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“Todos hemos visto impavidos cémo los délares que deberian haber
financiado el desarrollo productivo acabaron fugandose del sistema
financiero, llevandose los recursos y dejandonos la carga de la deuda.
Esas prdcticas son absolutamente refiidas con cualquier idea de pro-
greso. Es la especulacién mas dafiina que puede enfrentar una socie-
dad: endeudarse solo para el beneficio de los especuladores y del
prestamista.

Debemos saber lo que pasé, quiénes permitieron que ello suceda y
quiénes se beneficiaron con esas prdcticas. Necesitamos no hacer-
nos los distraidos ante lo ocurrido, porque el riesgo que acarrea tal
distraccion es la concrecién de un dafio inmenso que deberian sopor-
tar varias generaciones de argentinos.

Nunca mas a un endeudamiento insostenible.

Nunca mads a decisiones que se toman con infulas tecnocraticas de la
noche a la mafiana, y de espaldas al pueblo.

Nunca mds a la puerta giratoria de ddlares que ingresan por el en-
deudamiento y se fugan dejando tierra arrasada a su paso.”

Alberto Fernandez | Presidente de la Nacion
Apertura de Sesiones Ordinarias del Congreso de la Nacion
1° de marzo de 2020
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Resumen ejecutivo

e Afinales de 2015 se puso en marcha un profundo cambio de paradigma en el enfoque de la poli-
tica cambiaria, monetaria y de endeudamiento tendientes a una desregulacién de los mercados.
Al igual que en anteriores experiencias de extrema liberalizacion, las medidas resultaron el punto

de partida de una grave crisis que afecté a la economia argentina.

e Durante la fase de ingreso de capitales comprendida entre diciembre de 2015 y principios de
2018, aproximadamente 8 de cada 10 dolares que ingresaron al pais desde el exterior tenian su
origen en colocaciones de deuda y capitales especulativos. El ingreso de divisas por deuda pu-
blica, privada e inversiones especulativas de portafolio sumé USD 100.000 millones en el perio-
do. En 2018, a partir del cierre de los mercados voluntarios de crédito, se inicié una fuerte rever-
sion en los flujos de capitales, ante lo cual las autoridades decidieron recurrir al Fondo Monetario

Internacional (FMI), que desembolsé un préstamo record de USD 44.500 millones.

e Ao largo de todo el periodo, la formacion de activos externos (FAE) de los residentes (colo-
quialmente llamada “fuga de capitales”) se triplico, superando los USD 86.000 millones. Aln
durante la primera fase de auge e ingreso de capitales, la formacién de activos externos de los
residentes alcanzo los USD 41.100 millones. En la etapa de aceleracion de salida de capitales, a
partir de mayo de 2018, la FAE alcanzé los USD 45.100 millones.

e La fuga de capitales presenta en el periodo una notable concentraciéon en unos pocos actores
econémicos. Un reducido grupo de 100 agentes realizd6 compras netas por USD 24.679 millones.

Por su parte, la FAE de los 10 principales compradores explica USD 7.945 millones.

e Al diferenciar entre personas humanas y personas juridicas, se observa que apenas el 1% de las
empresas que realizaron compras netas, adquirid USD 41.124 millones en concepto de forma-
cion de activos externos. En el caso de las personas humanas, tan sélo el 1% de los compradores

acumuld USD 16.200 millones en compras netas durante el periodo.

e Tras una severa crisis cambiaria, la aplicacién del control de cambios a fines de octubre de 2019
resulté una herramienta efectiva para mitigar la “fuga de capitales” en un contexto de extrema

volatilidad macroeconémica.

e Enuna economia que histéricamente encuentra en la restriccion externa (esto es, la insuficiencia

crénica de divisas) uno de los principales limites al desarrollo, los mas de USD 86 mil millones
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que se fugaron en concepto de formacién de activos externos tienen su equivalencia en términos

de menor crecimiento e inversién, mayor desempleo y deterioro en la distribucién del ingreso.

El dramdtico proceso de ajuste desencadenado en el contexto de desregulacién, permite obser-
var que los niveles de tipo de cambio requeridos para equilibrar la demanda para atesoramiento
en un entorno de liberalizacion extrema son a todas luces insostenible politica y socialmente.
Los controles sobre la cuenta capital y financiera del balance de pagos son por lo tanto una con-
dicién necesaria no sélo para la recuperacién econémica del pais, sino también en el marco de

una estrategia integral de desarrollo.
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Introduccion

El origen de la grave situacion econdémica y social que enfrenta Argentina desde principios de
2018 se remonta a la adopcién de un conjunto de politicas econémicas que, desde diciembre
de 2015, crearon las condiciones para la irrupcién de un nuevo episodio de crisis por sobreen-
deudamiento externo.

Lejos de ser una novedad, las crisis de deuda son para Argentina un fenémeno conocido y lar-
gamente estudiado. De forma reincidente, se ensayaron en nuestro pais programas de liberali-
zacion y endeudamiento, alcanzando siempre los mismos resultados: severas crisis economi-
cas que afectan negativamente las condiciones de vida de la poblacion, al tiempo que reducen
los margenes de soberania politica y los grados de independencia para la decision econémica.

La crisis actual no es la excepcion y sus dramaticas consecuencias resultan hoy palpables. El
modelo econémico que se gesté desde diciembre de 2015 alimentd, como no podia ser de otra
manera, un ciclo de endeudamiento que condujo a una severa crisis de balance de pagos, deva-
luacién del peso, aceleracion inflacionaria, recesion y desempleo creciente.

Argentina concluyo el afio 2019 con una de las fases contractivas mas prolongadas de su his-
toria, una tasa de inflacion que marco el nivel mas alto de los ultimos 28 afios, registros record
de desempleo en 13 afios y niveles de pobreza que alcanzaban a mas del 35% de la poblacién.

Lejos de las auspiciosas promesas, la deuda externa no trajo consigo el desarrollo de nuevas y
mejores capacidades productivas que favorecieran el crecimiento y desarrollo del pais. Por el
contrario, se convirtié en una gravosa carga a todas luces desproporcionada. En 2019, el peso
de la deuda publica alcanzé una incidencia del 90% del PBI y sus intereses comprometieron
mas del 20% de los recursos tributarios. La deuda denominada en moneda extranjera represen-
ta 5,6 veces el valor de las reservas internacionales en poder del BCRA y 3,8 veces el monto de
las exportaciones anuales de bienes.

