuales muy similares de endeudamiento externo. Tras el
agotamiento de dicho régimen de acumulacion en el afio 2001, se interrumpe el
endeudamiento externo y, en consecuencia, también la relacion estrecha con la fuga de
capitales, dando inicio a un proceso de desendeudamiento durante los gobiernos
Kirchneristas, que a fines de 2015, con la asuncion de la Alianza Cambiemos, es
abandonado, retomando el circuito pernicioso de endeudamiento y fuga. Cabe destacar
que la reduccion del endeudamiento del periodo 2002-2006, que se observa en el
Gréfico 27, se debe preponderantemente a la relevante quita de deuda del afio 2005,
cuya reduccion alcanzé los 67.305 millones de dolares, implicando una quita del 46,6%
sobre la deuda publica total al 31 de diciembre de 2001, segun Manzanelli et. al. (2015).

Basualdo y Kulfas (2002) sefialan que el régimen de valorizacion financiera impulsado
por la dictadura civico-militar interrumpié abruptamente la industrializacion basada en
sustitucion de importaciones. Las variables centrales del modelo econémico de Martinez
de Hoz fueron la desregulacion cambiaria y financiera, junto con altas tasas de interés,
en el marco de devaluaciones pre-anunciadas, que permitieron el ingreso de capitales
especulativos que buscaban valorizarse internamente y posteriormente fugarse al
exterior, dando origen a la llamada “bicicleta financiera”. Este proceso se realiz6
principalmente a través de la adquisicién de deuda externa por parte de las fracciones
del capital dominante (los grupos econdmicos locales y conglomerados extranjeros),
que luego valorizaron —debido al diferencial positivo entre la tasa de interés interna y la
internacional- y posteriormente fugaron esa renta al exterior. La puesta en marcha de
este régimen de valorizacion financiera consagro el inicio de la fuga de capitales como
fendmeno estructural de largo plazo. El promedio anual de fuga de capitales en los
ultimos 3 afos de dictadura militar arroja 10.200 millones de délares constantes, contra

un promedio anual de deuda externa de 6.400 millones de délares constantes.

Desde 1982 se habia desacelerado la dinamica de la fuga de divisas debido al inicio de
la crisis de deuda externa de los paises latinoamericanos, cuando México declar6 la
moratoria de la deuda externa a sus acreedores financieros y gran parte de las
economias de la region tenian problemas en el sector externo (Garcia y Junco, 1987).
De todas formas, Basualdo y Kulfas (2002) destacan una segunda etapa de aceleracion
de la fuga de capitales tras el fracaso del plan austral, entre 1987 y 1989, lo cual en un
contexto de total sequia de dolares, culminé en una hiperinflacién. Durante el gobierno
de Alfonsin, el promedio anual de fuga de divisas fue de 4.300 millones de délares
constantes contra un promedio de endeudamiento anual de 4.000 millones constantes
(de 2017) entre 1983 y 1989.
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Durante la década de 1990, se inicié una nueva fase de fuga de capitales en simultaneo
con una nueva fase de endeudamiento externo, tanto del sector publico como del
privado, y, a lo largo de esta década, cada délar de endeudamiento externo tuvo como
contrapartida, aproximadamente, otro délar que se fugaba al exterior (Basualdo y Kulfas,
2002). El promedio anual de fuga de capitales fue de 16.700 millones de ddlares contra
un promedio anual de deuda externa de 16.900 millones de ddélares (constantes de
2017). Aqui se destacan dos periodos. El informe de la Comision Especial de Fuga de
Divisas de la Camara de Diputados destaco que, durante los primeros afios de la década
de 1990, los principales grupos econOmicos locales participaron activamente del
proceso de privatizaciones, en conjunto con operadores transnacionales y bancos de
inversion. En ese contexto, la fuga de capitales se redujo, e incluso se evidenciaron
repatriaciones de capitales. Luego, se produjo una generalizada venta de empresas
nacionales a capitales extranjeros y, posteriormente, los empresarios locales fugaron

gran parte de los resultados obtenidos por aquellas ventas.

En esta etapa la renta financiera se obtuvo a través del diferencial positivo que existié
entre la tasa interna y la internacional, aunque oscilante a lo largo de la década, ya que
durante la primera etapa de la convertibilidad se registr6 una tasa de interés elevada,
no obstante descendente, y luego volvié a incrementase en la crisis del Tequila y mas
tarde descendi6 nuevamente hasta la crisis de 2001 (Basualdo, 2013). Ello, en
simultdneo a un régimen de tipo de cambio fijo, que suponia total ausencia de
fluctuaciones cambiarias, y un notable incremento de la deuda externa que proveyo las
divisas necesarias para que pudiera culminar el ciclo de valorizacién con la fuga de

capitales al exterior.

En el periodo que abarca 2000-2002 los niveles de fuga de divisas fueron elevados,
mientras que el endeudamiento se detuvo en 2001 con motivo de la cesacion de pagos.
Finalmente, en diciembre de 2001, el patrén de acumulacion de valorizacion financiera

puede considerarse como definitivamente agotado.

Debajo, el Grafico 28 ensefa la relacion histérica entre endeudamiento y fuga de
capitales en Argentina, y la interrupcion de ese proceso ante el agotamiento del régimen
de acumulacion de capital basado en la valorizacién financiera y la puesta en marcha
de un proceso de desendeudamiento, que tiene su mayor expresion con el canje y la
notable quita de deuda externa en el afio 2005. A simple vista se observa que hasta el
afo 2001 la deuda acompafiaba la evolucién ascendente de la fuga de capitales, desde

alli hay una desaceleracién del endeudamiento externo motivado en la recesion
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econdmica y en el default declarado en enero de 2002. En el afio 2005 se llevé a cabo
la importante quita de deuda externa, manteniendo bajos niveles de endeudamiento en
los afios subsiguientes, en el afio 2010 se realiz6 el segundo canje de deuda externa, y
los afios que siguieron mostraron la continuacion de la politica de bajo endeudamiento.
En el afio 2016 y 2017, se ve con claridad el fuerte aumento del endeudamiento, cuya
curva se acerca nuevamente a la de fuga de capitales, retomando la relacion histérica

entre ambas variables.

Cabe mencionar que en el Gréfico 28 el stock de fuga de capitales fue calculado
tomando como inicio los datos de Basualdo y Kulfas (2002) desde 1970 hasta 1980 y
contemplando un 70% de rentabilidad sobre el stock de capital externo, mientras que la

serie de datos del stock de la deuda externa fue extraida de CEPAL.

Gréfico 28. Argentina. Stock de deuda externay fuga de capitales acumulados
desde 1980 a 2017 (considerando flujos 1970-1980 de Basualdo y Kulfas, 2002).
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de FMI, CEPAL y Basualdo y Kulfas (2002).

Desde la década de 1970 hasta la actualidad se mantiene la fuga de capitales como
constante en el comportamiento de la economia Argentina. A diferencia de lo que
sostiene la vision tradicional, acerca de que la fuga de capitales es causada por la
incertidumbre politica y econémica (Schneider, 2003; Cuddington, 1986), se observa
gue este fendmeno en Argentina se manifiesta a través de niveles muy elevados a lo
largo de distintas etapas econémicas y politicas, inclusive en épocas de prosperidad y

estabilidad econdmica, y se agudiza en momentos criticos. La historia econémica y la
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etapa mas reciente de la Argentina ponen en evidencia que la salida de divisas en este
pais resulta ser de caracter estructural y no coyuntural, y que tiene lugar
independientemente del signo ideoldgico de los gobiernos de turno y de las bonanzas o
crisis econémicas, ya que estd asociada fundamentalmente al caracter periférico de
nuestro pais, al comportamiento de los grupos empresarios y a la expansion vertiginosa
del mundo offshore y de las finanzas globales. Pero, lo que también se pone de relieve
es que tiene especificidades disimiles conforme al régimen de acumulacion en el que

se inserta.

3.3. Fuga de capitales en la post-convertibilidad (2002-2015)

Este circuito de deuda externa y fuga de divisas -de retroalimentacion continua-,
solamente fue interrumpido, en gran medida, durante las gestiones kirchneristas (2003-
2015). En aquella etapa, si bien la fuga de capitales alcanzo niveles significativos, es
posible destacar caracteristicas distintivas en comparacion con otros periodos. Una de
ellas es que se produjo un proceso de desendeudamiento externo que detuvo el
estrecho vinculo histérico existente entre la deuda externa y la salida de divisas, y que
en los dltimos afios (2016, 2017 y 2018) vuelve a tener protagonismo. Durante las
administraciones Kirchneristas, la salida de divisas se financié, preponderantemente,
con el saldo positivo de la balanza comercial y con las reservas internacionales
acumuladas en los afios de superavit. El Grafico 29 permite ver que el buen desempefio
del comercio exterior permitié financiar la salida de divisas en simultaneo a la ampliacion
de las reservas internacionales, hasta el afio 2010 inclusive. En los afios 2011, 2013y
2015, puntualmente, cuando el saldo positivo de la balanza comercial de bienes y

servicios no fue suficiente para financiarla, las reservas internacionales cayeron.

Otra particularidad de esa etapa fue la implementacion de restricciones cambiarias
frente a una fuerte demanda de divisas para atesoramiento en el afio 2011 (21.500
millones de ddlares), en un contexto de acercamiento al estrangulamiento externo de la
economia y bajo un clima politico algido por las elecciones presidenciales de octubre de
ese afio, que habrian exacerbado el fenémeno. Si bien la coyuntura politica y econémica
no representa un factor determinante de la presencia de la fuga de capitales en los

paises latinoamericanos, posiblemente incide sobre la magnitud del fenémeno.
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Gréfico 29. Argentina. Fuga de capitales comparada con Saldo de Balanza
Comercial de Bienes y Servicios, variacién de Reservas Internacionales y Flujo

de Deuda Externa Total, 2002-2017. En millones de do6lares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

Durante los primeros afios del gobierno Kirchnerista, posteriores a la crisis econémica,
la fuga de capitales se mantuvo en niveles reducidos, en términos nominales, e incluso
llegd a haber entrada neta de divisas durante el afio 2005, coincidente con el resto de
las estimaciones, cuando se realiz6 el primer canje de la deuda externa. Entre 2002 y
2006 se fugaron en promedio 4.500 millones de délares por afio. En términos relativos
al PIB, considerando un producto bruto pequefio con motivo de la reciente crisis

econdmica, la fuga tuvo cierto impacto en 2002 y 2003 (ver Grafico 30).

A partir del afio 2007, se observa una clara aceleracion de la fuga de capitales motivada
por factores internos y externos. La crisis financiera internacional comenzé en julio-
agosto de 2007 en los Estados Unidos y, para septiembre de 2008, con la quiebra de
Lehman Brothers, la urgente venta de Merrill Lynch al Bank of América y los rescates
masivos de entidades financieras, se extendié completamente a nivel global (Gaggero
et. al., 2013). En este contexto, el portafolio de los inversores tendi6 a dolarizarse a
escala global, impactando en los paises de la region. Como elemento interno, se
destaca el conflicto entre el gobierno y el sector agropecuario en el afio 2008, desatado
a partir de la sancion de un sistema de retenciones moviles a las exportaciones,

implementado ante la suba del precio de los commodities agricolas exportables en 2007.

101



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencion en Economia Argentina
FLACSO

Este conflicto puso en tension la instalacion del nuevo patron de acumulacion (Basualdo,
2011). El enérgico incremento de la fuga de capitales en el afio 2008 comenzé a afectar
la balanza de pagos, representando en ese afio practicamente la totalidad del saldo
positivo del comercio exterior, lo que contribuy6, entre otros factores, a ir conformando

un escenario de restriccién externa.

Gréfico 30. Argentina. Fuga de capitales (método residual) en millones de

délares y en porcentaje de PIB. 2002-2017.

 Fuga de capitales (Modelo residual)  =—#—Fuga de capitales % PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de FMI.

Manzanelli y Basualdo (2017) advierten una diferencia sustancial de la fuga de capitales,
en el marco de las administraciones Kirchneristas comparado con el régimen de
valorizacién financiera, que se vincula con que el origen de las ganancias fugadas se
desvié del ambito especulativo (deuda) al productivo (ganancias no reinvertidas de
grandes empresas). Destacan, ademas, que desde 2008 se inicia un periodo de
aceleracion de la fuga de capitales, al que se suman los giros y utilidades y dividendos
al exterior por parte del capital extranjero que afectaron el balance de pagos y

contribuyeron significativamente a alcanzar un escenario de restriccion externa.

En el afio 2011, ante la importante demanda de divisas para atesoramiento por parte
del sector privado y el empeoramiento del sector externo, se implementaron una serie
de politicas cambiarias tendientes a restringir la compra de moneda extranjera. Con
anterioridad a estas medidas, ya regian controles cambiarios y macroprudenciales, tales

como un limite a la adquisicion de moneda extranjera de 2 millones de dodlares
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mensuales y requerimientos de encajes de un 30% y por un plazo de permanencia de

365 dias para los capitales golondrinas desde el afio 2005.

A partir del afio 2011 los controles cambiarios se intensificaron. El gobierno Kirchnerista

adoptdé un paquete de medidas orientadas a controlar el mercado cambiario, llegando

hasta prohibir la compra de moneda extranjera para fines no productivos en julio de 2012

y desdoblando el tipo de cambio de acuerdo al destino de la divisa (ahorro, turismo,

importaciones, exportaciones, etc.). En el Grafico 30 se observa la disminucién de los

flujos de fuga de capitales en los afios de vigencia de las restricciones cambiarias (2012-

2015). En el Cuadro 5 se enumeran algunas de las medidas mas relevantes de esa

etapa.

Cuadro 5. Argentina. Politica cambiaria y de control de capitales entre 2011y

2015.

Fecha

Medida

26 de octubre de 2011

Se dispuso que las divisas provenientes de exportacion de empresas
productoras de petroleos crudos o de sus derivados, gas natural y gases
licuados, y de empresas que tengan por objeto el desarrollo de
emprendimientos mineros deben liquidarse en el pais.

Se implementa el requisito de autorizacién especial de AFIP para la
compra de moneda extranjera sin un fin especifico para individuos.

Se prorroga la excepcion de compra de moneda extranjera solo para
aquellos que tengan créditos hipotecarios aprobados.

Implementacién de autorizacién informal del BCRA para comprar
moneda extranjera por empresas para importaciones y remision de
utilidades. En junio-octubre de 2013 se reforz6 el control.

9 de marzo de 2012

Se dispuso que los retiros de moneda extranjera con tarjetas de débito
desde cajeros automaticos ubicados en el exterior, debieran ser
efectuados con débito a cuentas locales del cliente en moneda
extranjera.

26 de abril de 2012

Limite de hasta 15 dias para la liquidacién de moneda extranjera de
exportaciones. Alcanza 800 posiciones arancelarias.

Reduccién del limite para la compra de moneda extranjera para
individuos. Limite anunciado del 25% de los ingresos.

24 de mayo 2012

Se incluye un régimen especial para compra de moneda extranjera de
agencias de turismo, que hasta el momento tenian libre acceso a la
moneda extranjera al tipo de cambio oficial.

15 de junio 2012

Se elimina la opcidén “ahorro” dentro de las posibilidades de compra
de moneda extranjera mediante el sistema web de la AFIP. Solo queda
la opcion “turismo”.

5 de julio de 2012

Se comunica la suspension de la compra de activos externos sin
aplicacion a un destino especifico, prohibiendo la compra de moneda
extranjera para atesoramiento.

9 de agosto de 2012

Se suspendié la adquisicion de dolares para el caso de viajes a paises
limitrofes y a naciones de la Eurozona, y dispuso la venta de la moneda
del pais de destino.
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Fecha

Medida

15 de agosto 2012

Limite para las operaciones de turismo, con plazo de 7 dias de
anticipacion al viaje. Para paises limitrofes solo se vende moneda local
de destino.

31 de agosto 2012

Retencion del 15% al valor de la moneda extranjera para pagos con
tarjeta de débito o crédito en el exterior. Hasta el momento no tenia
ningln cargo extra.

1 de noviembre de 2012

Prohibicién de compra de moneda extranjera para operaciones
inmobiliarias con crédito hipotecario aprobado.

18 de marzo 2013

Aumenta la retencion impositiva para comprar moneda extranjera por
viajes del 15% al 20%. Se extiende la medida a paquetes de viajes,
pasajes y otros servicios.

23 de mayo de 2013

Limite a la extraccién de moneda extranjera en paises limitrofes hasta
USD 50 mensuales por entidad, USD 800 mensuales y por entidad
para el resto del mundo.

Junio-octubre 2013

Refuerzo de autorizacion informal del BCRA para adquisicion de
moneda extranjera por empresas para importaciones y remision de
utilidades.

Prohibicién a bancos a dar préstamos en moneda local a empresas
exportadoras. Deben tomar deuda en el exterior como mecanismo para
aumentar la oferta de divisas.

Aumenta la retencion impositiva para comprar moneda extranjera para
viajes del 20% al 35%.

Se autoriza la compra de moneda extranjera para atesoramiento con
una percepcion del 20% que luego podra ser deducida del impuesto a
las ganancias y bienes personales mediante formulario por pagina web
de la AFIP. Los montos maximos no fueron informados.

5 de septiembre de 2014

Se habilita la compra de moneda extranjera con una formula de hasta
el 22% de los ingresos, con un limite de USD 2.000 por mes por
contribuyente.

27 octubre de 2015

Mayor restriccién de cupos a importadores y agencias de viaje para la
compra de moneda extranjera.

Suspension de operaciones de délar futuro en ROFEX.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de FMI (2016) y BCRA.

De aquella experiencia se desprende que los controles cambiarios adoptados fueron
efectivos a los fines de limitar la fuga de capitales, aunque no fueron capaces de frenarla,
ya que se fugaron por diversos mecanismos alternativos. En comparacion con otros
paises de la region analizados, que mostraron niveles muy elevados de salida de divisas
durante esos afios -con excepcion de Chile y Venezuela-, en Argentina entre 2012 y
2014, la desaceleracion de la salida de divisas fue contundente. Ello se observa tanto
en la estimacion del modelo residual como en la estimacién de la FAE del Balance
Cambiario. Pero uno de los efectos negativos de las medidas implementadas a partir

del 2012 fue el surgimiento de una brecha significativa entre el tipo de cambio oficial y
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un tipo de cambio del mercado de délar ilegal, que se acrecentaba a medida que los

controles se hacian més rigurosos.

Otra consecuencia a partir de los controles implementados fue la expansion de la
utilizacion del ddlar contado con liquidacion, operaciones de compra de bonos o
acciones en pesos argentinos que cotizan en la Bolsa de Nueva York, para su posterior
liquidacion en doélares en el mercado local o en el exterior, sin pasar por el MULC. Estas
operaciones se realizaban con la intencion de poder obtener divisas de una manera licita
eludiendo los controles cambiarios. Gaggero et. al. (2013) explica que el “contado con
liqui” (contado con liquidacién) se utilizaba como método de obtencién de divisas y el
posicionamiento de su tipo de cambio implicito funcionaba como referencia de valor para
el mercado de dolar paralelo. Barrera y Bona (2017) sefialan un notable incremento de
las operaciones de contado con liquidacion luego de implementadas las restricciones
cambiarias, y que esta operatoria evidencid un “efecto espejo”, es decir, un
comportamiento opuesto en comparacién con la principal modalidad de la fuga de
capitales, que era la compra de moneda extranjera. Desde el afio 2012, el contado con
liquidacion se volvié una de las principales herramientas utilizadas para la dolarizacién
de la cartera de inversiones. Otras técnicas utilizadas fueron el “dolar cable”, que
consiste en el traslado y repatriacion de la moneda extranjera a cambio de una comision
por brindar este tipo de servicio; la modalidad de “matching” por parte de entidades
financieras y casas de cambio, que se refiere a un mecanismo de compensacion entre
las entradas y las salidas; la manipulacién de precios de transferencia de las
operaciones de entidades vinculadas; la triangulacibn mediante un trader o un
intermediario ubicado en una guarida fiscal; la sobrefacturacion de importaciones y
subfacturacion de exportaciones; la constitucion de sociedades, trusts, fundaciones,
fondos de inversion en el exterior; y la simulacion de operaciones en el exterior con el
objetivo de transferir dinero arbitrariamente hacia guaridas fiscales, entre muchas otras
(Rua, 2014). En este sentido, frente a la imposibilidad de acceder a la adquisicion de
moneda extranjera a través del mercado Unico y libre de cambios, se puede advertir la
activacion de otras modalidades de fuga de capitales, que en ciertos casos
transgredieron las normas vigentes, y por tanto pueden considerarse como fuga de
capitales ilicita. Podria deberse a este motivo que la composicién de la fuga de capitales
del afio 2013 muestre un monto de 3.074 millones de ddlares de errores y omisiones, el
mas significativo de toda la serie. Solamente en otros dos periodos hay montos de
similar magnitud, 2.810 millones de délares en 2001 y 2.674 millones de dolares en

1995, dos momentos criticos para la economia argentina.
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A modo de comparacion, es posible contrastar la estimacion del modelo residual que
utiliza datos de la balanza de pagos con la estimacion del Balance cambiario que registra
las compras de moneda extranjera para atesoramiento y transferencia al exterior en el
mercado Unico y libre de cambios. Como se sefialé oportunamente en el apartado de
“Metodologia utilizada”, para analizar la salida de divisas netas por compra y
transferencias es necesario contemplar las variaciones de los depdsitos del sector
privado. Es decir, a la compra neta de moneda extranjera del sector privado se le debera
restar la porcion destinada a permanecer en depdésitos en entidades financieras. En el
afo 2002 no se realiza este ultimo calculo debido a que la pesificacion de los depdsitos
bancarios que se produjo a principios de ese afio distorsiona la estimacion.

Como se observa en el Grafico 31 la evolucion de la fuga de capitales estimada a través
del Balance Cambiario y la compra de moneda extranjera del sector privado (FAE del
SPNF) muestran un comportamiento muy similar, con excepcién del afio 2016, ya que
en la estimacién de fuga de capitales (FAE neta de variacion de depdsitos) se observa
una entrada neta de divisas, que se relaciona con el depdsito de moneda extranjera en
cuentas bancarias de aquellos que se habian acogido al régimen de blanqueo fiscal. El
mismo efecto se aprecia en la balanza de pagos y en la Posicién de Inversiéon
Internacional, lo que se analizara en el Capitulo 3, apartado 5. Segun INDEC (2017),
debido al sinceramiento fiscal, el sector privado no financiero (“otros sectores”) en el
cuarto trimestre de 2016 realiz6 una desacumulacion de activos externos,
principalmente moneda extranjera que se depositd en sociedades financieras locales

generando un aumento de los activos externos en ellas.
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Grafico 31. Argentina. Formacion neta de activos externos y fuga de capitales
(FAE neta de variacion de depoésitos) del Sector Privado No Financiero y 2002 -

agosto 2018. En millones de ddlares corrientes.

B FAE + Variacion depositos FAE

Periodo de
controles
cambiarios

N

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del BCRA.