La contracara de esta fenomenal deuda, fue una abultada fuga de capitales cuyos beneficiarios
constituyen un reducido grupo de empresas y personas que aprovecharon las ventajas transito-
rias de un modelo que ofrecia importantes rendimientos financieros. En el periodo comprendido
entre diciembre de 2015 y octubre de 2019, la fuga de capitales superé los USD 86.000 millo-
nes. Apenas el 1% de las empresas explica las tres cuartas partes de la formacion de activos
externos realizada por personas juridicas. De igual forma, tan solo el 1% de las personas huma-
nas, dieron cuenta del 22% de la fuga de capitales realizada por los individuos.

En este contexto, la Presidencia de la Nacion solicitd a este Banco Central la confeccion de un

informe pormenorizado de lo ocurrido en materia de regulacion, acceso y funcionamiento del
mercado de cambios en el periodo comprendido entre diciembre de 2015y diciembre de 2019.
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Dados sus recursos estadisticos, el BCRA se encuentra en una posicién privilegiada para expo-
ner y analizar algunos de los procesos econdémicos y financieros que desembocaron en la crisis
que hoy en dia afecta al pais.

Poner en evidencia los perniciosos efectos generados por un conjunto de decisiones de politica
econdmica que desataron una nueva crisis cambiaria, financiera y monetaria resulta una tarea
fundamental en vistas de cumplir con el mandato establecido por la Carta Organica del BCRA,
de promover la estabilidad monetaria y financiera, el empleo y el desarrollo econémico con
equidad social.

En la Primera Seccidn de este trabajo se ofrece un breve repaso de la literatura especializada
que da cuenta de la historia y dinamica de las crisis de deuda externa en América Latina.

A continuacion, en la Segunda Seccidn se presentan los mecanismos sobre los cuales se erigid
el proceso de endeudamiento y fuga de capitales que desencadend la actual crisis de deuda.

Finalmente, en la Tercera Seccidn se reflejan las principales conclusiones del andlisis estadis-
tico sobre las operaciones realizadas en el mercado de cambios en el periodo bajo estudio.

Tenemos la esperanza de que este informe pueda constituir una base para inhibir por siempre
la aplicacion de politicas tan gravosas que cada tanto regresan como una pesadilla. Como ex-
preso el Presidente de la Nacion en su mensaje de inauguracion de las sesiones del Congreso
de la Nacion, asi como un pais se uni6 para desterrar el terror y la muerte, también digamos
NUNCA MAS a las politicas que instauran pobreza y dolor entre los argentinos.
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1. Las crisis de deuda externa

Las crisis por sobreendeudamiento externo de América Latina han sido largamente estudiadas por la
literatura académica (French-Davis; 2001; Frenkel; 2003; Ocampo; 2014). Distintas aproximaciones per-
miten identificar una serie de rasgos comunes tanto en las politicas econémicas que dan lugar a su sur-
gimiento, como en las dindmicas y ciclos que las caracterizan.

Como regla general se observa que dichos episodios de crisis se encuentran antecedidos por un conjun-
to de reformas econdmicas que facilitan el ingreso de capitales y el endeudamiento, desatando un ciclo
de alivio transitorio sobre la restriccion externa al crecimiento que afecta a las economias en desarrollo.
Con la reversion de los flujos de capitales, las circunstancias econémicas tienden a deteriorarse, dejando
tras de si situaciones mucho peores que las iniciales (Diamand; 1973, 1985).

Las politicas que dan lugar a los ciclos de endeudamiento suelen estilizarse en tres grandes grupos: (i) la
desregulacién y apertura de la cuenta capital y financiera del balance de pagos; (ii) la adopcién de regi-
menes cambiarios y monetarios enfocados en la reduccion de la inflaciéon que tienden a incrementar el
atractivo de los rendimientos financieros de los activos locales; (i) politicas activas de endeudamiento
externo (ya sea publicas como privadas) que abastecen de divisas a la economia para el funcionamiento
del modelo (Canitrot; 1982, Frenkel; 2014, Manzanelli y col. 2015).

Dicha combinacion de politicas desata una dinamica de ciclo cuya primera fase se caracteriza por el
ingreso de capitales y la expansiéon econémica, una segunda etapa de retraccién econémica y aumento
en la vulnerabilidad externa, y una fase terminal en la que se desencadena una crisis de balance de pa-
gos. Estos ciclos, que eran usuales dentro de la dindmica pendular que caracterizé el funcionamiento de
la economia argentina durante los afios de la industrializacién sustitutiva, tendieron a profundizarse con
la irrupcién de la globalizacién financiera a mediados de la década de 1970 (Canitrot; 1981, Damill, Fren-
kel y Rapetti; 2005).

De esta manera, la apertura financiera y el diferencial de rendimientos generado por la politica monetaria
y cambiaria auspicia el ingreso de capitales que abastecen las necesidades de divisas de la economia,
generando tendencias a la apreciacién cambiaria y a un auge de los negocios financieros y actividades
no transables. Con el paso del tiempo, las necesidades de financiamiento externo aumentan, tanto por la
via de las mayores importaciones de bienes y servicios, como por la creciente carga de intereses, utilida-
des y dividendos y la formacién de activos externos. En este contexto, se incrementa la percepcion de
riesgo y vulnerabilidad externa de la economia, elevando la prima de riesgo de la deuda y reduciendo el
plazo de las nuevas colocaciones. La ruptura del ciclo puede ocurrir o bien de forma gradual, o bien de
forma abrupta a partir del cambio en las condiciones financieras internacionales. La interrupcion del fi-
nanciamiento externo acelera la salida de capitales y la pérdida de reservas internacionales hasta desen-
cadenar una crisis de balance de pagos. El ajuste ocurre de forma brusca con maxidevaluaciones que
impactan sobre la dindmica de los precios, la distribucién del ingreso, el crecimiento econémico y el des-
empleo. Al finalizar el ciclo, la economia se encuentra afectada no sélo por la crisis econémica, sino
también condicionada por la carga de una deuda externa insostenible.
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El patrén de funcionamiento anteriormente descripto caracterizé a una serie de episodios de crisis ma-
croeconomicas que afectaron a la mayoria de las economias de América Latina a principios de los afios
ochenta del siglo XX y entre finales y principios del siglo XXI (Ocampo; 2014).