Por ultimo, cabe destacar la importancia de los flujos de rentas de la inversion durante
todo el periodo analizado, que se originan en intereses de deuda y remisién de utilidades
y dividendos de empresas a sus controlantes del exterior, y que alcanzan un promedio
anual de 3,43% del PIB entre 2002 y 2017 (Grafico 32). En el periodo 2002-2015 suman
un total de 146.983 millones de ddlares de salidas por estos conceptos, con un promedio
anual de alrededor de 10.500 millones de dolares. Mientras que en el periodo 2016-
2017 28.046 millones de délares, con un promedio anual de 14.023 millones de ddlares.
En el Gréfico a continuacion se muestra la evolucion de la fuga de capitales, los flujos
financieros que ingresan, los flujos comerciales del saldo positivo de bienes y servicios

y las salidas por rentas de la inversion en términos relativos al producto anual.
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Grafico 32. Argentina. Fuga de capitales (método residual), rentas de la inversion
(salidas), flujos de ingresos financieros (deuda e inversiones) y flujos

comerciales en porcentaje de PIB, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de FMI y BM.

3.4. Fuga de capitales en el etapa reciente (2016-2017)

Desde la asuncion de la Alianza de gobierno Cambiemos, en diciembre de 2015, el eje
productivo sostenido en la economia real se ha reemplazado por uno basado en la
especulacion financiera y las actividades primarias (centralmente agropecuaria, mineria
y energia), retomando el modelo de valorizacién financiera que habia sido interrumpido
durante el ciclo Kirchnerista. El gobierno de Mauricio Macri instaurd una politica de
liberalizacion del mercado cambiario y desregulacién del sistema financiero, con la
consecuente eliminacion de las medidas de control de cambios y las restricciones a la
entrada y salida de capitales especulativos. Entre ellas se destacan la eliminacién de
los limites cuantitativos para la adquisicion de moneda extranjera para atesoramiento,
la supresion de los encajes y plazos minimos de permanencia para evitar las salidas
bruscas de capitales especulativos, y la eliminacion de la obligatoriedad de liquidar

divisas por parte de los exportadores (ver Cuadro 6).
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Cuadro 6. Argentina. Politica cambiaria y de control de capitales desde dic. 2015.

Fecha

Medida

16 de diciembre 2015

Se eliminan todos los requisitos administrativos a la compra de moneda
extranjera por individuos para un fin no especificado (FAE). Los requisitos
son los previos a octubre de 2011. Se mantiene el tope de hasta USD 2
millones por mes por persona.

Se elimina la percepcién del 20% de impuesto a las ganancias y bienes
personales a la compra de moneda extranjera sin un fin especifico por
individuos.

Se elimina tramite web y retencién de ganancias del 35% para la compra de
moneda extranjera por turismo.

Se elimina el requisito de encajes no remunerados del 30% y se redujo el
plazo minimo de permanencia de 365 dias a 120 dias, implementados en
2005.

11 de enero 2016

Eliminacién de los limites para extraer moneda extranjera en cajeros del
exterior.

5 de mayo 2016

Se eleva el tope a la compra de moneda extranjera para un fin no especificado
(FAE) de USD 2 millones a USD 5 millones.

Se elimina la declaracién jurada de percepcion de divisas de exportadores.

11 de mayo 2016

Amplian a 365 dias el ingreso de moneda extranjera para 97 nomenclaturas
exportaciones, incluyendo granos y cereales.

17 de junio 2016

Tramite exprés para la devolucion de la percepcion de impuesto a las
ganancias y bienes personales para aquellos que compraron moneda
extranjera para atesoramiento.

8 de agosto 2016

Se elimina el techo maximo para la compra de moneda extranjera para
cualquier fin.

30 de agosto 2016

Amplian a 1825 dias corridos (5 afios) el ingreso de moneda extranjera de
exportaciones.

30 de diciembre de 2016

Se elimina el tope para la compra o venta de moneda extranjera en efectivo
(que era de u$s 2500 mensuales para residentes y de u$s 10.000 para no
residentes).

13 de enero de 2017

Se elimina el requisito de plazo minimo de permanencia de 120 dias para
capitales golondrinas.

21 de enero de 2017

Amplian a 3650 dias corridos (10 afios) el ingreso de moneda extranjera de
exportaciones de granos y sus derivados.

2 de noviembre de 2017

Se elimina la obligacién de liquidar las divisas de exportaciones en el
mercado Unico y libre de cambios.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Rua y Zeolla (2017) y BCRA.

Esa politica cambiaria fue combinada con altas tasas de interés con respecto a la

variacion del tipo de cambio, lo que permitio la entrada de capitales especulativos que

se valorizaron internamente y luego se fugaron al exterior (el denominado “carry trade”),

obteniendo una rentabilidad en délares elevada. Ello proporcioné importantes flujos de

moneda extranjera que ingresaron facilitando los recursos para financiar la compra de

moneda extranjera de residentes. De esta manera, los volimenes de operaciones de

compra y venta de moneda extranjera para atesoramiento y transferencias al exterior

transadas en el mercado de cambios crecieron considerablemente respecto del Gltimo

afo del gobierno anterior. Segun el Balance Cambiario del BCRA, entre diciembre 2015
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y agosto de 2018, las compras (netas de ventas) de moneda extranjera para
atesoramiento y transferencias al exterior del sector privado (lo que se conoce como
formacion neta de activos externos del sector privado no financiero, “FAE del SPNF”)

acumularon 56.940 millones de délares (ver Grafico 33).

Cabe aclarar que la importante entrada de capitales, que se observa en el Gréfico,
registrada en diciembre de 2016 en el mercado unico y libre de cambios esté vinculada
directamente con el régimen de blanqueo de capitales (Ley 27.260, “Régimen de
sinceramiento fiscal”’) que, como fue mencionado, implico cierta repatriacion de fondos.
En el caso de la FAE del SPNF, en el mes de diciembre de 2016, el pago del impuesto
especial que establecio dicha legislacion gener6 ingresos por 4.092 millones de délares
destinados al pago de dichas deudas impositivas, lo que resultdé en una entrada neta de
moneda extranjera de 2.015 millones de ddélares en ese mes. En este sentido, de no
haber sido por el ingreso extraordinario del blanqueo, la compra neta de moneda
extranjera de todo el afio 2016 habria sido de alrededor de 14.000 millones de dolares,
en lugar de los 9.951 alcanzados. En el afio 2017 la compra de moneda extranjera

duplicé los niveles del afio anterior, pasando a ser de 22.148 millones de délares.

Grafico 33. Argentina. FAE del SPNF y Fuga de capitales (FAE neta de variacion
de depdsitos). Enero de 2015 — Agosto de 2018. En millones de délares

corrientes.
EEmFAE ==C==FAE + Var. Dep. o
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del BCRA.

En el afio 2018, la fuga de capitales se aceler6 drasticamente en el marco de una corrida
cambiaria, arrojando una suma de 22.817 millones de délares, solamente durante los

primeros 8 meses de 2018. Esto significa que practicamente duplicé el volumen de
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salida de 2017, triplicé el de 2016, y quintuplicé el de 2015, cuando aln estaban vigentes

los controles cambiarios (Ver Gréfico 33).

Esta constante y creciente demanda de moneda extranjera del sector privado presiona
sobre los problemas existentes en el sector externo debido a la escasez de divisas
(Gaggero, Rua y Gaggero, 2013). Hoy queda mas claro que la fuga de capitales
constituye uno de los factores que afecta mas significativamente a la restriccion externa,
y que se ha convertido en un problema de gravedad que alarma sobre la falta de
sustentabilidad del actual modelo econémico.

Para analizar la “fuga de capitales”, es decir, la salida neta de divisas por compra y
transferencias es necesario contemplar las variaciones de los depdsitos del sector
privado. Las salidas netas segun el Balance Cambiario arrojaron 37.500 millones de
dolares entre enero de 2016 y agosto de 2018 (ver Grafico 33), resultando alrededor de

17.400 millones de délares depositados en entidades financieras.

Como ya se ha mencionado, en julio de 2016 fue promulgada la Ley N° 27.260 que
incluyé un “Régimen de Sinceramiento Fiscal”’, el cual dispuso un régimen de
exteriorizacién voluntaria de la tenencia no declarada de bienes en el pais y en el
exterior. Uno de los aspectos mas controvertidos de la norma fue que pudieron acogerse
al régimen de blanqueo fiscal quienes poseian procesos administrativos o judiciales en
tramite. Es decir, no s6lo condonaba multas, sanciones e infracciones formales, sino
gue también quienes cumplieron con el régimen obtuvieron la extincion de la accién
penal (salvo cuando hubiera sentencia firme). Solamente quedaron excluidas del
régimen las personas con procesamiento por lavado de activos, financiacion del
terrorismo, fraude contra la administracion publica, entre otros, pero no quedaron
excluidos aquellos con procesamiento por delitos tributarios.?® Otro aspecto negativo de
la norma fue que los contribuyentes que se acogieron al régimen no estaban obligados
a ingresar a la Argentina la moneda extranjera que poseian en el exterior y que era

objeto del blanqueo. Si bien, en total, el régimen de Sinceramiento fiscal alcanz6 un

25 El articulo 52 de la norma dispuso que los contribuyentes pueden acogerse por las “obligaciones
vencidas” o las “infracciones cometidas”. El articulo 53 agreg6 al anterior que también se encontraban
incluidas “...las obligaciones que se encuentren en curso de discusiéon administrativa o sean objeto de un
procedimiento administrativo o judicial...”.

El articulo 54 determind “El acogimiento al presente régimen producira la suspensién de las acciones
penales tributarias y aduaneras en curso... (...) La cancelacién total de la deuda en las condiciones
previstas en el presente régimen (...) producira la extincién de la accién penal, en la medida que no exista
sentencia firme (...)".

El articulo 59 establecié que “Cuando se trate de deudas en ejecucion judicial, acreditada en autos la
adhesién al régimen, firme la resolucion judicial que tenga por formalizado el allanamiento a la pretension
fiscal y una vez regularizada en su totalidad la deuda (...), la Administracién Federal de Ingresos Publicos
podréa solicitar al juez el archivo de las actuaciones. (...)”
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monto de alrededor de 116.800 millones de délares, de acuerdo a lo comunicado por
las autoridades oficiales, ingresaron en depdsitos de entidades financieras solamente
un aproximado de 7.500 millones de dolares.

En ese contexto de falta de generacion de divisas genuinas por la via de exportaciones,
la fuga de capitales se sostuvo mediante un elevado nivel de endeudamiento externo.
Durante estos ultimos afios, las entradas de inversion extranjera directa no fueron
significativas. La mayor parte de las entradas de divisas resultaron ser capitales
especulativos que ingresaron mediante instrumentos de deuda en busca de rentabilidad
de corto plazo y de las garantias que permitieran su rapida salida. En el Grafico 34 se
puede apreciar la relevancia de los instrumentos de deuda de portafolio en 2016 y 2017,
por encima de las participaciones de capital (de los rubros inversién directa e inversion

de cartera).

Grafico 34. Argentina. Composicion de los flujos de Deuda Externa, comparado
con Inversiones en participaciones de capital (directa + cartera). 2002-2017. En %
PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

Ante cambios en el contexto internacional y sefiales de agotamiento del actual modelo
economico (al menos de la burbuja financiera sostenida en las Letras del Banco Central,
“LEBAC”), estos flujos especulativos se retiraron, sumiendo a la economia argentina en
un clima de incertidumbre y volatilidad, desencadenando una crisis cambiaria que

registré entre abril y septiembre de 2018 una devaluacion del 110%, acompafiada por
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una importante caida de reservas internacionales que rondaron los 27.000 millones de

ddlares en ese mismo periodo (ver Grafico 35).

Gréfico 35. Argentina. Evolucidn de las Reservas Internacionales (eje derecho,
en millones de délares corrientes) y Tipo de Cambio nominal (eje izquierdo, en

pesos). Abril a septiembre 2018. En millones de ddélares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de BCRA y Banco Nacion.

En este marco, en el mes de junio de 2018, se llevé adelante un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional, que otorgé un préstamo de 50.000 millones de délares, que en
octubre de 2018 fue incrementado a 56.300 millones de dodlares, a cambio de un
programa de ajuste fiscal y monetario, a pesar de que el principal problema de la
economia argentina no tenga que ver con las cuentas publicas sino con las externas.
En rigor, se trata de la adopcién de un enfogque ortodoxo en el que el principal problema
reside en el fendbmeno monetario y/o en las fuentes de creacién de exceso de moneda
(el déficit fiscal). Ello desatiende los problemas estructurales que tiene la economia
argentina que tienden a generar problemas en la balanza de pagos. Ahora bien, este
préstamo se adiciona al endeudamiento externo ya acumulado desde los inicios de la
gestion de Cambiemos, lo que resulté en un acelerado endeudamiento (ver Grafico 36).
Tal es asi, que Argentina representa el pais con mayor deuda publica en moneda

extranjera entre los paises emergentes (ODE - UMET, 2018).
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Grafico 36. Argentina. Deuda externa Publica y Deuda Externa Total, 2006 - Junio
2018. En porcentajes de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién del INDEC.

Asi, la experiencia reciente de la Argentina demuestra que este circuito de fuga de
capitales basado en endeudamiento externo combinado con la desregulacién de la
cuenta financiera no garantiza la entrada neta de divisas, ni mucho menos la
permanencia de aquellos flujos que ingresan. Por el contrario, refleja en un modo de
acumulacién financiera de corto plazo, que expone a la economia nacional a una mayor
vulnerabilidad externa. Este programa econdmico aceler6 fuertemente la fuga de
divisas, alcanzando niveles récords histéricos, y expuso a la economia argentina a

niveles extremos de inestabilidad.

Cabe mencionar que el patron de acumulacion de valorizacion financiera, retomado a
partir de la asuncion del gobierno de Cambiemos en diciembre de 2015, presenta ciertas
diferencias con el régimen del periodo 1976-2001; por un lado, en cuanto al ciclo de
endeudamiento y, por otro, en relacion con el régimen cambiario. En el modelo actual,
el endeudamiento externo, que sostiene la bicicleta financiera y la posterior fuga de
capitales al exterior, es fundamentalmente del sector publico, y el sector privado ha
aprovechado los rendimientos que generan los instrumentos financieros locales (como
LEBAC o LETES) debido a las altas tasas de interés que proveen y cierta estabilidad
del tipo de cambio nominal, aunque en presencia de un régimen cambiario flexible o
libre, en el cual existe riesgo de devaluacidon. Mientras que el régimen de la dictadura

militar se bas6 en un ciclo de endeudamiento, por un lado, del sector publico que
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garantizé las divisas para el sector privado y, por otro, del sector privado (de las grandes
empresas privadas) con el exterior, que aprovechando los diferenciales de tasas de
interés entre las internas y las internacionales valoriz6 los capitales internamente, con
un tipo de cambio que estaba pautado anticipadamente, y luego los fugé al exterior. En
el caso de la década de 1990, tanto la expansion del endeudamiento externo del sector
publico como la del privado sostuvieron el cuantioso volumen de fuga de capitales, con
un diferencial de tasas positivo, aunque variable a lo largo de la década, y con un tipo
de cambio fijo, que garantizaba total ausencia de alteraciones cambiarias.

El Grafico 37 muestra el aumento de la tasa de interés interna, comparada con la
internacional, y los importantes flujos financieros que ingresaron a la economia
argentina durante los ultimos afios. Si bien se observa un aumento del tipo de cambio
nominal, durante ciertos lapsos de tiempo éste se mantuvo estable, garantizado
rentabilidad al capital especulativo, en un contexto de libre acceso al mercado de cambio

de la moneda extranjera.

Gréfico 37. Argentina. Ingresos financieros en porcentaje de PIB, Tasa de
Politica Monetariay Tasa de Bonos de USA, en porcentajes, y Tipo de cambio
Nominal, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de Reserva Federal, BCRA, BIS y
FMI.

A continuacion se presenta el Gréfico 38 que compara mensualmente la variacion del
tipo de cambio y la evolucion de la tasa de interés entre enero de 2015 y junio de 2018,
a los fines de poder observar con mayor detalle aquellos periodos en los que el tipo de
cambio se mantuvo estable y también ciertas etapas en las que el tipo de cambio
disminuy0, apreciandose la moneda nacional y favoreciendo a las inversiones colocadas

en instrumentos en pesos, en ambos casos garantizando la rentabilidad caracteristica
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de este régimen de acumulacién. Aungque, en este punto se ve nitidamente una de las
diferencias ya mencionadas entre el actual régimen econdmico y el de 1976-2001, que
tiene que ver con que en el primero existe riesgo cambiario, debido al tipo de cambio
flexible. En diciembre de 2015 hubo una devaluacion relevante que llevo al tipo de
cambio desde $9,76 a $13,04, pero ésta era una devaluacion esperada por el mercado.
Entre enero de 2016 ($13,04) y fines de abril de 2018 ($20,54) el tipo de cambio aumento
un 58%, y los primeros dias del mes de mayo el tipo de cambio comenzé a crecer
fuertemente desatando una corrida cambiaria que llegé a $41,25 a fines de septiembre
de 2018, devaluandose el peso argentino otro 100% en solamente 5 meses. Estas
devaluaciones provocaron que gran parte de las inversiones colocadas en pesos en el

afio 2018 no obtuvieran rentabilidad.

Gréfico 38. Argentina. Tasa de politica monetaria y variacion mensual anualizada
del tipo de cambio nominal en porcentaje, enero de 2015 a junio de 2018.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de BIS y FMI.

La predileccion de los sectores empresarios de resguardar su riqueza en el exterior es
un aspecto ya destacado en otras oportunidades por la Comision Especial Investigadora
de la Camara de Diputados, del afio 2002, y la Comision Especial Bicameral
Investigadora e Instrumentos Bancarios y Financieros del Congreso de la Nacién, del
afio 2015. Este rasgo de los sectores empresarios de la Argentina se encuentra
intrinsecamente relacionado con las caracteristicas de una economia periférica,
asumiendo especial relevancia desde la instauracién de la légica financiera de

acumulacion desde mediados de los afios setenta. En ese marco, por un lado se vuelve
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imprescindible la administracion del mercado cambiario de modo de optimizar las divisas
disponibles y la imposicién de controles de capitales efectivos que velen por mantener
el normal funcionamiento de la economia en contextos internacionales adversos. Por el
otro, también es necesario la necesidad de fomentar la inversibn en sectores
estratégicos de la economia real, de modo tal de disminuir la relevancia del problema y
tender a promover un cambio en la mencionada l6gica de acumulacién del gran

empresariado local y su tendencia a la dolarizacion de carteras.

Gréfico 39. Argentina. Formacion neta de activos externos del Sector Privado No
Financiero desde julio de 2016 a agosto de 2018, compras netas mayores y

menores a 10.000 délares mensuales. En porcentajes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del BCRA.

En esta Ultima etapa, se advierte nuevamente que son los grandes actores econémicos,
grandes empresas y personas fisicas de alto patrimonio, los principales beneficiados
por la politica de desregulacién cambiaria y financiera que los habilita al acceso
irrestricto de moneda extranjera. En promedio, entre abril y agosto de 2018, el 65% de
las compras netas de moneda extranjera en billetes y para transferencias al exterior
fueron clientes que realizaron adquisiciones superiores a 10.000 délares mensuales (ver
Grafico 39) y el 26% del total fueron clientes que adquirieron mas de 2 millones de

dolares por mes.

3.5. Comparacion de estimaciones de fuga de capitales en Argentina
(2002-2017)

Si se comparan las diversas metodologias de estimacion de la fuga de capitales,

mediante la utilizacion de estadisticas oficiales, se observa que todas ellas tienen un
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comportamiento y evoluciébn muy similar (Cuadro 7). Se observa que en el afio 2005
todas las estimaciones muestran una entrada de divisas, afio del primer canje y quita de
la deuda externa. Por otro lado, en el afio 2008, la estimacion oficial de la Pll muestra
una salida de 2.181 millones de doélares, muy poco significativa en comparacién con las
restantes estimaciones, lo que podria indicar una subestimacion por parte de la

estimacion oficial.

Asimismo, en los afios que estuvieron en vigencia las restricciones a la compra de
moneda extranjera, 2012, 2013, 2014 y 2015, todas las estimaciones muestran una clara
reduccion de los flujos en comparacion con el afio 2011, aunque las estimaciones con
el método del balance cambiario del BCRA, que contienen las salidas estrictamente
registradas por el mercado Unico y libre de cambios, son visiblemente inferiores a las de
las otras dos estimaciones (Pll y Método Residual) que contemplan flujos no registrados.
Lo que podria indicar que en dichos afios la fuga de capital ilicita (o no registrada) fue
posiblemente superior a la de afios anteriores y posteriores, sobre todo en el afio 2013.
Ese afio la estimacion del método residual de la balanza de pagos muestra un monto
relativamente importante de flujos financieros de salida que estan originados en “errores
y omisiones”. Ya se ha mencionado en el Capitulo dedicado a metodologia que los
montos persistentes de errores y omisiones relevantes son considerados fuga de
capitales ilicita, siendo que incluso diversos autores basan sus estimaciones

estrictamente en dichos flujos.

Gréfico 40. Argentina. Comparacion de estimaciones del Método Residual sin
rendimiento, FAE del BCRA neta de variacion de depésitos y Pll de INDEC, 2002-
2017. En millones de ddlares corrientes.
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Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacion del BCRA, FMI e INDEC.
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En el afio 2017 la estimacion oficial de la Pll indica una salida muy pronunciada de

28.803 millones de ddlares, superior a las que arrojan las restantes estimaciones.

Cabe mencionar que el blanqueo fiscal que comenzé en 2016, finalizé en 2017 con una
declaracién voluntaria por un total de 116.800 millones de dolares de acuerdo a lo
comunicado por las autoridades oficiales?, de los cuales 93.300 millones de délares
fueron declarados como bienes en el exterior. Del total de inversiones exteriorizadas de
55.900 millones de ddlares, 55.000 se encontraban en el exterior; de las 33.600 millones
de ddlares de cuentas bancarias 25.900 millones se encontraban colocados en el
exterior; de los inmuebles exteriorizados por 20.500 millones de ddélares, 10.000 millones

se encontraban en el exterior; y 6.800 millones correspondian a otras inversiones.

Sin embargo, las estadisticas de activos externos de la Posiciébn de Inversion
Internacional no reflejaron totalmente la cuantificacion de bienes no declarados en el
afio anterior. Si bien, el monto de activos externos del sector privado en el afio 2017
mostré un incremento significativo, alin podria estar significativamente subestimado

(que alcanzd los 271.399 millones de ddlares).

Cuadro 7. Argentina. Comparacion de estimaciones del Método Residual con 'y
sin rendimiento, FAE del BCRA, FAE neta de variacion de depoésitos y Pll de
INDEC, 2002-2017. En millones de dolares corrientes.

Método Método Método FAE + PII SPNE +
Periodo Método residual |  Residual (r Residual (r  |Residual (r90%| FAE Variac.ic’)n OEF
40%) 70%) - ¢10%) depésitos
2002 9.682 10.459 11.200 11.213 7.394 7.394 4.694
2003 6.696 7.255 7.784 7.764 3.808 2.678 8.604
2004 2.609 3.475 4.291 4.953 2.837 2.091 3.879
2005 -2.398 -524 1.251 3.332 -1.206 -2.248 -249
2006 5.992 8.605 11.149 13.655 2.939 1.549 12.040
2007 13.504 16.287 19.050 21.455 8.872 7.050 13.722
2008 14.838 16.650 18.459 19.437 | 23.098| 21.879 2.181
2009 8.165 8.907 9.643 9.738 14123 11.912 11.628
2010 11.354 11.715 12.072 11.388 11.410 9.867 11.188
2011 20.083 20.461 20.829 19.318 | 21504 | 21.054 21.189
2012 11.739 12.307 12.850 12.330 3.404 7.629 12.289
2013 8.353 8.711 9.051 8.606 -397 640 10.186
2014 3.516 3.816 4.099 4.054 3.248 2.703 5.314
2015 10.708 11.156 11.579 10.997 8.520 5.358 10.448
2016 4.902 5.926 6.887 7.439 9.951 -1.891 6.293
2017 18.833 20.300 21.679 21477 | 22148 | 18.184 28.803
Ene-Ago 2018 22.817 21.206
Total 2002-2017 148.578 165.508 181.872 187.156 | 141.652 | 115.848 162.210
Prom 2002-2006 4516 5.854 7.135 8.183 3.154 2.293 5.794
Prom 2007-2015 11.362 12.223 13.070 13.036 10.420 9.788 10.905
Prom 2016-2017 11.868 13.113 14.283 14.458 16.049 8.146 17.548

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del BCRA, FMI e INDEC.

26 Comunicado en Conferencia de Prensa el dia 04/04/2017 por el Ministro de Hacienda, Nicolas Dujovne,

y el titular de la Administracion Federal de Ingresos Publicos, Alberto Abad.
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A continuacion, se expone el Cuadro 8 que ensefa un desagregado de la composicién
de la fuga de capitales de Argentina, de acuerdo a las diversas estimaciones realizadas.
En Anexo se presenta un desagregado completo con el detalle de cada estimacion.

Se vera que en todas ellas predomina la tenencia de activos liquidos, por encima de las
restantes opciones. En el caso de la FAE prevalece la compra de billetes (efectivo), por
encima de los restantes elementos. A su vez, los activos de mayor liquidez en conjunto,
billetes sumados a otras inversiones (acciones, titulos publicos, obligaciones
negociables, etcétera), practicamente reflejan la totalidad de los activos externos de
residentes locales, resultando insignificante la compra de moneda extranjera para
inversion directa (participaciones accionarias superiores a 10% e inversiones
inmobiliarias). En los casos de la Pll y del Método Residual, la inversion directa tiene
una participacién mas relevante, aunque, de todas formas, muy inferior a la de otros
activos u otra inversién, que incluye los componentes mas liquidos que no se incluyen
en inversion de cartera (monedas y depdsitos, otras participaciones de capital y otros
titulos que no se incluyen en inversion de cartera). La cuenta “inversion de cartera”

también tiene un peso relativamente inferior que el de “otra inversion”.

Cuadro 8. Argentina. Comparacion de estimaciones de FAE del BCRA, PIl de
INDEC y Método Residual, 2002-2017. En millones de délares corrientes.

FAE - Metodo B?g?;‘;famb'a”o BCRA PII - INDEC (SPNF) Método Residual (Balanza de Pagos)
Periodo L Fines - o B o

Inversion Otra . . Inversion| Inversion . Inversion| Inversion Otra Erroresy

directa [inversion normatlvamgnte Billetes directa |de cartera Otros activos directa |de cartera| inversidn |Omisiones

preestablecidos

2002 129 535 0 6.730 -488 8.216 -627 -477 8.896 1.890
2003 61 1.156 356 2.235 705 8.137 774 95 4.400 1.428
2004 51 1.616 434 736 694 3.818 676 77 2.347 -491
2005 62 -399 -242 -627 1.565 -1.917 1.311 -1.368 -2.005 -336
2006 51 507 1.246 1.136 2.832 8.985 2.439 1.261 3.241 -948
2007 303 1.263 988 6.318 1.615 1.316 9.492 1.504 1.174 10.557 269
2008 94 9.323 -73 13.754 1.256 -10.622 11.690 1.391 2.156 12.241 -949
2009 78 3.590 -404 10.860 671 5.037 7477 712 646 6.179 628
2010 144 2.409 28 8.828 996 2.857 7.756 965 -586 8.717 2.258
2011 57 3.995 -1.150 18.602 1575 -55 19.808 1.488 -392 19.013 -26
2012 5 -522 -536 4.457 945 1.303 9.577 1.055 265 9.722 697
2013 0 -280 122 -239 1576 6.280 2.582 890 497 3.893 3.074
2014 -2 -183 638 2.794 1.740 2.182 1.427 1.921 -25 1.422 199
2015 2 288 632 7.597 1.699 -501 8.660 875 93 8.814 927
2016 78 -1.850 -603 12.326 1.881 2.847 -1.333 1.787 798 2.157 161
2017 280 4.110 0 17.757 1.189 13.829 14.548 1.168 5.401 12.523 -259

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion del BCRA, FMI e INDEC.
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En el Grafico 41, a continuacién, podra observarse la preponderancia de “Otra
inversion” en la estimacion del Método Residual frente al resto de los componentes. Lo
mismo sucede con las estimaciones de FAE del BCRA y con las estimaciones de la PII
de INDEC.

Gréfico 41. Argentina. Composicién de la fuga de capitales (estimada mediante

Método Residual), 2002-2017. En millones de dolares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de FMI.

Basualdo (2017) explica que el patron de acumulacion de valorizacion financiera
impuesto por la dictadura militar produjo, entre otros resultados, un fenémeno estructural
de largo plazo, la dolarizacién del comportamiento social y, especificamente, de la
mediana y alta burguesia. Por su parte, en Gaggero et. al. (2013) se analiza que la
dinAmica macroecondmica favorecié la expansién de la practica de la dolarizacion del
ahorro hacia amplios sectores de la poblacién durante las décadas de 1980 y 1990. El
ahorro en doélares por parte de las clases medias y altas se habria expandido
fuertemente a partir de la década de 1970, cuando la dictadura militar (1976-83) eliminé
las regulaciones y habilité la compra de divisas como inversion. Luego, las importantes
crisis econdémicas de 1975-1976, 1981-1982, 1989-1990 y 2001-2002, acompafiadas de
devaluaciones de la moneda nacional y procesos inflacionarios muy relevantes, en
ciertos casos, acompafados por crisis financieras, el canje compulsivo de los depdsitos
y la cesacion de pagos, moldearon el comportamiento de los sectores medios, que
tendié a ahorrar en délares y por fuera del sistema financiero debido la pérdida de

confianza de la poblacién en los bancos.
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CAPITULO 4. ANALISIS COMPARATIVO DE LA FUGA DE CAPITALES
DE AMERICA LATINA?

En este capitulo se analizara de manera desagregada la fuga de capitales de los paises
de América Latina, estimada mediante el método residual de la balanza de pagos, con
el objetivo de estudiar las particularidades que cada uno de ellos presenta, y asi estilizar

los analisis de las ocho economias de América Latina seleccionadas.

Se presenta el Cuadro 9 con los montos acumulados desagregados por pais de fuga
de capitales entre 1980 y 2017, y entre 2002 y 2017, y su impacto en términos del
producto bruto interno de estas ocho economias. Como se mencion6 en el Capitulo 2,
los paises con mayor salida de capitales en los Ultimos 16 afios fueron, en orden, Brasil,
México, Venezuela, Chile y Argentina, en términos nominales. En términos relativos al
PIB, todos los paises seleccionados muestran un importante impacto en relacién con el

producto de sus economias.?®

Cuadro 9. Fuga de capitales de LAC 8 acumulada en 1980-2017 y 2002-2017, y su
peso en relacion con el PIB 2017 y el PIB-PPP 2017.

Daises (1)Fuga | (1)/PIB W/PIB | (@Fuga | /B | (2/PIB /@)
1980-2017 2017 PPP 2017 | 2002-2017 2017 PPP 2017

Argentina 238.623 37% 26% 148.577 23% 16% 62%
Brasil 608.458 30% 19% 536.692 26% 17% 88%
Mexico 543.157 47% 22% 470.365 41% 19% 87%
Chile 220.780 80% 49% 186.018 67% 41% 84%
Venezuela 328.977 139% 76% 252.241 107% 58% 77%
Colombia 119.778 39% 17% 98.576 32% 14% 82%
Peru 36.555 19% 9% 35.932 19% 9% 98%
Uruguay 22.269 40% 28% 12.761 23% 16% 57%
Total 2.118.597 43% 24%| 1.741.162 35% 20% 82%

Nota: En el caso de Venezuela y Perl se ha tomado el PIB de 2016, ya que las estimaciones de fuga de

capitales son hasta 2016.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informaciéon de FMI y BM.

En primer lugar, se analizaran los cinco paises més relevantes en términos del impacto
de la fuga de capitales en la region, en razon de la magnitud de la salida de divisas
registrada. Se presentan los casos de Brasil, México, Venezuela y Chile, dado que para

la Argentina se realizé un capitulo aparte.

27 En todas las estimaciones que incluyen a Venezuela y a PerU, los datos de estos paises alcanzan hasta
el afio 2016 inclusive, por falta de disponibilidad de datos de 2017.
28 En Anexo se compara con las estimaciones de James Henry (2012) de América Latina.
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4.1. LAC 5: Los cinco paises con mayor nivel de fuga de capitales

Entre los paises analizados, los cinco que experimentaron la mayor fuga de capitales,
en términos nominales, en los ultimos 16 afios fueron, en orden, Brasil, México,
Venezuela, Chile y Argentina, que fueron también los que registran la mayor riqueza
offshore acumulada en los Ultimos 38 afios (1980-2017). Tanto los flujos acumulados de
2002-2017 como los de 1980-2017 de LAC 5 representan el 92% sobre los flujos
acumulados de LAC 8 en esos mismos periodos. Entre los 5 paises acumularon un stock
de riqueza offshore entre 1980 y 2017 de 1,94 billones de délares y entre 2002 y 2017

acumularon 1,59 billones de délares.

Cuadro 10. Estimaciones de fuga de capitales de LAC 5 acumulada en 1980-2017.
En millones de délares corrientes.

Fuga de capitales 1980-2017
LAC5

sinrend. 40% r 70% r 90%r-10%c | StockPll

Argentina | 238.624 268.733 297.052 311.197 271.399
Brasil 608.458 645.371 679.872 668.708 486.004
Mexico 543.157 598.964 659.991 703.050 427.869
Chile 220.780 236.526 247.109 234.836 319.369
Venezuela | 328.977 368.837 410.315 442.434 197.453
Total 1.939.996 |2.118.431 | 2.294.339 2.360.225 1.702.094

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informacion de FMI, Basualdo y Kulfas (2002),
Gaggero et. al. (2013) e INDEC.

Cuadro 11. Fuga de capitales de LAC 5 en 2002-2017. En millones de ddlares

corrientes.

Flujos acumulados Flujos anuales promedio
2002-2017{2002-2006|2007-2017|2002-2017|2002-2006(2007-2017

Argentina| 148577 | 22581 | 125.996 9.286 4516 11.454
Brasil 536.692 | 71.275 | 465.417 | 33.543 14.255 42.311
Mexico | 470.365 | 49.410 | 420.955 | 29.398 9.882 38.269
Chile 186.018 | 37.129 | 148.889 | 11.626 7.426 13.535

Venezuela| 252.241 | 72.844 | 179.398 | 16.816 14.569 17.940
Total |1.593.893| 253.238 [1.340.655| 100.669 | 50.648 | 123.509

LACS5

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de FMI.

A continuacion, se presenta el Grafico 42 con la evolucién del flujo anual de fuga de
cada una de las economias seleccionadas en valores nominales y en términos de PIB.
Alli se observa que los volumenes de salida de divisas a lo largo del periodo analizado

en relacion con el producto bruto interno, van in crescendo en Brasil y México, en
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Venezuela las estimaciones muestran una caida desde 2012 y, en Chile y Argentina no

hay un comportamiento definido. Si se realiza la comparacion de estos flujos en dolares

constantes, se observa la misma tendencia.

Se advierte un comportamiento similar de la fuga de capitales en determinados periodos

aunque no pudo verificarse un comportamiento homogéneo. En todos los casos, en el

afo 2007 hubo un pico de salida relevante, que posiblemente esté vinculado con la crisis

internacional y con la relevante entrada de flujos financieros del exterior; y un segundo

pico relevante se advierte en 2010 en Brasil, México y Chile, y en los casos de Argentina

y Venezuela sucedié en 2011. A partir de alli hay comportamientos bastante disimiles

entre los paises, los que seran analizados en profundidad en los préximos apartados.
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Gréfico 42. LAC 5. Fuga de capitales, 2002-2017, en millones de ddlares

corrientes y en Porcentaje de PIB.
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4.1.1. Brasil

Brasil es el pais que registra mayores flujos financieros en la region, debido a que posee
los niveles de salida mas elevados en términos nominales, a la vez que recepta los
mayores volimenes de divisas del exterior. En el periodo 2002-2017 registré una fuga
de capitales de 536.700 millones de dolares y entradas financieras por inversion directa,
inversion de cartera y endeudamiento externo por 1,38 billones de délares. La fuga de
capitales de Brasil de estos Ultimos 16 afios representd el 88% de las salidas
acumuladas entre 1980 y 2017. Los flujos de fuga de capitales representaron un

promedio anual de 2% del producto bruto interno de este pais entre 2002 y 2017.

En cuanto al comportamiento de los flujos financieros en Brasil, Biancareli (2011) sefiala
gue este pais fue uno de los destinos mas importantes de las entradas de capital de las
Ultimas décadas. Esto respondié a una combinacién de factores. Por un lado, debido a
la politica de expansion cuantitativa adoptada por la Reserva Federal y las bajas tasas
de interés de los paises avanzados, en conexion con la elevadas tasas de interés
internas (ver Gréfico 43) y la existencia de un sofisticado y profundo mercado de
derivados de divisas, que se encontraba totalmente abierto a la participacion de los
inversionistas extranjeros y que dio lugar a la especulacién sobre el tipo de cambio (De
Paula y Magalhdes Prates, 2015). Por otro, el crecimiento econémico liderado por el
dinamismo del mercado interno en un contexto internacional de bajo crecimiento, asi
como los importantes eventos deportivos (el Mundial de Futbol en 2014 y los Juegos
Olimpicos de 2016) y las grandes reservas de petrdleo recientemente descubiertas que

habrian atraido inversiones en el sector de infraestructura (Biancareli, 2011).

En este sentido, con motivo del importante ingreso de capitales, Brasil registrd6 una
tendencia hacia la apreciacion de su moneda, frente a lo cual el gobierno dispuso una
serie de regulaciones de la cuenta de capital, desde fines de 2009, con el objetivo de
frenar dicha apreciacién. Las autoridades brasileras buscaron limitar la entrada de
divisas y desregular la salida, liberalizando los controles a la adquisicion de moneda
extranjera, estableciendo impuestos para las entradas de capitales y modificando la tasa
de interés de acuerdo a las necesidades cambiarias, con el proposito de reducir los
enormes ingresos que provocaban una sobrevaluacidon de su moneda domeéstica
(Gaggero et. al, 2013). En el Grafico 43 se puede observar la fuerte caida del tipo de
cambio nominal hasta el afio 2010 -lo que implica una importante apreciacién nominal

de la moneda local (Real)-, cuya evolucién fue muy similar a la de la tasa de politica
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monetaria del Banco Central, que a pesar de que se fue reduciendo, el diferencial de

tasas continué siendo relevante en comparacion con el de otros paises emergentes.

Ese contexto de alta tasas de interés domésticas, conjugado con el libre acceso al
mercado cambiario, permitié la obtencion de rendimientos para el capital extranjero en
aquellos periodos en que el tipo de cambio se mantuvo estable o en los que la moneda
doméstica se aprecid y las fluctuaciones cambiarias favorecieron a los inversores que
se habian colocado en instrumentos en moneda nacional (ver Grafico 44). A partir del
afio 2010 puede apreciarse el importante aumento que experimenta el tipo de cambio
nominal y, por tanto, la depreciacion de la moneda domeéstica.

Gréfico 43. Brasil. Tipo de Cambio Nominal, Tasa de interés de politica monetaria
del Banco Central, tasa LIBOR 6 meses y rendimiento de Bonos del Tesoro de
EEUU - 1 afio, en porcentajes, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de BIS, Reserva Federal y FMI.

El diferencial existente entre las tasas de interés interna y externa, junto con una
moneda doméstica apreciada, fueron algunos de los factores que motivaron la cuantiosa
entrada de capitales, especialmente de cartera. Desde el afio 2003 los inversores
extranjeros se convirtieron en el grupo de inversion mas importante en el mercado de

futuros de divisas durante periodos de baja aversion al riesgo, fomentando con ello una

126



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

tendencia de apreciacion real a través del “carry trade™® en derivados® (De Paula y
Magalhdes Prates, 2015). Las altas tasas de interés y la tasa de cambio apreciada,
resultante de estos flujos de capital, producen efectos perniciosos en la deuda publica 'y
en la velocidad de la actividad productiva (Da Costa Val Munhoz y Libanio, 2013).

Gréfico 44. Brasil. Tasa de politica monetaria y variacién mensual anualizada del

tipo de cambio nominal en porcentaje, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de BIS y FMI.

El Gréafico 45 aporta evidencias respecto de los flujos de entrada y de salida en valores
positivos para poder realizar la comparacion de un modo mas sencillo. Se puede
observar que los ingresos superaron a los flujos de salida desde el afio 2006 hasta el
2017 y en promedio fueron 184% superiores a los egresos (equivalen a casi 3 veces las
salidas). Cabe mencionar que en el 2005 Brasil procedié a cancelar su deuda con el
Fondo Monetario Internacional y, es por ello que, durante ese afio, los flujos financieros
de entrada se vieron reducidos en gran medida y los de salida quedaron por encima de
los ingresos. Los flujos de ingresos representaron en promedio en el periodo 2002-2017
4,6 puntos porcentuales del PIB, y los afios con picos de ingresos mas pronunciados

fueron 2007, 2010 y 2014, donde los mayores ingresos se debieron a importantes

29 Carry trade, lo que en castellano es conocido como bicicleta financiera, hace referencia a la venta de la
moneda extranjera en el mercado cambiario y realizar una inversién en moneda doméstica para luego
obtener en el corto plazo un beneficio en moneda extranjera.

30 Los derivados son instrumentos cuya cotizacion se basa en el precio de otro activo.
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niveles de endeudamiento externo (como se vera en el Grafico 46). Notese que los

picos de ingresos coinciden con los picos de fuga mas relevantes.

Gréfico 45. Brasil. Ingresos financieros, fuga de capitales y salidas por rentas de

la inversidon extranjera, 2002-2017. En porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracidon propia en base a informacion de FMI y BM.

Observando la composicion de los ingresos (Gréafico 46) se advierte que la inversion
extranjera directa compuesta por préstamos intercompafia y participaciones de capital
es muy relevante a lo largo de todo el periodo y que, a partir del afio 2011, se
profundizan las entradas de inversion directa, predominando dentro de la balanza de
pagos. Segun CEPAL (2016), Brasil fue el principal receptor de IED en la region en
2015, concentrando un 42% del total, y se observa una continuidad de esta tendencia
en 2016 y 2017. Aunque es importante mencionar que gran parte de esas entradas de
inversion directa se deben a préstamos intercompariias, promediando entre 2006y 2017

un 30% sobre el total de inversion directa.

Por otra parte, el Grafico 46 denota que los flujos de inversiones de cartera, ya sean
instrumentos de deuda o participaciones de capital, fueron dominantes en la balanza de
pagos entre 2006 y 2010, excepto en el afio 2008, y mantuvieron una participacion

relevante hasta el afo 2014.
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Grafico 46. Brasil. Composicion de los ingresos financieros 2002-2017, en

porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

El caso de Brasil es un claro ejemplo del efecto desestabilizador que puede causar la
entrada irrestricta de inversiones de corto plazo atraidas por altas tasas de interés, lo
que se conoce como “carry trade”. Entre 2006 y 2010 fundamentalmente las inversiones
especulativas de corto plazo predominaron entre las fuentes de ingresos de la balanza
de pagos e inflaron artificialmente el valor del Real, provocando volatilidad financiera e
inestabilidad cambiaria en un contexto de incertidumbre econdémica mundial (ver
Grafico 46). La balanza de pagos brasilera tuvo una participacion muy relevante de
flujos financieros altamente especulativos y la volatilidad de estos instrumentos esta
directamente relacionada con la vulnerabilidad externa del pais (Da Costa Val Munhoz
y Libanio, 2013). Dado que la economia brasilera es totalmente dependiente del ingreso
de los flujos financieros para el pago de su deuda externa, resulta vulnerable antes
cambios en los factores internacionales. En este sentido, cabe considerar que la mayor
parte de las entradas consistio en importantes volimenes de endeudamiento externo,

fundamentalmente entre 2006 y 2015, que promediaron 54% sobre el total de ingresos.

Como se menciond anteriormente, a partir del afio 2009, las autoridades de Brasil
pusieron en marcha una serie de regulaciones de la cuenta capital que tuvieron
resultados positivos. Entre ellos, disminuyeron las inversiones de corto plazo dentro de
la composicién de los flujos de capital y aumentaron las de largo plazo, redujeron el nivel

y la volatilidad del tipo de cambio, disminuyeron el precio de los activos y aumentaron la

129



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

autonomia de la politica monetaria de Brasil (Baumann y Gallagher, 2012). De Paula y
Magalhaes Prates (2015) sostienen que, cuando el gobierno brasilero implement6
simultdneamente tres tipos de controles -control de capitales, controles financieros y
controles para derivados del mercado de divisas-, aumenté la eficacia de las politicas
destinadas a proteger su moneda de las presiones al alza. A partir del 2011 se advierte
una reversion de los flujos financieros cuyo impacto hubiera sido posiblemente superior
de no haber regido dichas regulaciones. Las medidas mas relevantes en materia de

control de capitales fueron las que se sintetizan en el Cuadro 12.

Cuadro 12. Brasil. Medidas de politica cambiaria 2009-2012.

Fecha Medida
Se dispone un impuesto sobre las compras de acciones y bonos por
19 de octubre de 2009 parte de extranjeros, "Impuesto a las Operaciones Financieras”

(IOF), con una alicuota del 2%.
Se establece un impuesto a los American Depositary Receipts
(ADRs) del 1,5%.