Los sucesos econdmicos observados en Argentina desde diciembre de 2015 responden exactamente a
la secuencia descripta. Sin embargo, a diferencia de experiencias anteriores, el caso constituye una ex-
cepciodn en el escenario regional. La situacién financiera de las economias vecinas con anterioridad a la
irrupcién de la pandemia ocasionada por el COVID-19, permite confirmar que a pesar de las dificultades
econdémicas que afectaban a la mayoria de las economias latinoamericanas, Argentina ha sido un caso
practicamente Unico de reincidencia en materia de crisis por sobreendeudamiento externo en el periodo.

Grafico 1 | Prima de riesgo pais de paises de AL antes del COVID-19
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Bloomberg

La excepcionalidad que revista a la actual crisis en el contexto regional, obliga a reflexionar sobre la ca-
pacidad de incorporar al funcionamiento de las instituciones y regulaciones argentinas una serie de
aprendizajes que permitan evitar nuevos tropiezos. En particular, cabe aqui destacar a una serie de regu-
laciones macroprudenciales orientadas a resguardar a la economia de los movimientos desestabilizan-
tes de los capitales especulativos internacionales, que resultan hoy por hoy una pieza esencial de cual-
quier estrategia de desarrollo. Se trata, por lo tanto, de una serie de aprendizajes que deberian acompa-
fiar los esfuerzos de politica publica en materia de inclusién social, promocién productiva y desarrollo
tecnolégico. Es solo en el marco de un programa integral de desarrollo, que el endeudamiento dejara de
ser un limitante, para transformarse en un facilitador del desarrollo econdémico.
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2. Los pilares del sobreendeudamiento externo

2.1 La apertura y desregulaciéon cambiaria

Desde diciembre de 2015, las autoridades econdmicas iniciaron un profundo cambio de paradigma en lo
que refiere a la regulacién que afectaba al mercado cambiario. El nuevo enfoque de politica modificé la
estructura normativa y operativa, flexibilizando y eliminando regulaciones. Las iniciativas no sélo desan-
daron mas de una década de aprendizaje institucional en el manejo y regulacion del mercado de cam-
bios, sino que a su vez incorporaron modificaciones sobre los regimenes de informacién y el esquema
organizacional con que contaba el BCRA para sus tareas de fiscalizacién (Feldman y Formento; 2019).

De forma temprana se inicié un proceso de flexibilizacién para el acceso al mercado de cambios para la
formacion de activos externos. Por medio de la Comunicacién “A” 5850 del BCRA de diciembre de 2015
se elimind el sistema de interconsulta con la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) y el
requerimiento de conformidad previo del BCRA para operaciones por montos inferiores a los 2 millones
de dolares. El proceso se profundizé durante 2016 y 2017, hasta plasmarse en un nuevo marco de libera-
lizacion completa que sent6 las bases para un fuerte incremento de la demanda de divisas en concepto
de formacion de activos externos.

Un proceso similar afecté a los requerimientos que pesaban sobre los flujos internacionales de capitales.
También en diciembre de 2015, el Ministerio de Hacienda decidié la eliminacién de los encajes vigentes y
la reduccion de los plazos de estadia minima que regulaban a los movimientos trasfronterizos de capita-
les. La desregulacién facilité el ingreso de fondos de inversién de corto plazo, que se vieron ademas be-
neficiados por la posibilidad de invertir en letras del Banco Central, las Lebacs, pensadas originalmente
como instrumentos de regulacién monetaria, y convertidas en instrumentos de especulacion financiera.
Hacia 2017 se eliminaron definitivamente las regulaciones que pesaban sobre la cuenta capital del ba-
lance de pagos, exponiendo al mercado de cambios local a los vaivenes de los movimientos de capitales
internacionales’.

En lo que refiere a las obligaciones vinculadas a operaciones de comercio exterior, se inicié también un
proceso de flexibilizacién en los plazos y obligaciones de liquidacién de divisas en el mercado de cam-
bios. Las primeras modificaciones se concretaron en enero de 2016, y finalizaron un afio mas tarde me-
diante la eliminacién definitiva de la obligacién de ingreso y liquidacién de divisas en el mercado cambia-
rio local. Bajo el nuevo régimen, los exportadores no se encontraban obligados a ingresar las divisas al
pais, al tiempo que se flexibilizaban sus posibilidades de financiamiento. La decision implicé debilitar un
flujo estable de divisas genuinas, en detrimento de la creciente importancia que asumieron los flujos
financieros.

En 2016, en paralelo a los menores requerimientos y obligaciones para la operatoria en el mercado de
cambios se flexibilizd también el sistema de informacion correspondiente al Régimen Informativo de

' Los controles al ingreso y salida de capitales forman parte en la actualidad de las regulaciones vigentes en la gran mayoria de los
paises de la regién y se cuentan dentro del conjunto de recomendaciones que realizan diversos organismos internacionales (FMI;
2012).
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Operaciones de Cambio (RIOC), eliminando en algunos casos la obligacién de registro y reduciendo los
requerimientos de informacién. La modificacién de los regimenes de informacién tendié a reducir el gra-

do de desagregacién de la informacién con la que contaba el BCRA para encarar sus tareas de fiscaliza-
cion.

El conjunto de iniciativas de flexibilizacién y desregulacién del mercado cambiario generé las condicio-
nes de posibilidad para el inicio de un nuevo ciclo de endeudamiento y valorizacién financiera. La desa-
paricion de un entramado de regulaciones llamadas a morigerar el impacto de los movimientos de capi-

tales sobre las variables econdmicas locales aumentd exponencialmente la vulnerabilidad de la econo-
mia argentina a los shocks externos.

2.2 El régimen cambiario y monetario

El BCRA reorient6 su politica monetaria desde diciembre de 2015 hacia el objetivo primordial de bajar la
inflacién, subsumiendo a un papel secundario los demas objetivos establecidos en su carta organica.
Para ello, se implementd un esquema de metas de inflacién que definia un sendero de desinflacion que
convergeria a 5% en 20193, bajo el supuesto de que el aumento sostenido del nivel general de precios
obedecia a fendmenos exclusivamente monetarios. Las exigentes metas en materia de desinflacién que

se autoimpuso la autoridad monetaria justificaron elevados tipos de interés, que resultaron un factor de
atraccion para los flujos de capitales externos.

Grafico 2 | Inflacién interanual y metas de inflacion
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

2Ver Anexo |. Discurso y lineamientos de gestién del entonces Presidente del BCRA en
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Institucional/ObjetivosBCRA_2016.pdf

3 La meta fue modificada en diciembre de 2017 y se pospuso la convergencia a 5% anual recién en 2020.
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Adicionalmente, en las primeras semanas de gobierno, la liberalizacién abrupta del mercado cambiario y
el abandono temporario de las intervenciones del BCRA ocasionaron una devaluacién del orden del 40%
del peso. El temprano salto cambiario, junto a las elevadas tasas de interés asociadas al régimen de me-
tas de inflacién, se convirtieron en un poderoso atractivo para el ingreso de capitales de corto plazo des-
de el exterior. Como se menciond anteriormente, se habilito la inversion de no residentes en instrumentos
de regulacién monetaria (Lebacs), incorporando financiamiento de muy corto plazo para la acumulacién
de reservas internacionales, que disimulé por algun tiempo la fragilidad del esquema macroecondémico.

En el marco de la estrategia monetaria, el ingreso de capitales generé no solo tendencias a la apreciacién
cambiaria, sino que a su vez sobrecargo la utilizacion de los instrumentos de deuda del Banco Central. En
tanto la autoridad monetaria relajaba regulaciones e intervenia indirectamente en el mercado de cambios
para evitar una baja excesiva del délar, se generaba una expansion de la cantidad de dinero que debia ser
posteriormente esterilizada por los instrumentos de deuda del Banco Central.

La relevancia que asumio el endeudamiento en moneda extranjera configuré un singular escenario. Las
divisas provenientes de la deuda externa eran ingresadas al pais y canjeadas por pesos. Dichos pesos
eran luego absorbidos por los instrumentos de deuda del Banco Central en el marco de su estrategia de
regulacion monetaria. De esta manera, el Gobierno emitia deuda en délares para solventar sus necesidad
fiscales y externas, al tiempo que el Banco Central emitia deuda para neutralizar los efectos monetarios
de la deuda del Tesoro. El pais desarrollaba asi una peculiar estrategia segun la cual el Estado Nacional
contraia deuda para compensar los efectos monetarios de sus propias emisiones de deuda. Con el inicio
de la crisis de 2018, los pasivos remunerados del BCRA fueron parcialmente transformados en deuda del
Tesoro a través de un amplio conjunto de nuevos instrumentos, algunos de ellos denominados en mone-
da extranjera.

2.3 El endeudamiento externo

El cambio de administracién en diciembre de 2015 trajo consigo un cambio radical en la politica de en-
deudamiento publica. Las necesidades financieras del Tesoro Nacional dejaron de atenderse principal-
mente con fuentes domésticas y comenzaron a cubrirse a través de un proceso acelerado de endeuda-
miento externo, predominantemente en moneda extranjera.

La politica de endeudamiento se inicié6 de manera temprana en diciembre de 2015, a través de la subs-
cripcion de un conjunto de titulos que se utilizarian para afrontar el fallo por el litigio que Argentina man-
tenia en tribunales de Nueva York con los fondos buitres. Los casi USS13.700 millones de deuda emiti-
dos bajo legislacion extranjera con vencimientos en 2022, 2023 y 2025, fueron la llave que destrab6 el
acceso del sector publico a los mercados financieros internacionales.

A partir de ese momento, la deuda adquirié un ritmo vertiginoso, en particular la denominada en moneda
extranjera. El endeudamiento fue de tal magnitud y tan veloz que llevé a un rapido crecimiento del stock
de deuda luego de tan sélo dos afios de gobierno. Argentina resulté el principal colocador de titulos so-
beranos en los mercados internacionales entre enero de 2016 y abril de 2018, superando a paises cuya
poblaciéon y PIB son sustancialmente superiores.
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Grafico 3 | Principales Colocadores de Bonos Soberanos en los Mercados
Internacionales.Periodo Ene2016-Abr2018
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En simultaneo, varias provincias se alinearon con la estrategia nacional y buscaron financiar sus déficits fisca-
les colocando deuda en moneda extranjera en los mercados internacionales. En efecto, el endeudamiento
provincial agregado pasé de representar 4,5% del PIB a fines de 2015 a 6,8% del PIB en junio de 2019 (tltimo
dato disponible). Es decir, el peso de la deuda provincial en el PIB aumenté mas de 50% en menos de 2 afios.

Grafico 4 | Deuda Publica Provincial
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Ministerio de Economia e INDEC

La velocidad y magnitud del endeudamiento publico del Estado Nacional, junto a la preminencia de las
emisiones en moneda extranjera, generaron tras el arribo de los primeros episodios de crisis cambiaria
un notable salto en el peso de la deuda. La deuda publica pasé asi de representar 52,6% del PIB a fines
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de 2015, a 90% cuatro afios mads tarde. La importancia de la deuda denominada en moneda extranjera
practicamente se duplicé en el mismo periodo al pasar del 36,4% al 70% del PBI.

Grafico 5 | Deuda Publica Bruta Nacional por moneda
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A fines de diciembre de 2019 el stock de deuda publica nacional ascendia a USD 323,2 mil millones, de
los cuales el 60% se concentraba en titulos publicos, 25% en préstamos y 10% en instrumentos de corto
plazo (letras).

Cuadro 1 | Deuda Publica Nacional (en millones de USS$)

dic-19 %

A- DEUDA BRUTA (1 +11 +1II) 323.177

[ |

B- DEUDA BRUTA (EXCLUIDA LA ELEGIBLE PENDIENTE

DE REESTRUCTURACI()N) (1+1m) 320.742

L

|- DEUDA EN SITUACION DE PAGO NORMAL 320.638 99,21%

TITULOS PUBLICOS 194.153 60,08%
- Moneda nacional 38.723 11,98%
- Moneda extranjera 155.416 48,09%
- Amparos y excepciones 15 0,00%

LETRAS DEL TESORO 31.340 9,70%
- Moneda nacional 13.097 4,05%
- Moneda extranjera 18.243 5,65%

PRESTAMOS 80.907 25,03%
PRESTAMOS GARANTIZADOS 640 0,20%
ORGANISMOS INTERNACIONALES 67.987 21,04%
ORGANISMOS OFICIALES 5.392 1,67%
BANCA COMERCIAL 2.868 0,89%
PAGARES DEL TESORO 1.623] 0,50%
AVALES 2.397 0,74%

ADELANTOS TRANSITORIOS BCRA 14.237 4,41%

1l- DEUDA EN SITUACION DE PAGO DIFERIDO 104 0,03%

1ll- DEUDA ELEGIBLE PENDIENTE DE REESTRUCTURACION 2.435 0,75%

Fuente: Ministerio de Economia
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3. El ciclo de deuda y la fuga de capitales

3.1 Dos etapas de especulacion financiera y formacion de activos externos

Desde finales de 2015 y hasta principios de 2018, Argentina experimenté uno de los procesos de endeu-
damiento de mayor magnitud y velocidad de toda su historia. El vertiginoso crecimiento de la deuda per-
mitié durante poco mas de un afio combinar la recuperaciéon econdémica con un drastico empeoramiento
del resultado de las cuentas externas.