19 de noviembre de 2009

4 de octubre de 2010 Aumenta la alicuota del I0F al 4% para bonos y acciones.
18 de octubre de 2010 Aumenta la alicuota del IOF al 6% para bonos y derivados.
15 de diciembre de 2010 Se reducen impuestos para bonos de largo plazo y acciones.
6 de enero de 2011 iglgg?ne el requisito de encaje del 60% para posiciones en
29 de marzo de 2011 g\eu;nzggall la alicuota del 10OF al 6% para bonos con madurez hasta
6 de abril de 2011 Se modifica el 10OF para cubrir bonos con madurez hasta de 2 afios.
27 de julio de 2011 Se establece un impuesto a los derivados del 1% al 25%.
1 de diciembre de 2011 Se elimina el IOF del 2% para acciones y ciertos debentures.
1 de marzo de 2012 Se extiende el IOF para bonos con madurez hasta 3 afios.
12 de marzo de 2012 Se extiende el IOF para bonos con madurez hasta 5 afios.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Baumann y Gallagher (2012).

En mayo del 2013, cuando la Fed indicé que hacia finales de ese afio podria reducir su
politica de expansion cuantitativa, a nivel mundial los inversionistas efectuaron un ajuste
de cartera que provoco una reversion de los flujos momentanea pero significativa, que
tendi6 hacia la fuga de los capitales “hacia la calidad”, lo cual presioné a la depreciacion
de la moneda Brasilera. A fin de mitigar la depreciacion de la moneda, en junio y julio,
el gobierno retir6 gran parte de las regulaciones de control de capitales (De Paula y
Magalhées Prates, 2015).

Mas alla de los excesivos volumenes de ingresos que registro este pais a través de la
cuenta financiera durante el periodo de analisis, no se puede perder de vista que los

montos de salidas alcanzan valores muy significativos. La fuga de capitales se manifesto
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de manera persistente (ver el Gréfico 47), representando anualmente un 2% del PIB en
promedio, y alcanzé niveles muy relevantes, en términos absolutos, tanto para el pais
como para la region, dada la dimension de la economia brasilera. Como se puede
observar en el Grafico 47, la evolucién de la fuga de divisas de residentes locales esta
acompafiada por una evolucion muy similar del endeudamiento externo, lo que significa
gue gran parte de los instrumentos de deuda y préstamos del exterior se destinan a
financiar la fuga de divisas de residentes locales.

Gréfico 47. Brasil. Flujos de endeudamiento externo y Fuga de capitales, 2002-

2017. En millones de ddélares corrientes
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

Los flujos de deuda externa acumulados entre 2002 y 2017 representan un camulo de
568.800 contra 536.700 millones de délares de fuga de capitales. EI mismo
comportamiento se advierte al analizar la evolucion del periodo 1980-2017, ya que el
crecimiento de la fuga empieza a acelerarse en 2006 al igual que el stock de deuda

externa (Grafico 48).

La suma de los flujos financieros estimados mediante el método residual entre 1980 y
2017 alcanza, sin contemplar el rendimiento que generan en el exterior, 608.500
millones de doélares y, con un rendimiento calculado sobre el 40% del stock, 645.400

millones de délares.

El promedio de salida anual de Brasil de los ultimos 16 afios (2002-2017) fue de 33.500

millones de délares, aunque desde 2006 se observa una mayor aceleracion del ritmo de
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las salidas, asi como también de las entradas. En promedio, desde el 2006 hasta el
2017 los flujos anuales de salida representaron 41.700 millones de ddlares y los de
entrada, 112.500 millones de délares.

Puede observarse en el Grafico 48 que desde el afio 2006 la pendiente de la curva se
acelera fuertemente. El grueso de las salidas (82% sobre el stock 1980-2017) se da en
el periodo 2006-2017, que suma alrededor de 500.353 millones de ddlares.

Gréfico 48. Brasil. Stock de deuda externa y stock de fuga de capitales 1980-2017
(con de rendimiento sobre el 40% del capital offshore) acumulado en 1980-2017,

en millones de délares constantes de 2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

A modo de comparacion, otras estimaciones como las de Kar (2014) de Global Financial
Integrity confirman la importancia de la magnitud de los flujos financieros de Brasil. En
dicho trabajo se estimé un stock de flujos financieros solamente “ilicitos”, es decir,
provenientes de manipulacién de precios y de salidas no registradas, de 401.600
millones de dodlares, acumulados entre 1960 y 2012. Al mismo tiempo que otras
estimaciones conservadoras como la de la Posicion de Inversion Internacional arrojan
un total de activos externos originados en Brasil de residentes (excluyendo a las
reservas internacionales y los del sector publico y Banco Central) de 486.000 millones

de dolares.

En efecto, lo que ocurri6 en la economia argentina entre 1976 y 2001 -y que parece

renovarse en la actualidad bajo el gobierno de Cambiemos- se constata en la economia
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brasilera en forma posterior, al menos desde el punto de vista de la correlacion entre la
fuga de capitales y el proceso de endeudamiento, aunque, como ya se ha mencionado,
con ciertas diferencias en relacion con el régimen de tipo de cambio (flexible o fijo) y con
el tipo de endeudamiento (publico o privado).

4.1.2. México

México es el segundo pais de América Latina con mayor volumen de fuga de capitales,
registrando entre 2002 y 2017 un cumulo de 470.365 millones de ddlares. La fuga de
divisas mexicana entre 2002 y 2017 registra un promedio anual de 29.400 millones de
ddlares, y muestra una aceleracién desde el afio 2004, donde el promedio anual de

salida pasa a ser de 33.400 millones de délares.

La mayor parte de las salidas de flujos financieros tuvieron lugar en los ultimos 14 afos.
Sobre un acumulado de flujos -sin rendimiento- entre 1980 y 2017 de 543.157 millones
de dolares, las salidas desde el 2004 acumulan 467.304, es decir, esos 14 afios
representan el 86% del total acumulado. Los flujos acumulados entre 1980 y 2017 con
un rendimiento sobre el 40% del stock arrojan 598.964 millones de ddlares. Mientras
que las cifras oficiales de la Posicion de Inversiéon Internacional estiman el stock de
activos externos de residentes (excluyendo a Banco Central y Gobierno) en 427.869

millones de délares.

Este pais también fue receptor de gran cantidad de flujos de divisas, de alrededor de
844.000 millones de ddlares. Dichos ingresos financieros, por endeudamiento, inversion
de portafolio e inversion directa, fueron a lo largo del periodo un 80% superior, en

términos absolutos, a la fuga de capitales de residentes (ver Grafico 49).
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Grafico 49. México. Ingresos financieros, fuga de Capitales y salidas por rentas

de lainversidn extranjera, 2002-2017. En porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI y BM.

El contexto internacional habria impactado sobre la fuga de capitales mexicana, dado
gue se acelerd crecientemente desde 2007. Entre los principales factores, como se
analizd en el Capitulo 2, se encuentra la mayor entrada de flujos financieros en los
paises de América Latina a partir de la politica de expansion cuantitativa que adoptaron
los Estados Unidos y Europa luego de la crisis financiera internacional. Se puede
observar que tanto la fuga de capitales, como las salidas por rentas de inversion y los
ingresos de la cuenta financiera tienen una evoluciéon muy similar y con una tendencia

a acelerarse desde el afo 2007.

Cabe resaltar que, la mayor parte de estos ingresos financieros, entre 2002 y 2017,
estuvieron originados en instrumentos de deuda, un 50% en promedio, y otra porcién
relevante fue destinada a inversion directa en el pais, un 46% en promedio (ver Grafico
50). Entre 2010 y 2014 se observa que el ingreso de fondos mediante endeudamiento
externo es predominante, con una participacién promedio del 71% sobre el total de
entradas, y esto coincide con el periodo de mayores entradas en términos absolutos y

relativos al PIB.
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Gréfico 50. México. Composicién de los ingresos financieros en porcentaje y

flujos de entrada totales en millones de ddlares, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

Cuando se analiza la composicién de la deuda externa, se observa que la mayor parte
esta conformada por instrumentos liquidos y, por tanto, mucho mas volatiles que la
inversion directa, tal como sucedia en el caso de Brasil (ver Grafico 50). Estos
relevantes flujos financieros que se colocaron en instrumentos especulativos

sustentaron, en mayor medida, la fuga de capitales de los residentes mexicanos.

Como podra observarse en el Gréafico 51, en el caso de México, los flujos de fuga de
capitales también muestran un comportamiento similar al de los flujos de endeudamiento
externo, lo que indicaria que la mayor parte de los flujos de endeudamiento se destinan
a financiar las salidas de divisas de residentes, con excepcion del afio 2011, donde la
fuga de capitales no acompafio dicha evolucion. Los flujos de deuda acumulan 483.800
millones de ddlares entre 2002 y 2017, contra un acumulado de fuga de capitales en

ese mismo periodo de 470.400.
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Grafico 51. México. Composicion de la deuda externay fuga de capitales en
porcentaje de PIB, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI y BM.

En el Gréfico 52 se puede observar el diferencial de tasas que existié a lo largo de todo
el periodo analizado, ya que la tasa de politica monetaria del Banco Central mexicano
siguid, a grandes rasgos, la evolucion de la tasa internacional pero manteniendo una

diferencia de entre 2 y 7 puntos porcentuales.

Los niveles mas elevados que mantuvo la tasa de interés mexicana a lo largo del periodo
analizado (2002-2017) tuvieron lugar entre 2003 y principios de 2009. Desde 2003 fue
creciendo hasta alcanzar en 2004 un valor de 8,75%, en junio de 2005 alcanz6 un
maximo de 9,75%, y luego fue descendiendo, hasta retomar el crecimiento a partir de
2007, alcanzando el maximo valor de 8,25% en agosto de 2008. Luego descendié de
significativamente y se mantuvo en 4,5% desde fines de 2009 hasta principios 2013,
donde fue descendiendo hasta 3% en diciembre de 2015. A partir de alli, retoma el

crecimiento, alcanzando el maximo valor en diciembre de 2017 con 7,25%.

Por su parte, el tipo de cambio nominal se mantuvo relativamente estable entre 2002 y
2007, y entre 2008 y 2014. A pesar de las constantes fluctuaciones, los aumentos y
disminuciones del tipo de cambio que se observan en el Gréfico 53, éste se mantuvo
constante en el mediano plazo, en determinados lapsos de tiempo, lo que garantizo alli

cierta rentabilidad al capital extranjero.
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Tasa variacion de Tipo de Cambio

Elaboracion propia en base a informacién de BIS, Reserva Federal y FMI.

México. Tasa de politica monetaria y variacion mensual anualizada

En cuanto a la inversion extranjera directa (IED), el sector manufacturero, esencialmente

la industria automotriz, junto con las telecomunicaciones constituyen los sectores que
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reciben las mayores inversiones en México y su principal inversionista es Estados
Unidos (CEPAL, 2016). Cabe mencionar que si bien la inversion extranjera tiene un
impacto positivo sobre el crecimiento econémico mexicano, éste resulta menor que el
que hubiese generado la inversion doméstica, debido a que la IED se concentra en
industrias de bajo valor agregado, como la industria de la maquila (Oladipo y Vasquez
Galan, 2009). La crisis internacional también habria tenido repercusiones en los flujos
de IED de México, debido a su posicion importadora de materias primas y por su alto
grado de exposicion a la dindmica de las economias avanzadas, ademas de la lenta
recuperacion de los Estados Unidos, uno de sus principales socios comerciales (Toro
Cordoba et. al., 2013).

Por otra parte, Kar (2012) destaca que existe una relacion estrecha entre los flujos
financieros ilicitos y la economia informal mexicana, vinculada a las relaciones
comerciales con los Estados Unidos y a la falta de transparencia de los sistemas
financieros de ambos paises. La liberalizacion comercial de México tras el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte impulsé mayores flujos financieros ilicitos a través
de la manipulacion comercial (facturacion fraudulenta). Ademas, el autor sefiala que la
combinacioén de la inestabilidad de la evolucion macroeconémica con la debilidad de la
gobernanza en general y factores estructurales, como la liberalizacién del comercio,
contribuyd a generar un proceso complejo que impulsé el crecimiento de los flujos ilicitos
desde México. Este autor estima los flujos financieros ilicitos desde México, es decir, las
salidas no registradas, durante el periodo 1970-2010, en 872.000 millones de ddlares.
Esta estimacién se conforma de errores y omisiones de la Balanza de Pagos y de

manipulacion de precios.

Cuando se observa la composicion de la fuga de capitales en la estimacion propia, se
destaca la elevada importancia del rubro errores y omisiones, a comparacioén con otros
paises de América Latina, siendo que para México rondan en promedio un 24% sobre
el total de fuga de capitales en el periodo 2002-2017 (ver Grafico 54). La elevada suma
de errores y omisiones podria estar indicando la existencia de un peso mas relevante
de flujos financieros ilicitos, que puede provenir del trafico de drogas y/o de la
manipulacion comercial en razén del libre comercio con los Estados Unidos y Canada,
qgue deja espacios para la evasion y elusion fiscal internacional. Cabe mencionar que
todas las estadisticas disponibles dejan de lado la porcion de flujos financieros
vinculados al narcotrafico, por lo que muy probablemente la fuga de capitales mexicana

esté subvaluada.
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Es importante destacar que la metodologia propia podria estar subvaluando en gran
medida los flujos financieros ilicitos por la via de precios de transferencias. Kar y
Spanjers (2015), de Global Financial Integrity, estiman flujos financieros ilicitos desde
México en promedio de alrededor de 52.844 millones de ddlares anuales entre 2004 y
2013, frente a 30.330 millones de ddlares anuales que arrojan las estimaciones propias
en ese mismo periodo, y considerando que la estimacién de Global Financial Integrity
no contempla la porcion licita (registrada) de la fuga de capitales de residentes

mexicanos.!

Gréfico 54. México. Composicién de la fuga de capitales de México, desagregado

por concepto en porcentaje de PIB. 2002-2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de FMI y BM.
4.1.3. Chile

En el caso chileno, en 1998 se produjo el desmantelamiento total del régimen de control
de capitales que se habia impuesto en afios previos, optando por un modelo de
liberalizacion del mercado, con la Unica exigencia de registrar las operaciones con el

exterior (Vega Heredia, 2013).

La fuga de capitales en Chile en el periodo 2002-2017 alcanz6 niveles muy relevantes
en términos nominales y aun mas importantes, en comparacion con el resto de los
paises de América Latina, teniendo en cuenta su relacion con el Producto Bruto Interno.

Este pais acumul6 un total de fuga de capitales entre 2002 y 2017 de 186.018 millones

31 Ver Anexo Estadistico. 4. Comparacion con estimaciones de América Latina.
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de ddlares, que sobre un total de activos externos acumulados entre 1980 y 2017 de
220.780 representan el 84% del total.

Entre 2009 y 2012, Chile volvié a intervenir en el mercado cambiario, aunque dichas
medidas no tuvieron un impacto tan significativo sobre los flujos financieros como en
otros paises. Si bien lograron reducir el tipo de cambio, no impactaron sobre la
volatilidad, la cantidad de divisas que ingresaban, la composicion de las entradas, ni en
la capacidad de Chile para aplicar una politica monetaria independiente (Baumann y
Gallagher, 2012). Las autoridades chilenas implementaron medidas concentradas
especialmente en los fondos de pensién y en las compafiias de seguros (Fernandez, et.
al. 2018). Algunas de las medidas cambiarias mas relevantes se sefialan en el Cuadro
13. Ademaés, otra de las razones por la cual los flujos financieros se incrementaron en
Chile a partir del afio 2009 tuvo que ver con las regulaciones a los capitales adoptadas
por Brasil, que provocaron un aumento de los flujos en el mercado chileno (Baumann 'y
Gallagher, 2012).

Cuadro 13. Chile. Medidas de politica cambiaria 2010-2011.

Fecha Medida

4 de noviembre de 2010 Aum_qnto de los limites de inversiones de no residentes en fondos de
pensién desde 60% a 80%

3 de enero de 2011 Programa de intervencién: compras de 50 millones de délares por dia
8 de febrero de 2011 Contina la politica de intervencién con compras diarias de ddlares

8 de marzo de 2011 Contina la politica de intervencién con compras diarias de délares

8 de abril de 2011 Contina la politica de intervencién con compras diarias de délares
7 de octubre de 2011 Continda la politica de intervencién con compras diarias de délares

8 de noviembre de 2011 Contina la politica de intervencion con compras diarias de ddlares
9 de diciembre de 2011 Finalizacion del programa de intervencién cambiaria

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Baumann y Gallagher (2012).

Durante este periodo se registraron importantes volumenes de entrada y una gran
volatilidad de los flujos de capital internacionales. Segin Rosas Rojas (2015) la
intervencion cambiaria en Chile se basé en la acumulacién de activos externos y, como
contrapartida, en una emision de bonos de esterilizacibn monetaria de igual magnitud.
La acumulacion de reservas internacionales que realizan los paises latinoamericanos
suele tener el propdsito de servir como respaldo para hacer frente a los posibles paros
subitos (sudden stops) y a las reversiones abruptas de los influjos de capital en el largo
plazo. Por ese motivo, los bonos de esterilizacibn monetaria se han convertido en el
principal instrumento que ha utilizado el Banco Central de Chile para hacer frente a las

turbulencias financieras internacionales, asi como los de Brasil, Colombia y México. Este
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mecanismo, en el largo plazo, genera la acumulacion de un importante endeudamiento
externo publico de las economias latinoamericanas y las grandes colocaciones de bonos
provocan que las autoridades monetarias enfrenten pérdidas financieras significativas.

En el Gréfico 55 se observa una gran afluencia de flujos financieros en este periodo.
De todas maneras, las entradas de la cuenta financiera nunca superaron las salidas por
fuga de capitales y por rentas de la inversién extranjera, que mostraron niveles muy

relevantes a lo largo de todo el periodo.

Gréfico 55. Chile. Ingresos financieros, fuga de Capitales y salidas por rentas de

la inversidn extranjera, 2002-2017. En porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de FMI y BM.

Analizando la tasa de interés de referencia del Banco Central chileno (Grafico 56), se
observa que a partir de 2007 la tasa interna comenz6 a despegarse de la tasa
internacional y desde alli en adelante mantuvo un diferencial positivo de entre 2,7y 7,9
puntos porcentuales, hasta el afio 2017 que volvibé a acercarse a la internacional.
Mientras que el tipo de cambio nominal del peso chileno se conservé relativamente
constante desde ese momento hasta el afio 2013, garantizando un buen rendimiento
para las operaciones de “carry trade” de capitales extranjeros (ver Grafico 57). A pesar
de ello, como puede observarse en el Gréfico, el movimiento del tipo de cambio también

pudo haber provocado pérdidas en los periodos de devaluacion de la moneda nacional.

Tal como se analizé en el caso de Brasil y México, el diferencial positivo de la tasa de
interés con respecto a la tasa internacional, durante periodos de tipo de cambio estable,

representd uno de los estimulos para incentivar la entrada de capitales, en un contexto
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de expansion de la liquidez internacional, debido a las politicas adoptadas por los paises

centrales en el contexto de la crisis internacional, lo que condujo a una importante

entrada de flujos financieros en los paises emergentes.

Gréfico 56. Chile. Tasa de politica monetaria y de rendimiento de Bonos del

Tesoro de EEUU - 1 afio, en porcentajes, y Tipo de Cambio Nominal, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de BIS, Reserva Federal y FMI.

Gréfico 57. Chile. Tasa de politica monetaria y variacion mensual anualizada del
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de BIS y FMI.
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Por otra parte, durante todo el periodo analizado se destaca una particularidad de los
flujos financieros que ingresaron a Chile, en comparacion con el resto de los paises de
Ameérica Latina: una mayor participacion de la inversion directa por encima de los flujos
de deuda externa e inversion de cartera (ver Grafico 58), algo similar a lo que sucede
en Colombia, pero en el caso de Chile se observa ademas una participacion negativa
relevante por parte de los derivados financieros y stock options (opciones de compra de
acciones), con un promedio de salidas de 6.500 millones de délares anuales entre 2002
y 2017 en concepto de derivados financieros y stock options. Respecto de los ultimos
afios, segun CEPAL (2016), el descenso del precio de los minerales afect6
negativamente las entradas de IED en Chile, que disminuyeron un 8% en 2015. Aunque
su participacion sobre el total de los flujos de ingresos es muy relevante, lo que da
cuenta que los flujos de inversién directa son menos volatiles ante cambios en el

contexto internacional.

Gréfico 58. Chile. Composicién de los ingresos financieros 2002-2017, en
porcentajes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.
4.1.4. Venezuela

La fuga de capitales en Venezuela fue muy relevante en términos nominales para la

region, aunque, en rigor, el impacto fue mas significativo en relacion con su Producto
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Bruto Interno. La fuga de capitales se aceler6 desde el afio 2002 hasta el 2012 y, a partir
de alli, comenzé a desacelerarse. Entre 2002 y 2016 las salidas de divisas por fuga de
capitales acumularon un total de 252.241 millones de dolares, que representan el 107%
del producto bruto interno generado en un afio (2016). De ello se desprende que el
impacto econémico es muy relevante, en comparacion con los restantes paises de la
region. En efecto, durante los ultimos quince afios Venezuela ha dejado de aprovechar
en términos de inversion doméstica una suma equivalente al ingreso generado en un

aflo completo por este pais.

En comparacion con la riqueza offshore acumulada entre 1980 y 2016 (sin contemplar
rendimientos), de 328.977 millones de délares, los flujos acumulados entre 2002 y 2016
representaron el 77% sobre el total. Considerando la hipétesis de que el 40% del stock
acumulado en el exterior brinda rentabilidad, el acumulado entre 1980 y 2016 suma

368.837 millones de dolares.

A modo de comparacion, Reinhart y Santos (2015) estiman flujos anuales de fuga de
capitales que representan en promedio un 4,7% del PIB entre 1983 y 2013, ello sumado
a una sobrefacturacién de importaciones que equivale a 2,3% del PIB en promedio en
ese mismo periodo (en ddlares constantes de 2013). Las estimaciones propias arrojan
un promedio de fuga de capitales del 5,8% del PIB entre 1980 y 2016 estimado mediante

el método residual de la balanza de pagos (en délares corrientes).

Durante el periodo 2002-2016, los niveles de fuga de capitales superan ampliamente los
volumenes de entradas por inversion directa, de cartera y endeudamiento del exterior.
El Gréfico 59 muestra que la fuga de capitales supera con creces a los flujos financieros
gue ingresan a la economia venezolana, a diferencia de lo que sucede en la mayor parte
de los paises de la region. Ademas, un comportamiento anémalo que muestra
Venezuela frente al resto de los paises de la regién es que la fuga de capitales fue
reduciéndose a lo largo del periodo, lo que podria estar relacionado con la

implementacion de controles y restricciones cambiarias, que se describen méas adelante.
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Gréfico 59. Venezuela. Ingresos financieros, fuga de capitales y salidas por

rentas de lainversién extranjera, 2002-2016. En porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de FMI.