Grafico 6 | Cuenta corriente (en porcentaje del PIB)
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Fuente: INDEC

A principios de 2018, frente a un desbalance record en las cuentas externas y el cambio de humor de los
mercados internacionales, sobrevino la crisis, y el gobierno recurrié a la asistencia del FMI para evitar un
default inminente. La decision evidencié que los compromisos de deuda asumidos resultaban ya por
entonces impagables sin el acceso a nuevo financiamiento.

Los ddlares del endeudamiento mediante colocaciones de bonos hasta principios de 2018, y con el FMI
después, alimentaron un ciclo de especulacion financiera que terminé en una severa crisis de sobreen-
deudamiento, devaluacién del peso, aceleracion inflacionaria, profunda recesion, desempleo, pobreza
creciente y deterioro de la distribucion del ingreso.

En la primera etapa, los mercados internacionales de deuda funcionaron como la principal fuente de
financiamiento para los sectores publico y privado. Entre enero de 2016 y abril de 2018 se alimenté el
ciclo de endeudamiento y valorizacién financiera con el ingreso de divisas por deuda publica, privada e
inversiones especulativas de portafolio por USD 100.000 millones.

El 81% de las divisas que ingresaron al mercado de cambios provinieron de colocaciones de deuda del
Sector Publico Nacional (USD 64,5 mil millones), provincias (USD 11,4 mil millones), y de empresas (USD
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11,8 mil millones), y de la entrada de capitales especulativos* (USD 12,3 mil millones) atraidas por las
altas tasas de interés que se ofrecian.

Por su parte, la inversion extranjera directa (IED) no logré despuntar pese a la aclamada “lluvia de inver-

siones”. En efecto, estas Ultimas apenas representaron 4,3% (USD 5,3 mil millones) de la totalidad de
capitales que ingresaron en este periodo.

Grafico 7 | Balance Cambiario. Periodo Ene2016-Abr2018
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Fuente: BCRA

La entrada de divisas descripta financié la formacion de activos externos® (que totalizé USD 41,1 mil
millones entre enero de 2016 y abril de 2018 (un promedio mensual de US$1.500 millones), mas el déficit
de la balanza de servicios (USD 24,5 mil millones; fundamentalmente ligados al turismo) y el creciente
pago de intereses (USD 22,6 mil millones).

Si bien esta politica de endeudamiento permitié que durante este primer periodo se acumularan reservas
internacionales (USD 29,4 mil millones), ya se destacaban signos importantes de alerta. Casi el 70% de
los ddlares financieros que ingresaron al pais, salieron en ese mismo periodo en concepto de formacion
de activos externos del sector privado y pago de intereses y utilidades.

La insostenibilidad del programa macroecondmico se hizo evidente con la imposibilidad de refinanciar
las deudas ante el cierre parcial de los mercados internacionales para Argentina a principios de 2018. De
esta forma comenzaba una segunda etapa signada por la inestabilidad cambiaria, la salida de capitales
especulativos, la aceleracion de la fuga y la pérdida de reservas internacionales.

4 Inversiones de portafolio de no residentes.
5 FAE, coloquialmente llamada “fuga de capitales”
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Grafico 8 | Evolucion diaria acumulada de los flujos de “no residentes”
y titulos valores en mercado secundario
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Fuente: BCRA

El préstamo del FMI pasé a ser la fuente primordial de nuevo financiamiento durante el periodo com-
prendido entre mayo de 2018 y octubre de 2019. El pais enfrentaba una creciente demanda de divisas en
concepto de atesoramiento de residentes, salida de capitales especulativos y pagos de deuda.

Entre mayo de 2018 y hasta que fueron establecidos los controles cambiarios mas estrictos en octubre
2019, del total pautado con el FMI llegaron a desembolsarse cerca de USD 44,5 mil millones. Estos fon-
dos junto a las reservas internacionales, abastecieron una fuga de capitales del sector privado, que al-
canz6 los USD 45,1 mil millones, una salida de capitales especulativos por USD 11,5 mil millones y los
servicios de la deuda (publica y privada) por USD 36,9 mil millones.

Grafico 9 | Balance Cambiario. Periodo May2018-0Oct2019
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3.2 La “fuga de capitales” o formacion de activos externos de los residentes

La “fuga de capitales” del periodo comprendido entre enero de 2016 y octubre de 2019 alcanzé los USD
86,2 mil millones®. Durante la primera fase del ciclo de endeudamiento y valorizacién financiera la forma-
cion de activos externos de los residentes alcanzé los USD 41,1mil millones, mientras que los restantes
USD 45,1 mil millones se formaron durante el ciclo de aceleraciéon de la fuga de capitales.

La evolucion de la formacion de activos externos, que operé practicamente sin restricciones desde 2016,
se triplicé en cuatro afios al pasar de USD 8,5 mil millones en 2015, a niveles cercanos a los USD 27 mil
millones en los afios 2018 y 2019”.

Grafico 10 | Formacion de activos externos del sector privado no financiero
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Fuente: BCRA

Las estadisticas cambiarias permiten diferenciar las operaciones que involucran el movimiento fisico del
dinero (Billete) de aquellas que no (Divisa). El 74% de la demanda neta de activos externos en el periodo
fue explicada por las operaciones con billetes, realizadas practicamente en su totalidad por personas
humanas. Entre 2016 y 2019, la compra neta de billetes por parte de las personas humanas superé los
USD 62,6 mil millones.

% Resulta pertinente aclarar que, en el marco de las reformas establecidas sobre el mercado cambiario, a partir del 01.07.17 y hasta
el 31.08.19, la informacion de las operaciones de cambio carecié del caracter de declaracién jurada y el concepto era solicitado
exclusivamente con fines estadisticos. A partir del 01.09.19 entré en vigencia la Comunicacién “A” 6770 y complementarias, donde
se reestablecio el boleto de cambio y el caracter de declaracién jurada de los datos contenidos en el mismo.

7 Hacia finales de octubre de 2019 el gobierno finalmente endurecié los limites del control cambiario luego de las elecciones presi-
denciales.
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Grafico 11 | Formacion de activos externos del sector privado no
financiero. Billetes
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Fuente: BCRA

Por su parte, las transferencias netas al exterior (divisas) fueron efectuadas en su mayor parte por per-
sonas juridicas y otros (empresas y fondos comunes de inversioné). No obstante, la formacién de activos
externos de los individuos bajo la forma de compras netas de divisas se aceleré en 2019, llegando a los
USD 4 mil millones.

Grafico 12 | Formacion de activos externos del sector privado no
financiero. Divisas
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8 Dentro de este total puede haber pagos de obligaciones externas, tanto comerciales como financieras. Se debe a que tal como se
menciond anteriormente, durante el periodo considerado se “relajaron” los requerimientos informativos exigidos por parte de los
agentes financieros a los clientes.
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Por su parte, la cantidad de personas que accedi6 al mercado de cambios se mantuvo en torno a los 4
millones de individuos entre 2016 y 2018. En cambio, en 2019, se registré un maximo de 5,5 millones de
individuos que accedieron al mercado para adquirir billetes comprando unos USD 3.900 per capita.

Grafico 13 | Personas humanas que compraron billetes
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Fuente: BCRA

Al contemplar la intensidad con la que los individuos accedieron al mercado de cambios (considerando
periodos mensuales), se evidencia que mas de la mitad de los compradores de billetes accedié al mer-
cado, como maximo, en 2 meses. El monto adquirido por éstos representd el 23% del total de las com-
pras brutas de billetes. En el otro extremo, menos de 1000 personas humanas adquirieron moneda ex-
tranjera en mds de 10 meses del afio 2019.

Grafico 14 | Compra bruta de billetes de las personas humanas
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Fuente: BCRA
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La fuga de capitales mostré a lo largo del periodo elevados niveles de concentracion. Los 100 mayores
compradores demandaron USD 24.679 millones entre diciembre de 2015 y octubre de 2019. Al conside-
rar las operaciones realizadas en concepto de FAE por los mayores 10 compradores, sus operaciones
alcanzan en el periodo los USD 7.945 millones®.

Cuadro 2 | Compradores netos de activos externos del sector privado
(billetes y divisas) entre 17.12.2015y 27.10.2019

Orden Total Participacion

(en millones de USD) |acumulada en el total
Top 10 7.945 6,1%
Top 50 19.153 14,8%
Top 100 24.679 19,1%
Top 200 30.353 23,5%
Top 300 33.619 26,0%
Top 500 37.644 29,1%
Top 1.000 42.338 32,7%
Top 2.500 47.705 36,9%
Top 5.000 51.305 39,7%
Top 10.000 54.879 42,4%
FAE de los compradores netos 129.376

Fuente: BCRA

Al analizar el grado de concentracién de las compras netas dentro de las operaciones realizadas exclusi-
vamente por personas humanas, se observa que tan sélo el 10% de quienes tuvieron una formacién
de activos externa neta positiva, concentrd aproximadamente el 63,8% de las compras netas realizada
por individuos (USD 47.006 millones). Si por el contrario se considera Gnicamente el 1% de personas
huma-nas con mayores compras netas, tan so6lo 66.639 personas demandaron USD 16.206 millones en

concep-to de FAE, lo que representa el 22% del total'®.

° Para una desagregacion entre personas humanas y personas juridicas de los mayores compradores netos ver Anexo.

0 La persona humana que méas délares compro en el periodo de referencia realizé operaciones por un monto neto total de USD 40,5
millones. Para mas detalles sobre la concentracién de compra de billetes y divisas por parte de personas humanas y juridicas ver
Anexos.
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Cuadro 3 | Formacioén de activos externos (billetes y divisas) de las personas humanas que
resultaron compradores netos entre 17.12.15y 27.10.19

Escala de compras netas Cantidad de personas Compras netas de activos externos en ME
Decil Cantidad Porcerﬂa]e . Porcentaje de las Compras netas
Desde Hasta ) de cantidad || Total por decil | compras netas ) .
por decil medias por decil
de personas totales
usb usb Unidades % Millones de USD % UsD
1 1 200 669.361 10 67 0,1 100
2 200 500 669.360 10 234 03 350
3 500 973 669.361 10 472 0,6 705
» 4 973 1.539 669.360 10 800 1,1 1.196
2 5 1.539 2.518 669.361 10 1.352 1,8 2.019
E 6 2.518 4.190 669.360 10 2.206 30 3.295
7 4.190 6.969 669.361 10 3.631 49 5.424
8 6.969 12.002 669.360 10 6.177 84 9.228
9 12.002 25.403 669.361 10 11.695 15,9 17.472
10 25.403  40.540.001 669.360 10 47.006 63,8 70.226
91 25.403 28.098 66.936 1 1.788 2,4 26.716
92 28.098 31.266 66.936 1 1.985 2,7 29.651
93 31.266 35.252 66.936 1 2.222 30 33.199
g2 94 35.252 40.191 66.936 1 2.520 34 37.655
% 5 95 40.191 46.700 66.936 1 2.898 39 43.301
g = 9 46.700 55.389 66.936 1 3.402 4,6 50.820
a = 97 55.389 67.576 66.936 1 4.090 56 61.105
98 67.577 86.106 66.936 1 5.094 6,9 76.095
99 86.106 122.423 66.936 1 6.801 9,2 101.610
100 122.423  40.540.001 66.936 1 16.206 22,0 242.105
Total 6.693.605 73.640 100,0 11.002

Nota: Datos provisorios sujetos a revision en base al Régimen Informativo de Operaciones de Cambio

En el caso de las personas juridicas y otros (principalmente empresas y fondos comunes de inversion), la
concentracién de la fuga de divisas en pocas manos es todavia mas marcada. El 10% de los mayores
compradores (8.527 empresas) demando6 USD 51.742 millones en concepto de FAE (el 92,9% de los mon-
tos totales adquiridos por empresas). Por su parte, el 1% de las mayores empresas compradoras (853
firmas) adquirieron divisas por USD 41.124 millones (equivalente al 73,8% de las compras netas de

las empresas’’.

" La persona juridica que mas ddlares compré en el periodo de referencia realizé operaciones por un monto neto total de USD

1.200 millones.