La fuga de capitales en Venezuela es un fendmeno de largo plazo. Medina Smith (2005)

sefiala que existe una tendencia sistematica de Venezuela a exportar capital durante la

segunda parte del siglo XX, los activos externos privados de los residentes venezolanos

por lo general no se han repatriado, lo que indica que la fuga de capitales es un

fendbmeno mas crénico que un simple acontecimiento episédico y aislado. De sus

estimaciones se desprende que la fuga de capitales es persistente desde 1950, con muy

pocos periodos de entradas de capitales, aunque presenta una fuerte aceleracion desde

la década de 1970.
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Grafico 60. Venezuela. Flujos de deuda externa comparado con fuga de capitales,

2002-2016. En millones de doélares corrientes.
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La fuga de capitales de los residentes venezolanos, ademas de provocar una pérdida
de ahorro doméstico significativa, dado que ese cumulo de activos offshore podria
volcarse a la inversion interna, provoca un impacto en el stock de endeudamiento
externo. Como puede observarse en el Grafico 60, la evolucién de la fuga es similar al
comportamiento de los flujos de deuda externa, aunque se advierte que la fuga es muy
superior a los montos de deuda registrados, lo que indica que fue financiada con otros
recursos, preponderantemente con flujos de la cuenta corriente y reservas

internacionales (como se vera en el Grafico 61).

En cierto sentido, los casos de Venezuela y Argentina presentan algunas similitudes
entre ellos y diferencias con Brasil, México y Chile. Una de ellas -la principal- es que el
modo de financiamiento de la fuga de capitales durante el periodo 2002-2015 fue, en lo
fundamental, a través del saldo superavitario de la balanza comercial de bienes, las
reservas internacionales acumuladas y, en menor medida, el endeudamiento externo.
Es decir, no fue la deuda externa el mecanismo principal que financié el proceso de fuga
de capitales. Otro aspecto es que ambos paises son acreedores netos en relacion con
el resto del mundo, es decir que los residentes venezolanos, asi como los argentinos,
poseen mayor cantidad de activos externos que lo invertido por los extranjeros en sus

economias domeésticas, lo que surge de la Posicion Neta de Inversion Internacional.
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Ademas, este punto da cuenta de que ambos paises generan excedente suficiente para
propiciar el desarrollo, pero en su lugar lo vuelcan a las economias del exterior (Medina
Smith, 2005). Se trata de dos economias que impulsaron (aun con insuficiencias
evidentes y diferencias entre ellas) un régimen de acumulacion distinto a la valorizacion
financiera. De alli que la deuda externa no haya sido la variable central que jerarquizé

el proceso de acumulacion.

Gréfico 61. Venezuela. Variacion de reservas internacionales, fuga de capitales y

saldo de la cuenta corriente, 2002-2016. En millones de ddlares corrientes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

En el caso de Venezuela no puede dejar de mencionarse que durante las Ultimas
décadas este pais experimentd cambios muy relevantes en materia econémica, politica,
social y cultural, a partir de la politica de Hugo Rafael Chavez Frias (desde febrero de
1999 hasta marzo de 2013) y Nicolas Maduro Moros (desde abril de 2013 hasta la
actualidad). En este sentido, la politica de control de capitales y cambiaria adoptada por
el gobierno estuvo alineada con los objetivos de izquierda (o revolucionarios) de politica
publica, que perseguia el objetivo de restringir la fuga de divisas y administrar la moneda
extranjera disponible para orientarla al desarrollo nacional.®? Asi fue que, desde el afio

2003, en Venezuela se afianzaron los controles del mercado cambiario y se establecio

32 Ademas, otro hecho relevante a considerar es que el 11 de abril de 2002 este pais sufrié un golpe de
Estado contra el presidente Hugo Chavez quien, fue derrocado por Pedro Carmona Estanga, y a los dos
dias retomé su mandato constitucional.
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una serie de regulaciones en la materia. A través del Decreto N° 2278% del 21 de enero
de 2003 y el Convenio Cambiario N° 13* del 5 de febrero de 2003, se establecieron
limitaciones a la libre convertibilidad de la moneda nacional y a la transferencia de
fondos del pais al exterior (Trias Ramos, 2014). Dichas regulaciones, ademas de
restringir el libre acceso a las divisas en el mercado formal, desalentaron el ingreso de
capitales con el objetivo de constituir colocaciones en los mercados de deuda y de
acciones en moneda local (Malic y Mareso, 2015).

Durante el periodo estudiado, los ingresos de capital a Venezuela se originaron
preponderantemente en préstamos que tomo el Gobierno Central y PDVSA y que, en
buena medida, se vinculaban a factores de indole geopolitica, como los obtenidos desde
Chinay Rusia. Por ejemplo, en julio de 2014, se anunciaron inversiones chinas por unos
20.000 millones de délares, con el apoyo del banco de exportacion-importacion de China
y el Banco Chino de Desarrollo (CEPAL, 2016). Por otro lado, las inversiones de cartera
entrantes, resultaron estar vinculadas a los mecanismos legales de obtencion de divisas

por parte de los residentes (Malic y Mareso 2015).

El Convenio Cambiario N° 1 del 5 de febrero de 2003 dispuso la centralizacion de la
compra y venta de divisas en manos del Banco Central de Venezuela, y la coordinacion,
administracién, control y establecimiento de requisitos, procedimientos y restricciones
cambiarias, en CADIVI (Comisién de Administracién de Divisas). El Decreto N° 2302 del
5 de febrero de 2003 establecié la creacion del CADIVI, organismo responsable de
administrar, coordinar y controlar la ejecucion de la politica cambiaria del Estado
venezolano. En la actualidad existe otro ente regulador llamado CENCOEX (Centro
Nacional de Comercio Exterior) creado por el Decreto N° 601 del 29 de noviembre de
2013 y cuya actividad esta regulada actualmente por el Decreto N° 2167 del 29 de
diciembre de 2015,*® que dispuso que el Ejecutivo Nacional determinara al CENCOEX
las prioridades que debe atender en la asignacion de divisas, a los fines de asegurar el
desarrollo humano integral y una existencia digna para la colectividad. También se
implementaron limites de compra para los viajes al exterior de acuerdo al pais de destino
y a la duracion de viaje (Recchimurzo, 2016). A continuacion, se expone un cuadro con

algunas de las medidas de politica cambiaria mas relevantes:

33 Decreto N° 2278 del 21 de enero de 2003. Disponible en: http://www.bcv.org.ve/c6/decreto2278.pdf

3 Convenio Cambiario N° 1 del 5 de febrero de 2003. Disponible en:
http://www.bcv.org.ve/ley/conveniol.asp

35 Decreto N° 2167 del 29 de diciembre de 2015. Disponible en: http://www.cencoex.gob.ve/marco-
juridico/normativa-cambiaria/leyes
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Cuadro 14. Venezuela. Medidas de politica cambiaria 2003-2015.

Fecha Medida

Banco Central de Venezuela (BCV) centraliza la compra y venta de
febrero de 2003 divisas. Se crea el CADIVI (Comision de Administracién de Divisas),

organismo encargado de la administracién y control cambiario. El tipo de

cambio oficial se fij6 en 1.600 bolivares por ddlar.

Se produce la primera devaluacion y se establece nuevo tipo de cambio de
febrero de 2004 1.920 bolivares por délar.

Se produce la segunda devaluacion y se establece nuevo tipo de cambio de
marzo de 2005 2.150 bolivares por délar.

Se redenomina el bolivar eliminando tres ceros a la moneda y creando una
enero de 2008

nueva unidad monetaria denominada "Bolivar Fuerte".

enero de 2010

Se produce la tercera devaluacion y se establece un tipo de cambio
desdoblado, un tipo de cambio de 2,60 bolivares por dolar para bienes
pioritarios, determinados bienes béasicos de salud y alimentacién, y otro
tipo de cambio de 4,30 bolivares por délar para el resto de las actividades.

junio de 2010

Se crea el SITME (Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda
Extranjera) , un sistema que permite efectuar operaciones de compra y
venta de titulos valores en moneda extranjera, con una tipo de cambios de
5,30 bolivares por délar para las personas fisicas que deseen acceder a las
divisas en concepto de remesas a familiares en el exterior, viajes al
extranjero, gastos por educacion, etc.

diciembre de 2010

Se elimina el sistema de tipo de cambio desdoblado y se unifica en 4,30
bolivares por dolar.

febrero de 2013

Se produce la cuarta devaluacion y se establece un nuevo tipo de cambio
de 6,30 bolivares por délar. Ademas, se elimina el SITME.

marzo de 2013

Se crea el SICAD (Sistema Complementario para la Adquisicién de
Divisas), un sistema de subastas especiales de divisas para las operaciones
de compra y venta, en moneda nacional, de titulos valores denominados
en moneda extranjera, emitidos por la Republica de Venezuela,
administrado por el BCV, con el objeto de obtener los saldos de moneda
extranjera por la venta de los titulos en los mercados internacionales.

noviembre de 2013

Se crea el ente regulador CENCOEX (Centro Nacional de Comercio
Exterior) y el Ejecutivo Nacional determina al CENCOEX las prioridades
a las cuales debe atender la asignacién de divisas.

enero de 2014

Se crea SICAD I, un sistema de compra y venta, en moneda nacional, de
divisas en efectivo asi como de titulos valores denominados en moneda
extranjera, mediante el cual se permite acceder a las divisas a un tipo de
cambio de alrededor de 50 bolivares por ddlar.

febrero de 2015

Se crea el SIMADI (Sistema Marginal de Divisas), similar al SICAD I,
pero se diferenciaba en que su cotizacién era cercana a la del dolar paralelo
(170, 04 bolivares por ddlar).

marzo de 2016

Se crean dos mecanismos cambiarios: el DIPRO (Sistema de Divisas de
tipo de cambio protegido) para alimentos y salud, para pagos de deuda
pUblica, para operaciones con otros Bancos Centrales, para la conversion
de pensiones y jubilaciones, entre otras, y para otras actividades se
establece el DICOM  (Sistema de Divisas de tipo de cambio
complementario flotante de mercado).

Fuente: Elaboracion propia en base a BCV, CADIVI, CENCOEX vy a la bibliografia analizada.
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Desde el gobierno venezolano se sostuvo que la politica de control cambiario y la
creacion de CADIVI era necesaria debido a que sectores politicos y econémicos
impedian la realizacion de los planes de recuperacion trazados por el Gobierno
Nacional, asi como también con motivo de la importante fuga de capitales, la
especulacion, la evasion fiscal y un paro con sabotaje a la industria petrolera, que es la
principal fuente de divisas del pais.

En similitud con la Argentina, las politicas cambiarias venezolanas también tuvieron
algunos efectos negativos, tales como el surgimiento de un tipo de cambio paralelo
(ilegal) del ddlar y la ampliacion de las maniobras ilegales para la obtencion de moneda
extranjera, aunque en el caso de Venezuela el alcance de estos problemas fue muy

superior y, como tal, no comparable con el caso argentino.

El tipo de cambio del mercado paralelo venezolano, en septiembre de 2014, superoé la
barrera de los 100 bolivares, ademas de la aparicion de “raspacupos y empresas

maletin”, que fue la denominacion que se le dio a las empresas que obtuvieron el cupo
de divisas establecido de manera fraudulenta, asi como problemas con las

importaciones de productos basicos (Trias Ramos, 2014).

Romero y Fajardo Ortiz (2016) explican que el aumento de la diferencia cambiaria entre
el tipo de cambio paralelo y el oficial provoco distorsiones en el funcionamiento de la
economia nacional y fue uno de los motivos principales por los cuales se procedio a la
unificacion del tipo de cambio. Segun estos autores, hacia finales del afio 2006, la
brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo supero el 50%, y pas6 a 110% en el
periodo que va entre 01/2008 y 12/2009. Por ello, las autoridades gubernamentales en
el afio 2010 emprendieron una serie de acciones para reducir el diferencial, tales como
la clausura de instituciones financieras que operaban como intermediarios del mercado
paralelo, una reforma de la ley contra los ilicitos cambiarios y la creacion de un sistema
complementario de asignacion de divisas. Entre los efectos perniciosos provocados por
la implementacion de las restricciones cambiarias destacan el surgimiento del mercado
paralelo, la sobrefacturacion de bienes importados y la subfacturacion de bienes

exportados, contrabando y fuga de divisas, entre otros.

En el Grafico 62 se puede observar que el indice de inflacion de Venezuela experimento
un aumento a lo largo del periodo, en el marco de las corridas cambiarias que atravesé
la economia. Esto tuvo efectos sobre el tipo de cambio real, el cual registr6 una
evolucion similar, o que denota una apreciacion real de la moneda fundamentalmente
desde el afo 2014.
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Grafico 62. Venezuela. Evolucion del Tipo de Cambio real efectivo (indice
2010=100), IPC de Venezuela (indice 2010=100), Tasa de interés de politica
monetaria del BCV y Tasa de Bonos del tesoro de los Estados Unidos en
porcentaje, 2002-2016.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon Reserva Federal, de BIS, FMI y BCV.

Recchimurzo (2016) explica que el tipo de cambio del délar paralelo utilizaba como
referencia al tipo de cambio implicito que surgia de la compra de las acciones de la
Compafiia Andnima Nacional Teléfonos de Venezuela (CANTV) en bolivares y el precio
gue se obtenia por la venta de esas acciones que cotizaban en la Bolsa de Nueva York,
como ADR (por sus siglas en inglés, American Dopositary Receipt). A partir de la
nacionalizacion de la empresa CANTV, el mecanismo cambid, pasando a tomar como
referencia el valor que surgia del intercambio de los bonos soberanos venezolanos
liquidos, con vencimientos cercanos a la fecha denominados en bolivares, por bonos
soberanos denominados en dolares en mercados internacionales, lo que fue conocido
como “ddlar permuta”. Asimismo, otro mecanismo similar fue la negociacion de los
titulos valores TICC (Titulos de Interés y Capital Cubierto) en las bolsas locales en
bolivares al tipo de cambio oficial, con autorizacion del BCV, con contrapartes
extranjeras que ofrecian un precio de descuento en ddlares mayor al descuento al cual
era negociado en bolivares. A partir del afio 2010, cuando se prohibieron las
operaciones de permuta por parte de la Comisién Nacional de Valores, la cantidad de

transacciones en el mercado de ddlar paralelo crecié y cobré6 mayor importancia.
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Abadi y Ragua (2016) sefialan que otra medida relevante fue la reforma de la Ley del
Banco Central en el afio 2005, que anteriormente establecia que las divisas
provenientes de hidrocarburos de PDVSA, que no se destinaran a pagos de
proveedores o inversiones en el extranjero, debian venderse al BCV. A partir de ese
momento, las divisas que no eran utilizadas por PDVSA debieron ser transferidas al
Fondo de Desarrollo Nacional (Fonden) destinado a inversiones para el desarrollo
nacional. Los autores muestran que antes de la aplicacion de estas medidas, en el afio
2002, las divisas que disponia el BCV eran destinadas un 77% al sector privado,
mientras que en 2015 ese porcentaje se redujo a 24%, considerando que cerca del 95%
de las divisas que ingresan a Venezuela estan originadas en exportaciones petroleras.

4.2. LAC 3: Particularidades de los tres paises con menor nivel de

fuga

Como ya se menciond, los tres paises que se abordan en este apartado, Colombia, Peru
y Uruguay, no tienen niveles de fuga tan significativos en términos nominales, por lo que
su impacto sobre la region es de menor importancia. En conjunto, la riqueza offshore
acumulada entre 1980 y 2017 en estos tres paises suma 178.601 (Cuadro 15), que
representa un 8,4% sobre el total de LAC 8. Aunque, si se analizan sus casos
individualmente, se observa que la fuga de capitales en términos relativos al producto
bruto de estas economias tiene un peso relevante: para Colombia la riqueza offshore
acumulada entre 1980 y 2017 implica un 39% del PIB de 2017; para Uruguay significa
un 40% del PIB de 2017; y para Peru, los activos externos acumulados entre 1980 y
2016 representan un 17% del PIB de 2016.

En el Cuadro 15 se observan las estimaciones para estos tres paises realizadas a partir
de los distintos criterios abordados en apartados precedentes. En el Cuadro 16 se
muestran los flujos acumulados en 2002-2017, 2002-2006 y 2007-2017 y sus promedios
anuales. Se apreciara que en términos nominales el periodo en que mas se acelera la
fuga de capitales es 2007-2017.
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Cuadro 15. Estimaciones de fuga de capitales de LAC 3 acumulada en 1980-2017.

Fuga de capitales 1980-2017

LACS3 sin rend. 40% r 70% r 90%r - Stock PlI
Colombia | 119.778 127.941 135.643 134.590 116.810

Peru 36.555 39.920 42.468 40.365 53.921
Uruguay 22.269 26.586 31.094 35.508 40.457

Total 178.601 194.447 209.205 210.463 211.188

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de FMI.

Cuadro 16. Fuga de capitales de LAC 3 en 2002-2017. En millones de ddlares

corrientes.
LAC 3 Flujos acumulados Flujos anuales promedio
2002-2017(2002-2006{2007-2017|2002-2017|2002-2006{2007-2017
Colombia| 98.576 11.917 86.659 6.161 2.383 7.878
Perud 35.932 5.676 30.256 2.395 1.135 3.026
Uruguay | 12.761 1.286 11.475 798 257 1.043
Total 147.270 18.879 128.391 9.354 3.776 11.947

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

Asimismo, en el Grafico 63 podra observarse que el comportamiento de la fuga de
capitales de los tres paises presenta una tendencia creciente a lo largo del periodo,
aunque cada uno de ellos tiene caracteristicas particulares: Colombia presenta niveles
de fuga de capitales relevantes de forma constante; en el caso de Peru los niveles de
salida son menos significativos; y Uruguay muestra una evolucion oscilante, con
entradas y salidas de activos externos de residentes, lo cual podria tener que ver con la

caracteristica de opacidad financiera que presenta este Ultimo pais.
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Gréfico 63. LAC 3. Fuga de capitales, 2002-2017, en millones de délares
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.

4.2.1. Colombia

Colombia tuvo un comportamiento similar al Chile, donde los altos niveles de inversion

directa cumplieron un papel relevante entre los ingresos financieros, y junto con los flujos

de endeudamiento externo financiaron las salidas de divisas. En el periodo 2002-2017

la fuga de capitales alcanz6 alrededor de 98.576 millones de délares y se observo una

aceleracion de las salidas desde el afio 2005, donde los flujos alcanzaron (entre 2005 y

2017) un total de 97.900 millones, que representan el 82% sobre el total de flujos

acumulados entre 1980-2017 de alrededor de 119.778 millones, sin contemplar el

rendimiento de dicho capital en el exterior. Tomando como hipétesis que el 40% de los
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capitales genera rentabilidad, el total de activos externos de residentes (acumulado
entre 1980 y 2017) arroja 127.941 millones de doélares. La estimacion de la Posicion de
Inversion Internacional de los activos externos es cercana a la del método residual;
arroja un total de 116.810 millones de ddlares del sector privado en el exterior
(excluyendo a Banco Central y Gobierno General).

Cabe mencionar que todas las estadisticas disponibles dejan de lado la porcion de flujos
financieros vinculados al narcotréfico, por lo que muy probablemente la fuga de capitales

colombiana esté subvaluada.

Por otra parte, este pais conté con ingresos financieros por 264.300 millones destinados
a inversion directa, de portafolio e instrumentos de deuda entre 2002-2017. Algunos
autores entienden que la mayor entrada de flujos financieros en Colombia se debe a la
apertura financiera de este pais. Tal como explican Gomez-Gonzélez et. al. (2012), a
partir del afio 1991, la economia colombiana fortalecié su integracién con el mercado
internacional, aflo en que inici6 el proceso de apertura econdémica y financiera.
Sostienen que, en la década del 2000, Colombia experiment6 entradas de capital que
facilitaron la financiacion del déficit de la cuenta corriente y la acumulacion de reservas
internacionales. A su vez, sefialan que si bien las entradas de capital externo a la
economia colombiana se originan principalmente en los flujos de IED, en los altimos dos
afios ha aumentado la importancia relativa del endeudamiento externo y de las
inversiones extranjeras de portafolio. Los diferenciales de rentabilidad y la menor
aversion al riesgo, segun los autores, incentivaron la inversion de portafolio y
desestimularon el endeudamiento interno en favor del externo. En ese sentido, en el
Gréfico 64 puede apreciarse que el diferencial de tasas entre la interna y la internacional
se mantuvo a lo largo de todo el periodo estudiado, lo cual combinado con la caida del
tipo de cambio nominal en el mediano plazo hasta el afio 2012 —que implica la
apreciacion de la moneda nacional- significé rendimientos al capital extranjero. A partir
de ese momento, el tipo de cambio nominal aumentd, depreciandose la moneda

doméstica.

Dicho escenario de diferencial de tasas conjugado con el libre acceso al mercado
cambiario, en momentos de estabilidad cambiaria o apreciacion de la moneda nacional,
permiti6 la obtenciébn de rendimientos para el capital extranjero colocado en
instrumentos en moneda doméstica (ver Grafico 65). Aunque, las constantes
fluctuaciones del tipo de cambio nominal también podrian provocar pérdidas en épocas

de devaluacion.
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Grafico 64. Colombia. Ingresos Financieros en porcentaje de PIB, Tasa de Bono
del Tesoro de EEUU 1 afio y de Politica Monetaria de Banco Central de Colombia,

en porcentajes, y Tipo de cambio nominal, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de BIS, Reserva Federal y FMI.

Gréfico 65. Colombia. Tasa de politica monetaria y variacién mensual anualizada
del tipo de cambio nominal en porcentaje, 2007-2017.

—Tasa de politica monetaria Colombia Tasa var. TC Colombia

20 200

15 150

10 i - 100

~ -
p

51—t ﬁ__/ll'gt.f"-“l-i-k 50

0 e e e e e R e e e e 0

Tasa de politica monetaria
Tasa variacion de Tipo de Cambio

-10 — -100

-15 -150

31.01.2007

30.06.2007
30.11.2007

30.04.2008
31.07.2009
31.12.2009
31.05.2010
31.10.2010

31.03.2011
31.01.2012

30.06.2012
30.11.2012

30.09.2008
28.02.2009
31.08.2011
30.04.2013
30.09.2013
28.02.2014
31.07.2014
31.12.2014
31.05.2015
31.10.2015
31.03.2016
31.08.2016
31.01.2017
30.06.2017
30.11.2017
30.04.2018

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de Bl

o
<
s
=

156



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencion en Economia Argentina
FLACSO

Otros autores, como Hamann, Mejia y Rodriguez (2013) sefialan que, entre 2001 y hasta
2007, la tendencia creciente de los flujos financieros que ingresan a la economia
colombiana (como porcentaje del producto interno bruto) esta vinculada con las mayores
tasas de crecimiento de la actividad econémica en décadas. En el Gréafico 66 se puede
observar que los ingresos financieros tuvieron niveles muy elevados y alcanzaron los
9,6% del PIB en 2014.

Gréfico 66. Colombia. Fuga de capitales, rentas de la inversion (salidas) y

entradas financieras 2002-2017, en porcentaje de PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de FMI.

Al analizar la composicion de los ingresos financieros (Grafico 67), se observa la
preponderancia de la inversion extranjera directa por encima del endeudamiento en el
periodo 2003-2009 y 2011-2012, mientras que en el afio 2010 y desde el 2013 en
adelante aumento6 la importancia relativa de los flujos de la deuda externa, llegando a
superar a los de inversion directa. Notese que los picos 2010, 2013 y 2015 mostraron
niveles de ingreso muy elevados (Grafico 66) y la mayor parte se origind a
endeudamiento. En términos generales, a lo largo de todo el periodo, la cuenta
financiera de la balanza de pagos de Colombia muestra que las entradas de capital
extranjero se originaron, en orden de importancia, en flujos de inversién directa, en

titulos de deuda externa de portafolio, y en participaciones de capital de portafolio.