Mercado de cambios, deuda y formacion de activos externos, 2015-2019 | BCRA | 22




Cuadro 4 | Formacion de activos externos (billetes y divisas) de las personas juridicas y otros
que resultaron compradores netos entre 17.12.15y 27.10.19

Escala de compras netas Cantidad de personas Compras netas de activos externos en ME
Decil Cantidad Porceqta]e . Porcentaje delas Compras netas
Desde Hasta ) de cantidad || Total por decil | compras netas . .
por decil medias por decil

de personas totales

UsD UsD Unidades % Millones de USD % UsD
1 1 1.182 8.528 10 5 0,0 535
2 1.183 3.500 8.528 10 19 0,0 2.248
3 3.500 7.200 8.528 10 44 0,1 5.186
4 7.200 13.017 8.528 10 86 0,2 10.026
é 5 13.018 23.250 8.528 10 153 0,3 17.904
§ 6 23.250 40.703 8.528 10 267 0,5 31.263
7 40.707 75.000 8.528 10 476 0,9 55.817
8 75.000 148.000 8.528 10 905 1,6 106.126
9 148.000 390.000 8.528 10 2.040 37 239.208
10 390.000  1.248.233.482 8.527 10 51.742 92,8 6.068.020
91 390.000 445.911 853 1 356 0,6 417.049
92 445.958 517.094 853 1 409 0,7 479.050
93 517.144 616.207 853 1 482 09 565.209
22 94 616.305 743.780 852 1 577 1,0 676.706
E § 95 744.274 938.800 853 1 713 13 835.629
g % 96 938.865 1.242.257 853 1 915 1,6 1.073.035
a = 97 1.243.714 1.796.421 852 1 1.270 23 1.490.308
98 1.799.060 3.041.517 853 1 1.977 35 2.318.274
99 3.043.202 7.126.987 853 1 3.919 7,0 4.594.700
100 7.132.095  1.248.233.482 852 1 41.124 73,8 48.268.027
| Total 85.279 55.736 100,0 653.570

Nota: Datos provisorios sujetos a revision en base al Régimen Informativo de Operaciones de Cambio

Al analizar la composicién sectorial de las empresas que conformaron el primer decil en la formacién de
activos externos durante el periodo, se observa que los Inversores institucionales y otros, junto a las firmas
del sector de Energia se ubican en los primeros puestos del ranking. Por detras de ellos se ubicaron
los sectores de Quimicos, Caucho y Plastico, las Comunicaciones, el Transporte, Alimentos, Bebidas y
Tabaco, Maquinarias y Equipos y la Industria Automotriz. Este patréon de distribuciéon se verifica tanto
para el caso del decil de mayores compras, como como para el caso del 1% que concentra

mayores operaciones.

Grafico 15 | Distribucion sectorial de los principales compradores (en %)
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La mayor parte de la formacién de activos externos terminé fuera del sistema financiero local. El
stock de billetes que el sector privado mantiene en su poder por fuera del sistema (el denominado
“colchon”), cerréd 2019 en USD 175 mil de millones (aumenté USD 55 mil millones respecto de diciembre
de 2015) y los depésitos en el exterior alcanzaron USD 44 mil millones, USD 14 mil millones por encima
de diciem-bre de 2015.

Grafico 16 | Posicion de inversion internacional. Sector privado no financiero
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La velocidad y magnitud de la FAE se redujo una vez reincorporados los controles en el acceso al merca-
do de cambios. Las compras netas de billetes pasaron de un promedio mensual de USD 1.513 millones a
s6lo USD 214 millones mensuales en el ultimo bimestre del afio. Entre enero y febrero de 2020, las com-
prasy las ventas de billetes de los individuos practicamente se compensaron.
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Finalmente, la cantidad de individuos que accedieron al mercado para la compra de billetes en
moneda extranjera registré una caida sustancial tras la aplicacién del impuesto PAIS. En comparacién
con el pico de octubre y diciembre pasados, de 2,6 millones de personas por mes comprando doélares, en
los Ultimos 2 meses tan s6lo 500 mil personas accedieron al mercado de cambios para la compra de
billetes.

Grafico 18 | Cantidad de individuos que compraron y vendieron billetes
en moneda extranjera
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4. Consideraciones finales

La economia argentina encuentra en la restriccion externa al crecimiento una de las principales explica-
ciones de su ciclo econémico. Las grandes crisis ocurridas a lo largo de la historia tienen por lo general
su raiz en ajustes violentos fruto de la acumulacién de desequilibrios en el balance de pagos, que tienen a
su vez por detrds factores estructurales tales como las dependencias tecnoldgicas y financieras.

En este contexto, la deuda externa suele asumir un rol ambiguo. Enmarcada en una estrategia econémica
integral orientada a potenciar las capacidad tecnoldgicas y productivas requeridas para superar las limi-
taciones estructurales del pais, la deuda puede funcionar como un facilitador del proceso de desarrollo.
Alternativamente, la historia demuestra que, en el marco de programas de liberalizacion y desregulacion,
la deuda asume el perjudicial rol de postergar y pronunciar los ciclos de ajuste de las cuentas externas.

Lo ocurrido entre finales de 2015 y 2019 responde claramente al segundo de estos casos. Las reformas
encaradas en el periodo tendieron a acrecentar el desbalance externo de la economia argentina, al tiem-
po que se promovian negocios especulativos de corto plazo financiados con un masivo proceso de en-
deudamiento externo. Dicha situacion terminé por desencadenar una grave crisis en la primera mitad de
2018, que como tantas otras veces, dejo tras de si dramaticas condiciones sociales y una pesada carga
de compromisos generados por el endeudamiento.

Las estadisticas respecto de lo ocurrido en el mercado de cambios ratifican que la fenomenal deuda
externa contraida en el periodo tuvo como correlato principal una caudalosa formacién de activos exter-
nos. Lejos de utilizarse en favor de la superacion de los problemas estructurales del pais, su principal uso
fue el financiamiento de un régimen de especulacion y valorizacion financiera.
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Los mas de USD 86 mil millones que se fugaron en concepto de formacién de activos externos son, para
una economia necesitada de divisas, un sacrificio significativo que puede expresarse en términos de
crecimiento, inversiones y puestos de trabajo no realizados. Los registros de la fuga de capitales en el
periodo equivalen a los gastos de mas de 3 afios y medio en materia de importaciones de bienes de capi-
tal e insumos de uso difundido. Los recursos derivados a la fuga de capitales condicionaron y condicio-
naran las posibilidades de desarrollo econémico de nuestro pais.