Garavito et. al. (2013) sefialan que la IED en Colombia, durante los primeros afios de la
década del 2000 se vio afectada por el debilitamiento coyuntural de la economia
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mundial. Desde el 2004 hasta el 2007, se recuperd la tendencia creciente de los
capitales, alcanzando su maximo histérico en este ultimo afio. Esta reactivacion estuvo
asociada al mejor comportamiento bursétil y las mayores utilidades de las firmas,
ademas de que los bajos intereses y la liquidez en el mercado financiero internacional
facilitaron la financiacion de estas inversiones con efectivo y deuda. Entre 2008 y 2009,
la IED se vio afectada por la crisis financiera internacional. En relacion con el periodo
mas cercano, el descenso del precio de los minerales afectd negativamente las entradas
de IED a Colombia, que disminuyé un 26% en 2015 (CEPAL, 2016). No obstante,
Colombia mostré particular dinamismo en otras actividades econémicas, como el sector

servicios, que alcanzé el 49% de la IED en 2015.

Grafico 67. Colombia. Composicion de los ingresos financieros 2002-2017, en
porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI y BM.

En cuanto a la politica cambiaria, Gomez-Gonzalez et. al. (2012) destaca que tras los
sucesos de la crisis financiera internacional, el Banco de la Republica de Colombia y el
Gobierno Nacional introdujeron varias reformas para proteger la estabilidad del sistema.
En este sentido, la regulacion cambiaria se orienté a limitar el riesgo cambiario que
pueden asumir los intermediarios financieros ante movimientos subitos de los flujos de
capital, imponiendo depésitos en momentos de fuerte entrada de capitales, para
desestimular el ingreso de flujos de corto plazo que generen mayor volatilidad en los
mercados financieros, y determinando limites a la posicion en derivados que pueden

manejar los establecimientos de crédito para evitar el sobre-apalancamiento y la
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excesiva toma de riesgos. Ademas, la Superintendencia Financiera de Colombia disefi¢
un nuevo sistema de administracion del riesgo para ser implementado por las entidades
financieras, que considera los factores del ciclo econémico, para que reconozcan de
forma mas adecuada los riesgos y mantengan un nivel adecuado de provisiones y de

capital.
4.2.2. Peru

La fuga de capitales en Perl fue muy poco significativa en comparacion con el resto de
los paises de América Latina, tanto en valores absolutos como en relacién con su
producto bruto interno. Alcanzé un total de 35.900 millones de délares en el periodo que
va desde 2002 a 2016, y en relacién con su PIB alcanz6 un promedio de un 1,7% anual.
Aunque es de destacar que el stock de riqueza offshore de Perl es practicamente
equivalente al total de fondos que se fugaron en este Ultimo periodo, ya que suma
alrededor de 36.500 millones desde 1980 a 2016. Un monto cercano, aungue inferior al
que suma el stock de activos externos que estima la posicion de inversion internacional
para el sector privado (excluyendo Banco Central y Gobierno) de 53.921 millones de
dolares. Esto da cuenta de que la mayor parte de la fuga de capitales ha sucedido en
los ultimos 15 afios (2002-2016), lo que indica una clara aceleracion de los flujos de

inversiones y atesoramiento de residentes en el exterior.

Gréfico 68. Peru. Fuga de capitales, rentas de lainversion (salidas) y flujos de
ingresos financieros (deuda e inversiones) en porcentaje de PIB, 2002-2016.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI y BM.
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Este incremento en la fuga de capitales desde el afio 2005 fue acompafiado por un
incremento de los ingresos de los flujos financieros desde el afio 2007 (Grafico 68).
Cabe sefialar laimportancia de los flujos de salida de rentas de la inversion, que superan
incluso a los de fuga de capitales, representando un promedio anual del 6% del PIB
entre 2002 y 2016.

Ciertos autores sefialan al diferencial de tasas de Peru respecto de las internacionales
como uno de los principales factores que atrajeron las entradas de inversion extranjera
(Bustamante, 2014). Comienza a registrarse un diferencial positivo entre la tasa interna
y la internacional a partir del afio 2007, que fue entre 1,5 y 6 puntos porcentuales a lo
largo de todo el periodo. Ello, combinado con un tipo de cambio descendente hasta el
afio 2012 y relativamente estable en el corto plazo, que permitia la obtencién de

rendimientos, atrajo inversores de capital extranjero (Gréafico 69).

El Grafico 70 ensefa la evolucion mensual del tipo de cambio, mostrando la relativa
estabilidad del tipo de cambio nominal, con bajas tasas de variacion. Otro factor que
estaria contribuyendo a la afluencia de capitales internacionales es la escasa regulacion
del mercado cambiario y de controles capitales vigentes en este pais. A partir del afio
2008, Pert adopté una politica de regulacion macroprundencial, con el objetivo
desalentar las afluencias de capital (Fernandez et. al., 2018). Se establecieron encajes
para los tenedores de deuda en moneda extranjera cuya tasa fue variando entre 2006 y
2010, con el objetivo de moderar los impactos de las entradas de capitales y acumular
reservas internacionales de manera preventiva (Pardee Center Task Force, 2012;
Hoggarth y Sterne, 2002). Por otra parte, el Banco Central ha intervenido en el mercado
cambiario con la finalidad de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal,
principalmente a través de compra y ventas directas de dolares a bancos comerciales

en el mercado spot, al tipo de cambio vigente (Rossini, Quispe y Rodriguez, 2013).
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Grafico 69. Peru. Ingresos financieros en porcentaje de PIB, Tasa del Banco
Central de Peru y rendimiento de Bonos del Tesoro de los Estados Unidos 1 afio,

en porcentajes, y tipo de cambio nominal, 2003-2016.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de BIS, Reserva Federal y FMI.

Gréfico 70. Peru. Tasa de politica monetaria y variacion mensual anualizada del

tipo de cambio nominal en porcentaje, 2007-2017.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de BIS y FMI.

Como se observa en el Grafico 71, Pert experiment6 un crecimiento muy relevante de

los flujos financieros en los dltimos afios, tanto de IED como de endeudamiento externo.
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En el periodo 2007-2016 la deuda externa representd un promedio anual de 3,51% de

PIB y la IED signific6 4,16% promedio anual de PIB.

Gréfico 71. Peru. Composicion de los ingresos financieros en porcentaje de PIB,
2002-2016.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de FMI y BM.

Por su parte, el informe de CEPAL (2016) sefala que la IED en el Pera disminuy6 por
tercer afio consecutivo, siendo el de préstamos entre empresas el componente que
mostré la mayor reducciéon. A su vez, en Per( -al igual que en otros paises con
importantes industrias extractivas-, disminuy6 la importancia relativa del sector minero
en las entradas de IED, a pesar de que el pais mostré dinamismo en otros sectores y
evidencié una interesante actividad de fusiones y adquisiciones. En cuanto a la
composicion de los flujos de IED, la mayor parte de ésta estuvo dirigida a reinversién de
utilidades de empresas inversoras. Los afios de mayores ingresos de IED en relacion
con el volumen de producto bruto anual fueron 2008 con un 5,20% de PIB, 2009 con un
5,97%, 2010 con un 5,26% y 2012 con un 6,38%.

Mas all4 de lo sefialado en el Capitulo 1 acerca de las limitaciones de la metodologia
propia para estimar la fuga de capitales, cabe destacar especialmente para el caso
peruano que la metodologia podria estar subvaluando en gran medida los flujos
financieros ilicitos que drenan de Perud por la via de precios de transferencias por su
caracter de pais minero. Kar y Spanjers (2015), de Global Financial Integrity, estiman
flujos financieros ilicitos desde Pert en promedio entre 2004 y 2013 de alrededor de
4.284 millones de dolares, lo que duplica las estimaciones propias en ese mismo periodo

(2.010 millones de ddlares), y considerando que la estimacion de Global Financial
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Integrity no contempla la porcion licita (registrada) de la fuga de capitales de residentes

peruanos.
4.2.3. Uruguay

La fuga de capitales en Uruguay representa un caso especial con relaciéon a los
restantes paises de América Latina. A diferencia del resto de los paises
latinoamericanos, Uruguay presenta repatriaciones de divisas de residentes en 6 de los
16 afios estudiados. Esto indica que la fuga de capitales en este pais es oscilante y, si
bien, en el largo plazo, provoca una salida de ahorro nacional, en el corto plazo el

comportamiento es etéreo.

La salida de divisas en estos ultimos dieciséis afios representé 12.700 millones de
ddlares. Si bien no parece un monto relevante, en términos del producto bruto interno
uruguayo, significé un promedio de 2,5 puntos porcentuales del PIB, dado que el ingreso

interno de este pais es bajo en comparacion con otros paises de América Latina.

Gréfico 72. Uruguay. Composiciéon de la Fuga de capitales en porcentaje de PIB,
2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI y BM.

Analizando la composicion de la fuga de capitales (Gréafico 72), se observa que en el
afio 2003, 2004, 2008 y 2009 los errores y omisiones muestran una entrada de divisas
significativa, lo que puede estar vinculado a flujos financieros ilicitos que se dirigieron

hacia Uruguay en dichos periodos.
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Entre los paises de América Latina, Uruguay es un pais muy utilizado para la fuga de
divisas de la region, debido a la flexibilidad normativa en relacion con los movimientos
de capitales. Cabe mencionar que Uruguay es uno de los paises con mayor secreto
financiero de América Latina, y segun las estimaciones de Tax Justice Network (2018),
que elabora un indice de secretismo financiero®, Uruguay posee un puntaje de 61 (que
va de 0 a 100, donde 100 es completamente secreto) en relacion con el nivel de secreto

financiero.

Los depositos de no residentes en el sistema bancario uruguayo tienen una participacion
muy relevante. En efecto, tal como explica Espino (2005), el nivel méas alto de depdsitos
uruguayos se alcanzo en el afio 2001, por efecto de la corrida de 1.000 millones de
ddlares de depdsitos desde Argentina. Del total de depdsitos en moneda extranjera,
60% llegd a estar en manos de no residentes en los afios 2000 y 2001 ubicandose
posteriormente en torno al 40-50%. En el afio 2002, el 40% de los depésitos en el
sistema bancario uruguayo correspondia a No Residentes, lo que supone una
importante exposicion a factores externos. La banca privada capta el 85% del total de
depdsitos de no residentes (sin considerar la actividad de las instituciones financieras
externas o banca offshore). En la misma linea, el informe de la Comisién Especial de
Fuga de Divisas que se conformd para investigar las salidas del afio 2001, las plazas de
Uruguay y Estados Unidos explicaron la mayor parte de los destinos de la fuga de divisas
de ese afio. En el caso de Uruguay, resaltan que este pais tuvo mayor relevancia en
cuanto a la recepcion de divisas de propiedad de personas fisicas. En total Uruguay
recibié el 5% de los fondos analizados por esta Comision, a la vez que recibié un 28%

de los fondos transferidos por personas fisicas.

A su vez, este pais contaba con legislacion comercial flexible y brindada estructuras
societarias opacas. Entre otros elementos, contaba con una estructura juridica llamada
“Sociedad Anénima Financiera de Inversién” (SAFI) que era ampliamente utilizada por
argentinos, por permitir la tenencia de acciones no nominativas que ocultaban la
titularidad de los socios (Rua, 2014).

Todo lo anterior aporta algunos elementos adicionales al momento de contemplar la
actividad offshore de Uruguay y la posibilidad de que este pais se comporte como una
de las plazas financieras mas relevantes de la regidén, concentrando depdsitos
principalmente de residentes argentinos, pero también de residentes brasileros y de

otros paises de América Latina. Este aspecto posiblemente represente uno de los

36 Consultar: https://www.financialsecrecyindex.com/introduction/fsi-2018-results

164



Tesista: Magdalena Rua

Maestria en Economia Politica con Mencion en Economia Argentina
FLACSO

motivos mas importantes por los cuales Uruguay recibe una cantidad significativa de

flujos financieros (Grafico 73).

Gréfico 73. Uruguay. Fuga de capitales, rentas de la inversién (salidas) y flujos

de ingresos financieros (deuda e inversiones) en porcentaje de PIB, 2002-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de FMI y BM.

Si se observa la composicién de los ingresos financieros del exterior (Gréafico 74), la
mayor parte de éstos se originan en endeudamiento externo, con una participacion

menor de inversion directa.

Por su parte, CEPAL (2016) analiza que la IED en el Uruguay disminuy6 un 25% en
2015, llegando al nivel méas bajo desde 2009. En los ultimos afios, el pais recibié grandes
inversiones en el sector energético, lo que modificd sustancialmente su matriz
energética, resultando, en la actualidad, el 95% de la capacidad de generacion eléctrica
proveniente de fuentes renovables. A su vez, Uruguay también recibe inversiones por
hidrocarburos, aunque en 2016, con motivo de la caida de los precios internacionales
de petréleo, un grupo espafiol inversionista ha abandonado el pais, luego de tres afios

de exploraciones.
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Grafico 74. Uruguay. Composicion de los ingresos financieros 2002-2017, en

porcentajes.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de FMI.
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REFLEXIONES FINALES

En este trabajo se ha determinado la magnitud y la evolucion de la fuga de capitales en
ocho de las principales economias de América Latina: Argentina, Brasil, México,
Venezuela, Chile, Colombia, Perld y Uruguay. Los activos financieros externos
originados en estos ocho paises, entre 1980 y 2017, arrojan 2,1 billones de
délares. Adoptando la hipétesis de que el 40% de los activos externos generan
rendimientos, se obtiene para estas ocho economias un stock de riqueza offshore

acumulado en dicho periodo de 2,3 billones de délares.

Los cinco paises con mayor nivel de fuga de capitales en términos nominales durante
los ultimos dieciséis afios (2002-2017), a saber, Brasil, México, Venezuela, Chile y
Argentina (LAC 5), fueron también los que registraron el mayor stock de riqueza offshore
acumulada en los ultimos 38 afios (1980-2017), representando el 92% sobre los flujos
acumulados de LAC 8 en ese mismo periodo.?” Entre los cinco paises acumularon un
stock de riqueza offshore de 1,59 billones de délares entre 2002 y 2017, y de 1,94
billones de dolares entre 1980 y 2017.

A lo largo de los ultimos dieciséis afios, se comprueba que la fuga de divisas de América
Latina ha aumentado de manera creciente. Durante los afios de mayor crecimiento
econdmico de la region, la fuga de capitales mostré una clara aceleracion de su
tendencia. Asi, la fuga de divisas aumento considerablemente en el periodo 2002-2017
con respecto a los registros de 1980-2001, un periodo en el que las economias
latinoamericanas se expandieron a un menor ritmo. Entre 2002 y 2017, los flujos
acumulados de fuga de capitales de las ocho economias en conjunto sumaron
1,74 billones de dolares, representando el 82% del total acumulado por estos ochos
paises entre 1980y 2017.

Los modos de financiacién de la fuga de divisas difieren de acuerdo a las
particularidades y matices de cada economia. En los casos de México, Brasil y Uruguay,
durante la mayor parte del periodo, los flujos de deuda tuvieron mayor participacion que
los otros componentes de los ingresos. En los casos de Peru, Chile y Colombia los
montos de endeudamiento fueron muy relevantes, pero los flujos de inversion directa

tienen un peso relativo superior. En los casos de Venezuela y Argentina, los flujos

87 Aungue, es importante mencionar que la metodologia propia no capta las salidas por la via de
manipulacion de precios, por lo que las estimaciones de Per(, asi como las de México, podrian estar
subvaluadas en su porcion ilicita. De la misma manera que las estimaciones de los flujos financieros
colombianos y mexicanos podrian estar subestimadas por no capturar los flujos provenientes de actividades
ilicitas, como el narcotrafico.
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financieros que ingresaron en el periodo no tuvieron un peso tan relevante en relaciéon
con el producto bruto y la fuga de capitales. Aunque, es importante resaltar que en
Argentina, en los ultimos dos afios y medio analizados bajo el Gobierno de Cambiemos,

se ha advertido un aumento significativo del peso de los flujos financieros externos.

En términos generales, a pesar del fuerte impulso de los términos de intercambio
favorables en el periodo 2003-2012, que motivaron un fuerte crecimiento de las
exportaciones y de los saldos superavitarios de las balanzas comerciales de bienes,
América Latina en su conjunto no ha logrado interrumpir la relacion entre el
endeudamiento y la fuga de capitales durante esta etapa, salvo durante los afios
2004 y 2005. Este aspecto se relaciona con que, a pesar de la mejora de los términos
de intercambio, gran parte de los paises de la regién -tales como México, Colombia,
Uruguay y Peru, asi como Brasil a partir del afio 2008- tuvieron cuentas corrientes
mayoritariamente deficitarias, practicamente a lo largo del todo el periodo, a raiz de los
saldos negativos de los rubros de “servicios” (excepto Uruguay) y “rentas de la inversion”
durante todos esos afios. Por ello, en términos agregados, América Latina ha recurrido
al endeudamiento externo como principal medio de financiamiento de estas salidas de

divisas.

En ciertos paises la mejora de los términos de intercambio contribuyé a mejorar los
saldos de cuenta corriente y a generar excedentes, que fueron acumulados como parte
de las reservas internacionales y como activos externos de propiedad de residentes
locales. Venezuela, Chile y Argentina tuvieron déficit de cuenta corriente recién a partir
de 2015, 2011 y 2010, respectivamente. Especialmente en los casos de Argentina y
Venezuela, durante los afios en que los saldos positivos de las balanzas comerciales
fueron mas relevantes, la fuga de capitales se nutri6 principalmente de las divisas

generadas por el superavit comercial.

Desde los primeros indicios de la crisis financiera internacional, la emergencia de
los desequilibrios en el sector externo y la agudizacién de la entrada de flujos
especulativos de corto plazo en los paises de América Latina —relacionado con un
aumento de la liquidez internacional-, la fuga de divisas experimentd un crecimiento

todavia mas pronunciado.

Desde el afio 2007 se advirti6 un cambio en la composicion y en la evolucién de los
flujos financieros hacia los paises en desarrollo. En este sentido, un rasgo homogéneo
en todos los paises de LAC 8 fue que, dentro los flujos financieros del exterior, se

registré6 un aumento significativo de la participacion de la deuda externa originada
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fundamentalmente en instrumentos de deuda de inversion de portafolio (o
cartera). En términos generales, desde el afio 2007 se identifica en los paises de LAC
8 el comienzo de un ciclo de endeudamiento y fuga de capitales, asociado a una
mayor preponderancia de los titulos de deuda de corto plazo en la composicion de las
inversiones extranjeras hacia los paises de América Latina, que alojan flujos financieros
especulativos de gran volatilidad, fendbmeno que aumenta la vulnerabilidad de los paises

latinoamericanos ante shocks externos.

Por ello, la relacion entre la evolucién de la deuda externa y la fuga de capitales que
se habia experimentado en laeconomiaargentina entre 1976-2001, parece haberse
generalizado en forma agregada al conjunto de las economias latinoamericanas
bajo estudio en el periodo 2002-2017. Esto es especialmente asi por la influencia de
Brasil, México, Chile y la Argentina de los ultimos afios, en donde se observa no solo un
aumento considerable de la fuga de capitales, sino que este fendbmeno se correlaciona
con un incremento del proceso de endeudamiento y elevados rendimientos de sus
activos financieros. Esto contrasta con los casos, especialmente, de Venezuela y
Argentina entre 2002 y 2015, en donde la elevada fuga de capitales del periodo
analizado fue contemporanea a un bajo nivel de endeudamiento. Se trata de dos
economias que impulsaron (aun con insuficiencias manifiestas y diferencias entre ellos)
un régimen de acumulacién distinto a la valorizacion financiera. De alli que la deuda
externa no haya sido la variable central que jerarquiz6 el proceso de acumulacién. La
fuga de capitales en América Latina es un fendmeno estructural aunque su naturaleza

varia ante los cambios que se producen en los regimenes de acumulacion.

En esa linea, el actual modo de acumulacion financiera de Argentina —asi como de
otros paises de América Latina- presenta caracteristicas disimiles con el régimen
de valorizacién financiera del periodo 1976-2001, especialmente, en relacién con el
tipo de endeudamiento (publico y/o privado) y con el régimen del tipo de cambio (flexible
o fijo). El patron de acumulacion de la dictadura militar, por un lado, se basé en un ciclo
de endeudamiento del sector privado con el exterior, que a través del diferencial de la
tasa de interés interna respecto de la internacional y un tipo de cambio que estaba
pautado de forma anticipada, valorizo los capitales internamente y luego fugé al exterior,
Yy, por otro, se sustentd en el endeudamiento externo del sector publico que garantizé
las divisas necesarias para la fuga al exterior del sector privado. Durante la década de
1990, la tan relevante fuga de capitales se sostuvo con una importante expansion del
endeudamiento externo, tanto del sector publico como del privado, y la renta financiera

se obtuvo a través del diferencial positivo entre la tasa interna y la internacional, aunque
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variable a lo largo de la década, en simultaneo a un régimen de tipo de cambio fijo, que
suponia total ausencia de fluctuaciones. Mientras que, en el modelo actual, en el caso
de Argentina, el endeudamiento que sostiene a la bicicleta financiera es
fundamentalmente del sector publico con el exterior y el sector privado ha aprovechado
los rendimientos que generan los instrumentos de deuda que emiten los gobiernos en
moneda local (como las LEBAC o LETES) debido a las altas tasas de interés y cierta
estabilidad del tipo de cambio nominal, aunque con un tipo de cambio flexible, el cual
acarrea un riesgo cambiario inherente. En otros paises de América Latina, como es el
caso de Brasil y Chile, los flujos de inversion directa también tienen un peso muy

relevante.

El proceso de financiarizacién de la economia mundial tuvo su correlato en los paises
de la regidn, logrando imponerse predominantemente el paradigma de libre movilidad
de capitales mediante politicas de desregulacién de la cuenta de financiera y apertura
cambiaria. El sistema financiero global vigente, enmarcado en la desregulacion de los
flujos de capital -disefiado por los paises centrales en beneficio de sus propios intereses
econdmicos y politicos-, asi como la estrategia de acumulacién de capital del poder
econdmico de los paises latinoamericanos, acaban por profundizar los problemas de

escasez de divisas y de desequilibrio externo de estas economias.

Del analisis de los flujos de fuga de capitales de los paises de América Latina no surge
una tendencia estrictamente homogénea, aunque como patron comun se puede
identificar la persistencia del fend6meno —incluso mas acentuado entre 2002 y 2017
respecto de periodos previos-, lo cual denota una marcada independencia del ciclo
econdmico. La acumulacién de riqueza offshore de las elites latinoamericanas no se
detiene en épocas de prosperidad, sino que acompafia el ciclo de crecimiento en razén
de un mayor aprovechamiento de la generacion del excedente, y tampoco cesa en
épocas de inestabilidad o crisis, por el contrario, en ellas se registran ain mayores

salidas.