Las implicancias del modelo de endeudamiento y fuga adoptado por el gobierno anterior no se limitan al
impacto negativo en el nivel de actividad econémica y empleo, sino que se cuentan también en el plano
distributivo. Tal como lo refleja la informacién del periodo, unos pocos individuos y empresas concentra-
ron la mayor parte de la demanda de délares. En paralelo, el régimen de liberalizacion financiera y endeu-
damiento desencadend una crisis macroecondmica cuyos efectos sobre los ingresos de la gran mayoria
de la poblacién han sido desastrosos, lo que derivé en un aumento significativo de los niveles de
de-sigualdad y pobreza.

Lo ocurrido en el periodo 2018-2019 evidencia, ademas, que los niveles de tipo de cambio requeridos
para equilibrar la oferta y la demanda de divisas en contextos de plena liberalizacién de la cuenta capital
y financiera del balance de pagos son insostenibles politica y socialmente. Los movimientos abruptos del
tipo de cambio bajo el régimen de flotacion libre, lejos de contener la demanda de divisas por formacién
de activos externos, tendieron a exacerbarla, generando gravosas consecuencias sobre la dinamica
de precios y salarios. A pesar de las mega devaluaciones ocurridas, la demanda para la formacioén de
acti-vos externos no dejé de incrementarse, al tiempo que la crisis se hacia cada vez mas insoportable
para la mayoria de la poblacion.

Los controles y regulaciones cambiarias y sobre la cuenta capital y financiera del balance de pagos son
por lo tanto una pieza esencial para una estrategia de desarrollo que apunte a que nuestro pais supere
las histdricas restricciones estructurales al crecimiento sostenido con igualdad y se integre de
forma inteligente a una globalizacion financiera en permanente proceso de transformacion.
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6. Anexos

A) Flujos Cambiarios 2016-2019
En miles de millones de ddélares

(+): Fuentes de fondos; (-) Usos de fondos

Cuentas 2016 2017 2018 2019 Total
Cuenta Corriente Cambiaria Privada -3,6 9,1 2,0 16,3 1,6
Cuenta Corriente Cambiaria Pblica -11,9 -8,0 9,4 -10,0 -39,3
Depésitos Privados 11,8 4,0 2,5 -9,5) 8,8
Titulos Publicos y BCRA 32,2 42,4 -3,7 -26,2] 44,7
FMIy otros Organismos Internacionales 2,1 -0,1 38,4 16,1 52,3
Formacion de Activos externos del Sector Privado No Financiero -10,0 -22,1 -27,2 -26,9 -86,2
Resto de la Cuenta Financiera Cambiaria Privada 2,7 8,7 12,1 19,2 37,3
Reservas Internacionales del BCRA -13,7 -15,7 -10,8 21,0 -19,2

Nota: Informacion provisoria sujeta a revision

Detalle de las cuentas incluidas:

Cuenta Corriente Cambiaria Privada: basicamente, ingresos netos por balance comercial de bienes neto de gastos por viajes y pagos de intereses y utilidades y dividendos

Cuenta Corriente Cambiaria Publica: basicamente, pagos de intereses por deuda por titulos y con organismos internacionales

Depésitos Privados: variacion de saldos en el sistema financiero local en moneda extranjera

Titulos Publicos y BCRA, y FMI y otros Organismos Internacionales: desembolsos netos de pagos de capital

Formacion de Activos externos del Sector Privado No Financiero: compras netas de billetes en moneda extranjera para tenencia y para transferencias a cuentas propias en el exterior
Resto de la Cuenta Financiera Cambiaria Privada: basicamente, IED, deuda financiera, no informado y "Canjes”

B) Compradores netos de activos externos del sector privado (billetes y divisas)
Personas juridicas y otros

Periodo: 17.12.15a27.10.19

Orden Total Participacion

(en millones de USD) |acumulada en el total
Top 10 7.945 14,3%
Top 50 19.153 34,4%
Top 100 24.679 44,3%
Top 200 30.352 54,5%
Top 300 33.602 60,3%
Top 500 37.575 67,4%
Top 1.000 42.082 75,5%
Top 2.500 46.915 84,2%
Top 5.000 49.831 89,4%
Total compras de compradores netos 55.736
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C) Compradores netos de activos externos del sector privado (billetes y divisas)
Personas humanas

Periodo: 17.12.15a27.10.19

Orden Total Participacion

(en millones de USD) |acumulada en el total
Top 10 217 0,3%
Top 50 559 0,8%
Top 100 823 1,1%
Top 200 1.159 1,6%
Top 300 1.388 1,9%
Top 500 1.740 2,4%
Top 1.000 2.355 3,2%
Top 2.500 3.510 4,8%
Top 5.000 4.756 6,5%
Top 10.000 6.500 8,8%
Top 50.000 13.991 19,0%
Top 100.000 19.860 27,0%
Total compras de compradores netos 73.640

D) Mercado de Cambios: Personas juridicas y otros - Decil 10
Compradores netos de activos externos del sector privado (billetes y divisas)

Periodo: 17.12.15a27.10.19

Sector Cantidad de personas Monto Participacion por
(en unidades) (en millones de USD) monto

Inversores Institucionales y otros 3.516 16.114 31%
Energia* 209 7.736 15%
Industria Quimica, Caucho y Plastico 400 4.176 8%
Comunicaciones 72 3.269 6%
Transporte 400 2.980 6%
Alimentos, Bebidas y Tabaco 266 2.624 5%
Maquinarias y Equipos 330 2.577 5%
Industria Automotriz 163 2.475 5%
Resto de empresas del Sector Real 3.171 9.790 19%

TOTAL 8.527 51.742
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E) Mercado de Cambios: Personas juridicas y otros - Percentil 100
Compradores netos de activos externos del sector privado (billetes y divisas)

Periodo: 17.12.15a27.10.19

Seotor Cantidad de personas Monto Participacion
(en unidades) (en millones de USD) por monto

Inversores Institucionales y otros 314 11.839 29%
Energia* 84 7.442 18%
Industria Quimica, Caucho y Plastico 63 3.634 9%
Comunicaciones 21 3.179 8%
Transporte 54 2.449 6%
Alimentos, Bebidas y Tabaco 35 2.278 6%
Industria Automotriz 24 2.251 5%
Maquinarias y Equipos 44 2.203 5%
Resto de empresas del Sector Real 213 5.848 14%

TOTAL 852 41.124
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