Durante todo el periodo examinado (2002-2017), la fuga de capitales se presenta de
manera constante en todas las economias analizadas. Si bien Uruguay exhibe un
comportamiento oscilante, que varia entre salidas y entradas de divisas, en el largo
plazo se observa que las salidas tienen un impacto similar al resto de los paises de
Ameérica Latina con relacién a su producto anual, dado que representan, en promedio,

el 2,5% anual de su PIB entre 2002 y 2017. En el caso de Perd, el impacto es menos
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significativo que en los demas paises analizados, pero no deja de ser relevante, por

cuanto representa un 1,7% promedio anual del PIB entre 2002 y 2016.

Cabe mencionar que, en el periodo previo (1980-2001), se registraron flujos de entrada
constantes solamente en Chile y en Peru, aunque fueron muy poco significativos y se
presentaron de manera aislada y en periodos acotados. Mas alla de estos dos casos, el
resto de los paises de América Latina durante toda esa etapa, asi como Chile y Peru
durante los restantes afios, mostraron salidas de divisas de manera persistente. Asi, se
concluye que la fuga de capitales de residentes de América Latina no es un fenébmeno
coyuntural, sino mas bien un comportamiento cronico. En efecto, los casos aislados

parecerian ser los relativos a las repatriaciones de capitales.

En sintesis, a contramano de la postura que asevera que la fuga de capitales es causada
por factores coyunturales, tales como la incertidumbre econdmica y la inestabilidad
politica (Schneider, 2003; Cuddington, 1986; Ajayi, 1997), en este trabajo se han
aportado elementos que sustentan que la fuga de capitales de América Latina en el
periodo 1980-2017 resulta una problemética de indole estructural. A pesar de tener
un comportamiento heterogéneo en cada uno de los paises analizados, se manifiesta
de manera constante y no mediada, en lo fundamental, por incertidumbres politicas o
econdmicas de caracter coyuntural. Este fendbmeno se relaciona esencialmente con la
estructura econdmica de estos paises, su caracter dependiente, el modo de
acumulacién de rigueza de las elites latinoamericanas y su relacion con el patron de

acumulacion dominante a escala local e internacional.

Asimismo, se observo que la fuga de capitales de residentes latinoamericanos se
compone, en mayor medida, de inversiones liquidas y de bajo riesgo. Entre 2002 y
2017, en promedio, el 53,5% de los activos externos de residentes se colocaron en
depdsitos bancarios en el exterior y en inversiones de portafolio (acciones, titulos,
fondos de inversion) y otras participaciones de capital en empresas (inferiores al 10%
del capital). Mientras que, el 36,2%, se colocé en inversion directa (participaciones de
capital en empresas superiores al 10% de la tenencia e inversion inmobiliaria) y el
restante 10,3% se debe a errores y omisiones, es decir, flujos financieros no registrados,

que podrian explicar parte de las salidas de flujos financieros ilicitos.

En este marco, si a la sustancial fuga de capitales de residentes de los paises de
Ameérica Latina entre 2002 y 2017 se le adicionan las salidas por rentas de la inversion
extranjera (utilidades, dividendos e intereses) 3,4 billones de dodlares, la cifra resulta

superior que la alcanzada por los ingresos de flujos financieros externos (de
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inversion extranjera directa, de cartera y otras, en participaciones de capital y en
instrumentos de deuda) de ese mismo periodo, 3,2 billones de dolares. Si bien todos los
paises de América Latina, salvo Venezuela, incrementaron sus stocks de reservas
internacionales durante el periodo analizado, ninguno lo ha hecho por encima del
aumento registrado en sus stocks de endeudamiento externo (muy relevante también

para Venezuela).

De lo anterior se desprende que los flujos financieros que ingresan a los paises
latinoamericanos no contribuyen a su mejor desempefio econémico. Por el contrario,
obstaculizan su camino hacia el desarrollo. La deuda externa condiciona la
independencia politica y economica de los paises periféricos, ya que demanda
continuos ingresos de divisas para la devolucion de esos préstamos externos y, tanto
la inversion extranjera como el endeudamiento, involucran la salida peridédica de
rentas al exterior, lo que impacta fuertemente sobre las balanzas de pago de estos
paises. Asi, los flujos financieros externos generan cada vez mayores salidas de

divisas, reproduciendo en gran medida la situacion actual de dependencia.

A ello debe agregarse que las entradas masivas de flujos financieros se hacen efectivas
en un contexto desregulatorio que permite la aceleracion de la fuga de capitales de
residentes al exterior, ademas de habilitar las rapidas salidas de capitales especulativos
frente a cambios en el contexto internacional (“sudden stops”), que provocan

vulnerabilidad externa y volatilidad, y desembocan en sucesivas crisis.

En este contexto, para las economias de la regién, que sufren recurrentemente de
estrangulamientos en el sector externo, la fuga de capitales de residentes causa un
efecto extremadamente negativo, impactando sobre la escasez de moneda extranjera,
al mismo tiempo que no permite acumular ahorro doméstico que se destine a inversién

interna, comportandose como uno de los principales impedimentos del desarrollo.

A rasgos generales, del analisis del trabajo surge que la fuga de divisas de residentes
es proporcional a la evolucién de los ingresos financieros y comerciales a lo largo de
todo el periodo. De esta forma, la fuga de capitales se vuelve un condicionante del
desarrollo econémico, significando una perseverante salida de moneda extranjera, que
consume gran parte de los ingresos, ya sean comerciales o financieros. Asi, la fuga de
capitales presiona de manera persistente sobre los ingresos de divisas del
balance de pagos, conformandose en una de las variables mas perniciosas en
momentos de escasez de divisas, ademas de configurarse como un elemento

crucial que induce a provocar la restriccion externa. La fuga de divisas constituye,
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luego de las importaciones, la salida mas relevante de moneda extranjera de la balanza
de pagos, representando, entre 2002 y 2017, un promedio del 44% de los ingresos
financieros y comerciales de Argentina, 37% de los de Brasil, 93% de los de México,
98% de los de Venezuela, 50% de los de Chile, 64% de los de Colombia, 24% de los de
Pert y 33% de los de Uruguay.

Como se menciond, adicionalmente, la fuga de divisas impide el aprovechamiento
del ahorro nacional, que es uno de los componentes esenciales para llevar a cabo una
modificacion de la estructura productiva (Manzanelli, 2015). Si bien, en la mayoria de
los paises latinoamericanos, a lo largo de todo el periodo estudiado, la inversion bruta
no ha caido y se ha mantenido en niveles similares — con la excepcion de los ultimos
afos, en los que Argentina, Brasil, Chile, Pert y Uruguay han experimentado una caida-
, la enorme entrada de flujos comerciales originados durante el boom de los precios de
los commodities y la masiva entrada de flujos financieros en los afios posteriores a la
crisis internacional fueron consumidos por completo en fuga de capitales y rentas de la

inversion, impidiendo incrementar notoriamente los niveles de inversién en capital fijo.

Del andlisis de esta Tesis se desprende que la utlizacibn de medidas
macroprudenciales resultan ser instrumentos necesarios para reducir la especulacion
cambiaria, la inestabilidad financiera y proteger a la economia ante factores
internacionales adversos, en un contexto de cuentas financieras abiertas. Por otro lado,
se ha observado que los intentos de administracion cambiaria en pos de regular la
salida de moneda extranjera, como en los casos de Argentina y Venezuela, si bien
lograron desacelerar la fuga de divisas, han sido insuficientes para detenerla,
ademas de provocar ciertos efectos negativos, tales como el surgimiento de un tipo de
cambio paralelo del dolar y la generacién de otras vias de escape que eluden los

controles o directamente transgreden las normas vigentes.

De todas formas, se hace necesaria la adopcion de medidas cambiarias, por cuanto
la moneda extranjera constituye un bien escaso para los paises no desarrollados que
ven en las exportaciones la Unica fuente genuina de divisas. En tal sentido, administrarla
es indispensable para poder afrontar los compromisos de deuda externa en un camino
hacia el desendeudamiento, que brinde mayores niveles de soberania politica e
independencia econOmica, y para acceder a importaciones que permitan dotar de
insumos y bienes de capital a la industria, tendientes al desarrollo del sector

manufacturero. Sin embargo, estas mayores regulaciones deben ser acompafiadas de

173



Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

procesos que tiendan a ampliar las oportunidades de inversién productiva, toda

vez que lo que se fuga es principalmente la inversion.

Por otro lado, resulta imperioso adoptar controles de capitales para proteger a las
economias periféricas de las bruscas salidas de inversiones externas ante contextos
inestables que profundizan la tendencia estructural de la fuga. La volatilidad de los
capitales de corto plazo impacta mas fuertemente en las economias de los paises de

América Latina, debido a la asimetria del sistema monetario y financiero internacional.
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ANEXO ESTADISTICO
1. Estimaciones de Fuga de Capitales LAC 8
Flujos anuales de fuga de capitales sin rendimiento

Periodo| ARG BRA MEX VEN CH COL PER UR Total
1980 638 1.087 1.515 3.200 -136 241 -414 -63 6.068
1981 1.703 2.012 13.347 5.220 403 169 -582 551 22.824
1982 923 1.302 8.280 7.400 806 124 402 | 1.224 20.460
1983 823 436 6.801 1.331 -307 735 -120 149 9.848
1984 296 2.963 4.015 2.486 -332 509 566 80 10.582
1985 506 417 4.295 1.324 -363 391 | 1.423 -105 7.888
1986 -16 | -1.316 573 1.406 -797 500 390 -26 713
1987 8 1.339 1.844 1.331 -108 254 650 345 5.663
1988 -714 2.993 4.947 -1.454 -233 889 175 700 7.302
1989 648 2.243 | -3.334 | -1.047 -127 -33 892 827 70
1990 | -1.135 3.857 7.471 6.374 -298 48 -231 596 16.683
1991 8.176 3.260 3.276 2.612 -1.432 355 -580 -70 15.597
1992 655 1.575 | -4.700 1.043 351 496 -677 351 -906
1993 8.689 4.527 6.730 731 -186 215 |[-1.488 -189 19.029
1994 7.839 8.726 8.994 4.822 1.968 1.018 267 62 33.695
1995 | 15.161 2.304 | 11.604 1.271 944 -88 36 943 32.176
1996 | 10.812 6.006 6.105 3.032 2.107 2.241 -78 | 1.086 31.311
1997 | 14.612 1.890 | -9.128 7.473 2.672 3.793 255 548 22.114
1998 4.841 | 11.897 -347 5.599 6.986 1.158 -90 152 30.196
1999 7.240 4.418 4.690 5.992 12.805 2.682 272 -87 38.012
2000 3.675 3.967 | -9.514 9.242 4.859 2.048 -93 661 14.846
2001 4.666 5.862 5.329 7.348 5.182 3.458 -352 | 1.772 33.265
2002 9.682 4818 | -1.484 | 12.309 1682 | -1577 185 333 25.949
2003 6.696 9.286 4.545 6.499 5.927 953 534 735 35.174
2004 2.609 | 13413 | 16.083 | 12.174 9.219 1.266 288 616 55.667
2005 -2.398 8.822 17.411 25.112 7.906 6.152 1.667 724 65.396
2006 5.992 | 34.936 | 12.855 | 16.749 | 12.395 5.123 | 3.002 |-1.121 89.930
2007 | 13.504 | 37.647 | 34.328 | 31.903 | 25.534 3.759 | 1.155 | 2.235 150.065
2008 | 14.838 | 26.308 | 15.459 | 25.955 1.707 2.062 -331 -827 85.171
2009 8.165 | 19.640 | 32.143 | 23.537 | 13.427 7.786 | 4.848 | 1.477 111.023
2010 | 11.354 | 72.982 | 48.791 | 29.320 | 23.714 8.306 | 2.005 | 1.518 197.990
2011 | 20.083 36.133 27.146 38.056 7.015 12.159 3.876 |-1.561 142.907
2012 | 11.739 36.253 47.643 16.571 25.204 3.406 2.109 4.444 147.370
2013 8.353 | 61.015 | 51.441 | 11.123 | 13.480 | 12.739 | 1.482 -711 158.924
2014 3.516 | 68.563 | 42.941 | 12.810 | 19.614 | 11.967 | 8.069 | 2.796 170.277
2015 | 10.708 | 29.433 | 47.617 |-10.528 5.069 3.735 | 4.700 | 4.725 95.460
2016 4902 | 24.997 | 38.619 651 1.853 | 11.939 | 2.343 -642 84.663
2017 | 18.833 | 52.447 | 34.826 12.270 8.800 -1.979 125.197

TOTAL|[238.623 |608.458 |543.157 |328.977 [220.780 |119.778 [36.555 |22.269 |2.118.597

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.
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Stock fuga de capitales sin rendimiento
Periodo ARG BRA MEX VEN CH COoL PER UR Total
1980 638 1.087 1.515 3.200 -136 241 -414 -63 6.068
1981 2.341 3.100 14.862 8.421 267 409 -995 488 28.892
1982 3.264 4.401 23.141 15.820 1.073 533 -594 1.712 49.351
1983 4.088 4.838 29.942 17.152 766 1.268 -714 1.861 59.199
1984 4.383 7.801 33.957 19.637 434 1.776 -148 1.940 69.781
1985 4.889 8.218 38.252 20.961 71 2.168 1.275 1.836 77.669
1986 4.873 6.902 38.825 22.366 -726 2.668 1.665 1.810 78.382
1987 4.881 8.241 40.669 23.697 -834 2.922 2.315 2.155 84.046
1988 4.167 11.234 45.615 22.243 -1.068 3.811 2.490 2.855 91.348
1989 4.815 13.477 42.282 21.197 -1.195 3.778 3.382 3.682 91.418
1990 3.681 17.335 49.752 27.571 -1.492 3.826 3.151 4.278 108.101
1991 11.857 20.594 53.028 30.182 -2.925 4.181 2.571 4.208 123.698
1992 12.512 22.169 48.328 31.225 -2.574 4.677 1.894 4.560 122.792
1993 21.201 26.696 55.059 31.956 -2.761 4.892 407 4.370 141.820
1994 29.040 35.422 64.052 36.778 -792 5.910 673 4.432 175.515
1995 44.200 37.726 75.657 38.049 152 5.822 709 5.375 207.691
1996 55.013 43.732 81.762 41.081 2.259 8.064 631 6.462 239.002
1997 69.624 45.622 72.634 48.553 4.931 11.856 886 7.010 261.116
1998 74.465 57.519 72.287 54.153 11.917 13.014 796 7.161 291.312
1999 81.705 61.937 76.977 60.145 24.722 15.696 1.068 7.074 329.324
2000 85.380 65.904 67.463 69.387 29.581 17.743 975 7.735 344.169
2001 90.046 71.766 72.793 76.735 34.763 21.202 623 9.507 377.434
2002 99.728 76.584 71.308 89.045 36.445 19.625 807 9.840 403.383
2003 106.424 85.870 75.853 95.544 42.371 20.578 1.342 10.575 438.557
2004 109.033 99.283 91.937 | 107.718 51.590 21.843 1.630 11.191 494.224
2005 106.635 | 108.105 | 109.348 | 132.830 59.496 27.995 3.297 11.914 559.621
2006 112.627 | 143.041 | 122.203 | 149.579 71.891 33.119 6.298 10.793 649.551
2007 126.131 | 180.687 | 156.530 | 181.482 97.426 36.878 7.454 13.028 799.616
2008 140.969 | 206.995 | 171.989 | 207.436 99.133 38.939 7.123 12.202 884.787
2009 149.134 | 226.635 | 204.132 | 230.973 | 112.560 46.726 11.971 13.678 995.809
2010 160.487 | 299.617 | 252.923 | 260.293 | 136.274 55.032 13.977 15.196 | 1.193.799
2011 180.571 | 335.750 | 280.069 | 298.349 | 143.289 67.191 17.852 13.636 | 1.336.706
2012 192.310 | 372.003 | 327.712 | 314.920 | 168.493 70.597 19.961 18.080 | 1.484.076
2013 200.663 | 433.018 | 379.154 | 326.043 | 181.974 83.337 21.443 17.369 | 1.643.001
2014 204.180 | 501.581 | 422.094 | 338.853 | 201.588 95.304 29.512 20.165 | 1.813.277
2015 214.888 | 531.014 | 469.712 | 328.325 | 206.657 99.039 34.212 24.890 | 1.908.737
2016 219.790 | 556.011 | 508.331 | 328.977 | 208.510 | 110.978 36.555 24.248 | 1.993.400
2017 238.623 | 608.458 | 543.157 | 328.977 | 220.780 | 119.778 36.555 22.269 | 2.118.597

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.
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Fuga de capitales sin rendimiento en % PIB

ARG BRA MEX VEN CH COL PER UR Total
1980 0,8% 0,5% 0,8% 4,8%| -0,5% 0,7%| -23%| -0,6% 4,2%
1981 2,2% 0,8% 5,3% 6,9% 1,2% 0,5%| -2,7% 5,0%| 19,1%
1982 1,1% 0,5% 4,8% 9,7% 3,2% 0,3% 1,8%| 13,3%| 34,7%
1983 0,8% 0,2% 4,6% 1,7%| -1,5% 1,9%| -0,7% 2,9% 9,9%
1984 0,4% 1,4% 2,3% 44%| -1,7% 1,3% 3,2% 1,6%| 13,0%
1985 0,6% 0,2% 2,3% 2,3%| -2,1% 1,1% 8,6%| -22%| 10,8%
1986 0,0%| -0,5% 0,4% 24%| -42% 1,4% 2,6%| -0,4% 1,7%
1987 0,0% 0,5% 1,3% 2,9%| -0,5% 0,7% 3,1% 4,7%| 12,8%
1988 -0,6% 0,9% 2,7%| -25%| -0,9% 2,3% 1,1% 8,5%| 11,6%
1989 0,8% 0,5%| -15%| -25%| -04%| -0,1% 4,0% 9,8%| 10,6%
1990 -0,8% 0,8% 2,8%| 136%| -0,9% 0,1%| -0,9% 6,4%| 21,2%
1991 4,3% 0,5% 1,0% 50%| -3,8% 0,9%| -1,7%| -0,6% 5,7%
1992 0,3% 0,4%| -1,3% 1,8% 0,8% 1,0%| -1,9% 2,7% 3,8%
1993 3,7% 1,0% 1,3% 1,3%| -0,4% 0,4%| -42%| -1,3% 1,8%
1994 3,0% 1,6% 1,7% 8,5% 3,5% 1,2% 0,6% 0,4%| 20,5%
1995 5,9% 0,3% 3,2% 1,7% 1,3%| -0,1% 0,1% 49%| 17,2%
1996 4,0% 0,7% 1,5% 4,4% 2,7% 2,3%| -0,1% 5,3%| 20,8%
1997 5,0% 0,2%| -1,8% 8,7% 3,1% 3,6% 0,4% 2,3%| 21,5%
1998 1,6% 1,4%| -0,1% 6,1% 8,6% 1,2%| -0,2% 0,6%| 19,2%
1999 2,6% 0,7% 0,8% 6,1%| 17,0% 3,1% 0,5%| -0,4%| 30,5%
2000 1,3% 0,6%| -1,3% 7,9% 6,2% 2,0%| -0,2% 2,9%| 19,5%
2001 1,7% 1,0% 0,7% 6,0% 7,3% 3,5%| -0,7% 8,5%| 28,1%
2002 9,9% 0,9%| -0,2%| 13,3% 2,4%| -1,6% 0,3% 2,4%| 27,5%
2003 5,2% 1,7% 0,6% 7,8% 7,8% 1,0% 0,9% 6,1%| 31,2%
2004 1,6% 2,0% 2,1%| 10,8% 9,3% 1,1% 0,4% 4,5%| 31,8%
2005 -1,2% 1,0% 2,0%| 17,3% 6,4% 4,2% 2,2% 4,2%| 36,0%
2006 2,6% 3,.2% 1,3% 9,1% 8,0% 3,2% 3,4%| -57%| 25,0%
2007 4,7% 2,7% 3,3%| 13,8%| 14,7% 1,8% 1,1% 9,5%| 51,7%
2008 4,1% 1,6% 1,4% 8,2% 1,0% 0,8%| -03%| -2,7%| 141%
2009 2,5% 1,2% 3,6% 7,1% 7,8% 3,3% 4,0% 4,7%| 34,1%
2010 2,7% 3,3% 4,6% 7,5%| 10,9% 2,9% 1,4% 3,8%| 36,9%
2011 3,8% 1,4% 2,3%| 12,0% 2,8% 3,6% 2,3%| -33%| 24,9%
2012 2,2% 1,5% 4,0% 4,3% 9,4% 0,9% 1,1% 8,7%| 32,1%
2013 1,5% 2,5% 4,0% 3,0% 4,8% 3,4% 0,7%| -12%| 18,7%
2014 0,7% 2,8% 3,3% 2,7% 7,5% 3,2% 4,0% 4,9%| 29,0%
2015 1,8% 1,6% 4,1%| -4,3% 2,1% 1,3% 2,5% 8,9%| 17,9%
2016 0,9% 1,4% 3,6% 0,3% 0,7% 4,3% 12%| -12%| 11,1%
2017 3,0% 2,6% 3,0% 4,4% 2,8% -3,5%| 12,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de FMI y BM.
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Flujos de fuga de capitales con rendimiento 40%

Periodo ARG BRA MEX VEN CH COL PER UR Total
1980 638 1.087 1.515 3.200 0 241 0 0 6.680
1981 1.746 2.086 | 13.449 5.436 403 185 0 551 23.855
1982 1.053 1.474 9.093 7.869 828 147 402 1.254 22.119
1983 959 620 7.753 1.984 -258 757 -104 220 11.932
1984 492 3.199 5.438 3.313 -288 568 579 170 13.472
1985 675 710 5.583 2.077 -340 457 1.453 -29 10.587
1986 136 | -1.066 1.743 2.057 -345 564 454 33 3.576
1987 175 1.576 3.148 2.090 0 339 732 410 8.469
1988 -523 3.308 6.498 -543 0 995 289 785 10.809
1989 847 2.725 | -1.324 -28 0 125 1.033 953 4.331
1990 -928 4.380 9.230 7.287 0 194 -70 741 20.834
1991 8.304 3.748 4,786 3.456 0 466 -464 54 20.351
1992 868 1.950 | -3.648 1.643 351 576 -609 432 1.564
1993 8.887 4.880 7.597 1.277 -182 292 | -1.437 -113 21.202
1994 8.312 9.348 | 10.431 5.656 1.972 1.138 312 172 37.341
1995 15.933 3.281 | 13.587 2.412 996 84 98 1.081 37.472
1996 11.876 6.974 8.227 4.132 2.177 2.401 -18 1.236 37.005
1997 16.001 3.066 | -6.718 8.719 2.796 4.015 317 734 28.931
1998 6.512 | 13.078 1.788 6.974 7.166 1.458 -24 344 37.296
1999 9.053 5.887 6.862 7.518 | 13.143 3.013 337 112 45,926
2000 6.096 5.891 | -6.720 11.278 5.614 2.527 -6 904 25.584
2001 6.114 7.028 6.795 8.658 5.690 3.765 -304 | 1.922 39.667
2002 10.459 5.460 -693 13.035 1,981 | -1.394 207 423 29.479
2003 7.255 9.732 5.059 7.038 6.132 1.065 550 796 37.627
2004 3.475 | 14.133 | 16.868 13.010 9.562 1.438 315 710 59.510
2005 -524 | 10.547 | 19.314 27.063 8.771 6.535 1.728 933 74.366
2006 8.605 | 37.575 | 15.927 20.052 | 13.791 5.797 3.123 -808 104.062
2007 16.287 | 41.064 | 37.722 35.614 | 27.214 4,552 1.342 | 2.530 166.326
2008 16.650 | 28.789 | 17.887 28.540 3.013 2.577 -206 -625 96.624
2009 8.907 | 20.682 | 33.117 24.616 | 13.921 7.988 4.893 1.548 115.673
2010 11.715 | 73.507 | 49.309 29.870 | 23.971 8.416 2.036 1.554 200.378
2011 20.461 | 36.796 | 27.754 38.654 7.315 | 12.283 3.910 | -1.522 145.651
2012 12.307 | 37.252 | 48.543 17.489 | 25.631 3.609 2.166 | 4.492 151.488
2013 8.711 | 61.671 | 52.057 11.698 | 13.777 | 12.866 1.520 -675 161.624
2014 3.816 | 69.171 | 43.504 13.288 | 19.871 | 12.086 8.101 | 2.824 172.661
2015 11.156 | 30.462 | 48.530 -9.799 5.484 3.933 4763 | 4.772 99.302
2016 5926 | 27.372 | 40.816 2.200 2.783 | 12.387 2.501 -520 93.465
2017 20.300 | 55.927 | 38.137 13.586 9.499 -1.812 135.638
Total 268.733 |645.371 |598.964 | 368.837 |236.526 |127.941 | 39.920 |26.586 |2.312.878

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.
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Fuga de capitales (hipotesis de Gaggero et. al., 2013)
ARG BRA MEX VEN CH COL PER UR Total
1981 638 1.087 1.515 3.200 0 241 0 0 6.680
1981 1.898 2.299 | 14.287 6.027 424 218 -524 579 25.208
1982 1.288 1.791 | 10.611 8.818 882 189 362 1.329 25.270
1983 1.193 944 9.341 3.102 -174 791 -108 336 15.424
1984 857 3.650 8.018 4.853 -205 670 536 331 18.710
1985 1.002 1.253 7.984 3.542 -275 565 1.414 120 15.605
1986 454 -513 4.083 3.368 -718 663 490 159 7.986
1987 544 2.062 5.865 3.693 -97 489 787 542 13.884
1988 -55 3.934 9.829 1.560 -210 1.176 410 957 17.603
1989 1.362 3.736 3.351 2.508 -114 431 1.189 1.217 13.680
1990 -343 5.444 | 13.510 9.596 -268 499 153 1.045 29.636
1991 8.343 4.673 8.499 5.548 -1.289 700 -267 335 26.542
1992 1.288 2.667 -587 3.170 316 725 -458 602 7.723
1993 8.721 5.345 9.564 2.701 -168 452 | -1.248 82 25.450
1994 8.791 | 10.197 | 13.873 7.688 1.772 1.359 391 445 44,517
1995 16.671 5.162 | 18.383 5.444 894 475 225 1.394 48.647
1996 13.219 8.711 | 13,525 7.064 2.045 2.669 113 1.562 48.908
1997 17.769 5.450 167 11.904 2.710 4.332 445 1.167 43.943
1998 9.230 | 15.060 8.078 10.512 6.942 2.021 131 820 52.794
1999 12.011 8.783 | 13.295 11.458 | 12.851 3.579 482 637 63.096
2000 10.501 9.907 2.384 16.568 6.347 3.444 211 1.543 50.906
2001 8.657 9.261 | 11.521 11.793 6.018 4,186 -153 2.221 53.505
2002 11.213 6.505 2.160 13.999 2.252 -884 256 633 36.134
2003 7.764 9.904 6.469 7.866 5.891 1.225 546 892 40.556
2004 4953 | 14570 | 18.242 14.128 9.267 1.701 360 904 64.123
2005 3.332 | 13580 | 24.316 30.233 9.457 6.947 1.773 1.424 91.062
2006 13.655 | 41.298 | 24.744 26.960 | 15.147 6.903 3.240 60 132.008
2007 21.455 | 45.995 | 46.332 42,684 | 28.373 5.965 1.659 3.238 195.701
2008 19.437 | 31.790 | 23.757 32.596 4.874 3.487 71 -18 115.993
2009 9.738 | 20.952 | 32.987 24.924 | 13.486 7.705 4,552 1.619 115.964
2010 11.388 | 67.555 | 46.035 28.273 | 22.108 7.840 1.902 1.509 186.611
2011 19.318 | 34.525 | 26.645 36.278 7.099 | 11.357 3.602 | -1.271 137.552
2012 12.330 | 35.583 | 46.188 17.779 | 23.909 3.651 2.066 | 4.209 145,714
2013 8.606 | 56.910 | 48.470 11.769 | 12.916 | 11.863 1.440 -517 151.458
2014 4,054 | 63.522 | 40.529 12.987 | 18.344 | 11.127 7.371 2.624 160.559
2015 10.997 | 29.297 | 45.841 -7.369 5.604 3.904 4412 | 4431 97.119
2016 7.439 | 28.890 | 41.669 5.210 3.971 | 12.048 2.531 -192 101.567
2017 21.477 | 56.929 | 41.570 14.459 9.877 -1.460 142.851
Total | 311.197 [668.708 |703.050 | 442.434 |234.836 [134.590 | 40.365 |35.508 |2.570.688

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.
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FLACSO
Fuga de capitales (hip6tesis de Basualdo y Kulfas, 2002)
ARG BRA MEX VEN CH COL PER UR Total
1981 638 1.087 1.515 3.200 0 241 0 0 6.680
1981 1.778 2.140 | 13.525 5.597 403 197 0 551 24.192
1982 1.153 1.609 9.710 8.237 845 166 402 | 1.276 23.396
1983 1.071 771 8.516 2.511 -221 776 -92 275 13.607
1984 659 3.403 6.620 4.016 -251 617 590 244 15.898
1985 826 963 6.709 2.749 -316 512 1.478 37 12.958
1986 277 -840 2.799 2.663 -459 620 504 88 5.651
1987 336 1.807 4.372 2.814 0 414 798 472 11.013
1988 -331 3.615 8.006 355 0 1.091 384 867 13.987
1989 1.064 3.188 674 1.039 0 268 1.156 | 1.074 8.461
1990 -700 4.890 | 11.106 8.306 0 333 72 881 24.888
1991 8.464 4.222 6.405 4.376 0 578 -355 176 23.867
1992 1.074 2314 | -2.499 2.305 351 656 -541 515 4.175
1993 9.080 5.226 8.588 1.886 -178 370 | -1.382 -35 23.556
1994 8.740 9.947 | 12.048 6.599 1.975 1.261 374 290 41.232
1995 16.618 4197 | 15.791 3.689 1.036 258 180 | 1.230 42.999
1996 12.798 7.905 | 10.563 5.393 2.231 2.568 61 | 1.397 42918
1997 17.211 4199 | -4.037 10.162 2.894 4.240 403 930 36.001
1998 7.972 | 14.248 4.320 8.542 7.308 1.746 67 550 44.751
1999 10.674 7.317 9.518 9.260 | 13.410 3.336 431 331 54.276
2000 8.302 7.794 | -3.265 13.603 6.209 2.990 118 | 1.180 36.930
2001 7.476 8.210 8.747 10.149 6.102 4.065 -231 | 2.094 46.611
2002 11.200 6.112 356 13.857 2.227 | -1.217 243 523 33.300
2003 7.784 | 10.184 5.751 7.630 6.302 1.177 574 863 40.266
2004 4291 | 14.849 | 17.913 13.917 9.844 1.608 354 814 63.590
2005 1.251 | 12.231 | 21.727 29.141 9.480 6.913 1.814 | 1.162 83.718
2006 11.149 | 40.162 | 19.701 23.466 | 14.949 6.444 3.275 -465 118.681
2007 19.050 | 44.329 | 41.871 39.456 | 28.628 5.312 1.548 | 2.872 183.065
2008 18.459 | 31.127 | 20.725 31.175 4.111 3.075 -70 -396 108.205
2009 9.643 | 21.658 | 34.244 25.703 | 14.344 8.184 4.944 | 1.632 120.352
2010 12.072 | 73.993 | 49.886 30.415 | 24.190 8.519 2.067 | 1.596 202.737
2011 20.829 | 37.385 | 28.395 39.235 7.567 | 12.398 3.944 | -1.479 148.273
2012 12.850 | 38.130 | 49.472 18.357 | 25.988 3.790 2.220 | 4.548 155.354
2013 9.051 | 62.242 | 52.672 12.239 | 14.021 | 12.979 1.555 -636 164.122
2014 4.099 | 69.693 | 44.052 13.736 | 20.082 | 12.190 8.131 | 2.855 174.836
2015 11579 | 31.331 | 49.401 -9.119 5.825 4.103 4819 | 4.821 102.759
2016 6.887 | 29.371 | 42.876 3.658 3.545 | 12.773 2.638 -397 101.349
2017 21.679 | 58.863 | 41.219 14.671 | 10.097 -1.641 144.888
TOTAL | 297.052 [679.872 |659.991 | 410.315 [247.109 |135.643 | 42.468 |31.094 |2.503.544

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.
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2. Comparacion con otras estimaciones de Argentina

Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

Argentina - Flujos en USD Corrientes

Estimados mediante el Método Residual

Basualdo y Kulfas

Estimacion propia

Estimacion propia

Estimacion

Variacion Stock

Periodo ,FIEL (19.89) (2002) método Gaggero etal Henry (2012) |- M. Residual -sin| ~ M Resmual " |propia (Basualdo y Pl
método residual . (2013) L rendimiento sobre
residual rendimiento 10% Kulfas 1970-1980)

1961 -171

1962 252

1963 141

1964 259

1965 -53

1966 311

1967 -316

1968 62

1969 472

1970 312 921 921

1971 657 418 418

1972 1.002 312 312

1973 268 279 279

1974 1911 413 413

1975 -699 1.223 1.223

1976 -137 1.446 1.446

1977 514 989 989

1978 2.926 1.779 1.779

1979 2.786 3.148 3.148

1980 6.896 4.706 638 638 4.706

1981 8.529 7.790 1.703 1.746 3.544

1982 6.513 6.451 923 1.053 2.747

1983 -1.087 2.339 823 959 2.342

1984 -1.285 738 296 492 2.196

1985 628 808 506 675 2.107

1986 325 102 -16 136 1.349

1987 3.797 8 175 1.540

1988 -2.062 -714 -523 1.076

1989 7.481 648 847 2.759

1990 -991 -1.135 -928 920

1991 -1.190 8.176 8.304 9.717

1992 -1.031 1.220 6.490 655 868 1.919 1.340
1993 4.650 6.214 -3.938 8.689 8.887 9.837 7.178
1994 6.697 9.394 16.081 7.839 8.312 9.886 2.174
1995 13.791 17.177 32.293 15.161 15.933 18.045 12.276
1996 10.982 14.842 30.124 10.812 11.876 14.163 10.971
1997 13.126 17.727 28.282 14612 16.001 18.693 13.344
1998 3.140 8.796 17.050 4.841 6.512 9.434 4.662
1999 19.268 8.937 7.240 9.053 12.190 7.067
2000 10.252 12.395 3.675 6.096 10.196 4.389
2001 31.326 28.564 4.666 6.114 8.588 -7.941
2002 9.071 20.306 9.682 10.459 11.775 4.694
2003 13.998 24.151 6.696 7.255 8.166 8.604
2004 10.095 14.218 2.609 3.475 4.852 3.879
2005 7.621 -39.145 -2.398 -524 2.443 -249
2006 11.812 9.514 5.992 8.605 12.862 12.040
2007 23.387 23.188 13.504 16.287 20.819 13.722
2008 20.843 20.218 14.838 16.650 19.523 2.181
2009 5.055 19.039 8.165 8.907 10.043 11.628
2010 21.103 7.957 11.354 11.715 12.258 11.188
2011 22,673 20.083 20.461 21.012 21.189
2012 14.785 11.739 12.307 13.098 12.289
2013 8.353 8.711 9.200 10.186
2014 3.516 3.816 4.219 5.314
2015 10.708 11.156 11.756 10.448
2016 4.902 5.926 7.274 6.293
2017 18.833 20.300 22.128 28.803

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de FMI, INDEC, Basualdo y Kulfas (2002),
FIEL (1989), Gaggero et. al. (2013), Hnery (2012).
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3. Composicion de la Fuga de Capitales de Argentina

Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

Composicion de la Fuga de Capitales de Argentina segin Método Residual

Método Residual de la Balanza de Pagos

Participacion

Participacion

Periodo | Inversion | de capital y en | Titulos de | Inversion de | de capital y en | Titulos de ﬁrli;';i\g?)zsy Otra Participacion | Titulos de | Erroresy Total Fuga

directa fondos_ge deuda cartera fnndos_ge deuda opciones inversion| de capital deuda [Omisiones

inversion inversion

1980 -110 -110 0 0 0 0 0 440 0 440 -308 638
1981 -107 -107 0 0 0 0 0 1.605 0 1.605 -205 1.703
1982 -30 -30 0 0 0 0 0 552 0 552 -401 923
1983 2 2 0 0 0 0 0 374 0 374 -447 823
1984 0 0 0 0 0 0 0 241 0 241 -55 296
1985 0 0 0 0 0 0 0 -26 0 -26 -532 506
1986 0 0 0 0 0 0 0 286 0 286 302 -16
1987 0 0 0 0 0 0 0 -104 0 -104 -112 8
1988 0 0 0 0 0 0 0 -879 0 -879 -165 -714
1989 0 0 0 0 0 0 0 399 0 399 -249 648
1990 0 0 0 241 0 241 0 -661 0 -661 715 -1.135
1991 0 0 0 8.261 0 8.261 0 -426 0 -426 -341 8.176
1992 1.166 1.135 31 -1.612 295 -1.907 0 947 0 947 -154 655
1993 705 785 -80 1.555 1.363 192 0 4.721 0 4.721 -1.708 8.689
1994 1.013 1.021 -8 1.486 763 723 0 3.227 0 3.227 -2.113 7.839
1995 1.497 1.466 31 2.882 401 2481 0 8.108 0 8.108 -2.674 15.161
1996 1.601 1.611 -10 2.381 594 1.787 0 5.225 0 5.225 -1.605 10.812
1997 3.653 3.664 -11 1.570 838 733 0 7.116 0 7.116 -2.272 14612
1998 2.325 2.155 170 1.906 839 1.067 0 173 0 173 -437 4.841
1999 1.730 1.165 565 2.005 -167 2173 0 2.862 0 2.862 -642 7.240
2000 901 719 182 1.252 1.455 -203 0 1.368 0 1.368 -154 3.675
2001 161 118 43 -212 931 -1.143 0 1.907 0 1.907 -2.810 4.666
2002 -627 -740 113 -477 -13 -464 0 8.896 0 8.896 -1.890 9.682
2003 774 531 243 95 34 61 0 4.400 0 4.400 -1.428 6.696
2004 676 687 -11 77 72 5 0 2.347 0 2.347 491 2.609
2005 1311 1.311 0 -1.368 4 -1.373 0 -2.005 0 -2.005 336 -2.398
2006 2439 2439 0 1.261 402 859 0 3.241 99 3.142 948 5.992
2007 1504 1.504 0 1.174 1.389 -216 0 10.557 53 10.503 -269 13.504
2008 1.391 1.391 0 2.156 526 1.629 0 12.241 152 12.089 949 14.838
2009 712 712 0 646 983 -337 0 6.179 53 6.126 -628 8.165
2010 965 965 0 -586 640 -1.226 0 8.717 240 8.477 -2.258 11.354
2011 1.488 1.488 0 -392 -197 -195 0 19.013 50 18.963 26 20.083
2012 1.055 1.055 0 265 131 134 0 9.722 78 9.644 -697 11.739
2013 890 890 0 497 116 380 0 3.893 137 3.755 -3.074 8.353
2014 1921 1.921 0 -25 -185 159 0 1.422 169 1.253 -199 3516
2015 875 875 0 93 -176 269 0 8.814 191 8.623 -927 10.708
2016 1.787 1.787 0 798 -978 1.776 0 2.157 182 1.975 -161 4.902
2017 1.168 1.168 0 5.401 598 4.803 0 12.523 99 12.424 259 18.833

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de FMI.
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Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina
FLACSO

Composicion de la Fuga de Capitales de Argentina segun PIl — Otros Sectores

PI1I - INDEC (Otros Sectores)

pori 5 5 Partic.ipacién ] Créditos y thal
eriodo In\_/e rSion | | mobiliaria Empresas Inversion | de capital y en | Titulos de OFros Mor)e_day anticipos Activos
directa de cartera| fondos de deuda activos | depoésitos - externos
inversion comerciales del SPNF

1991 5.179 4.280 899 15.102 29.782 50.063
1992 6.411 4,524 1.887 14.965 29.392 50.768
1993 7.165 4.787 2.378 18.178 30.839 56.182
1994 8.042 5.096 2.946 15.670 34.147 57.859
1995 9.460 5.358 4.102 18.873 40.981 69.314
1996 10.908 5.589 5.319 22.438 43.221 76.567
1997 14.541 5.731 8.810 24.429 44.902 83.872
1998 16.883 5.840 11.043 26.774 45.892 89.549
1999 18.483 6.001 12.482 30.507 48.013 97.003
2000 19.276 6.210 13.066 31.952 47.486 98.714
2001 19.562 6.257 13.305 81.875 101.437
2002 19.075 6.308 12.767 90.091 109.166
2003 19.780 6.343 13.437 98.228 118.008
2004 | 20.474 6.284 14.190 102.046 122.520
2005 | 22.040 6.622 15.418 100.129 122.169
2006 | 24.872 6.901 17.971 33.111 17.637 15474 | 76.003 | 72.764 3.239 133.986
2007 | 26.487 7.266 19.221 34.427 20.248 14.179 85.495 [ 81.305 4.190 146.409
2008 | 27.743 7474 20.268 23.805 12.244 11.561 97.185 | 93.339 3.846 148.733
2009 | 28.414 7.809 20.605 28.842 16.051 12,791 |[104.662 | 101.280 3.382 161.918
2010 | 29.409 8.014 21.395 31.699 19.090 12.609 |[112.418 | 108.073 4.345 173.526
2011 | 30.984 8.545 22.439 31.644 19.186 12.458 | 132.226 | 126.292 5.934 194.854
2012 | 31.929 9.021 22.908 32.947 20.350 12,597 |[141.802 | 137.041 4,761 206.678
2013 | 33.505 10.108 23.397 39.227 25.901 13.326 | 144.385 | 138.030 6.355 217.116
2014 | 35.244 10.308 24936 41.408 28.090 13.318 [ 145.812 | 141.921 3.891 222.465
2015 | 36.943 11.400 25.543 40.908 26.777 14131 | 154.472 | 150.553 3.919 232.323
2016 | 38.825 43.755 29.575 14180 | 153.139 | 150.430 2.709 235.719
2017 | 40.014 57.584 37.503 20.082 | 167.687 | 164.977 2.709 265.285

Fuente: Elaboracion propia en base a informaciéon de INDEC.
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Composicion de la Fuga de Capitales de Argentina segin FAE del Sector

Privado No Financiero del balance Cambiario del BCRA

Tesista: Magdalena Rua
Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina

FAE - Método Balance Cambiario BCRA (SPNF)
Periodo Billetes Inv_e rsiones . Otl_’as normai:\r/]:\rsne nte | TOTAL
directas Inversiones preestablecidos
2002 6.730 129 535 0 7.394
2003 2.235 61 1.156 356 3.808
2004 736 51 1.616 434 2.837
2005 -627 62 -399 -242 -1.206
2006 1.136 51 507 1.246 2.939
2007 6.318 303 1.263 988 8.872
2008 13.754 94 9.323 -73 23.098
2009 10.860 78 3.590 -404 14123
2010 8.828 144 2.409 28 11.410
2011 18.602 57 3.995 -1.150 21.504
2012 4.457 5 -522 -536 3.404
2013 -239 0 -280 122 -397
2014 2.794 -2 -183 638 3.248
2015 7.597 2 288 632 8.520
2016 12.326 78 -1.850 -603 9.951
2017 17.757 280 4.110 0 22.148

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de BCRA.
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Tesista: Magdalena Rua

Maestria en Economia Politica con Mencién en Economia Argentina

FLACSO
4. Comparacién con estimaciones de América Latina
Estimaciones propias y de Tax Justice Network, de Henry (2012)
baiss | PTOPIa1980- | Propia1980- | Propia1980- | Propia 1980- ;orfopl(?;ggz- (20:';)”{;’70_
o) [0)
2017 2010 2010 (r 40%) | 2010 (r 70%) ¢ 10%) 2010
Argentina 238.623 160.487 186.055 210.080 226.976 399.100
Brasil 608.458 299.617 326.720 352.857 363.051 519.500
Mexico 543.157 252.923 299.624 351.903 412137 417.500
Chile 220.780 136.274 148.078 155.410 148.534 105.000
Venezuela 328.977 260.293 295.307 332.210 365.781 405.800
Colombia 119.778 55.032 61.279 67.315 70.762 47.900
Peru 36.555 13.977 16.959 19.163 18.943 8.100
Uruguay 22.269 15.196 19.027 23.024 27.684 13.300
Total 2.118.597 1.193.799 1.353.049 1.511.962 1.633.868 1.916.200

Nota: Las estimaciones de Henry (2012) contemplan los fondos de fuga de capitales desde

1970, es decir, 10 afios mas que las propias, por lo que no es estrictamente comparable.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de FMI y Henry (2012).

Estimaciones propias y de Global Financial Intergrity, Kar y Spanjers (2015),
promedios anuales entre 2004 y 2013

GFI-Kary Propia Prom.

LACS8 Spanjers (2015) 9004-2013

Prom. 2004-2013

Argentina 7.654 9.424
Brasil 22.667 34.715
Mexico 52.844 30.330
Chile 5.500 13.960
Venezuela 12.394 23.050
Colombia 1.475 6.276
Peru 4.284 2.010
Uruguay 956 679

Total 107.774 120.444

Nota: Cabe mencionar que la metodologia de GFI y la estimacién propia utilizan métodos
diferentes. La primera involucra solamente la porcion ilicita de la fuga de capitales, contemplando
los errores y omisiones del Balance de Pagos y la manipulacién de precios. Esta Ultima no es
considerada en la estimacion propia (ver Capitulo 1. 4. Estimaciones previas y metodologia) y si
se incorporan los flujos de inversiones de residentes en el exterior registrados en el balance de

pagos.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de FMI, y Kar y Spanjers (2015).
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