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Según información del balance cambiario del BCRA para el cuarto trimestre de 2014 se observa una 
fuerte pérdida de reservas. Esta caída se explica por el deterioro de los precios de las exportaciones, el 
pago de capital e intereses de la deuda pública (Boden-15), la mayor demanda de dólares turismo y, tras 
el cambio de gobierno, la liberación de los controles al dólar.  

En este sentido, al analizar la Formación de Activos Externos del Sector Privado no Financiero (compra 
de dólares billete para tenencia personal) en el mes de diciembre de 2015 estas totalizaron u$s 2.024 
millones. Asimismo, descontando la venta dólares habilitada por la AFIP antes de la eliminación de los 
controles (u$s 700 millones) es posible estimar que para los 6 días hábiles que sigueron al 17 de 
diciembre, se fugaron alrededor de u$s 1.200 millones, un equivalente a u$s 200 millones diarios. Esta 
mayor compra de dólares por parte del sector privado se debe la demanda latente de aquellos que no 
podía acceder al mercado formal, sumado a la estabilización de las tasas de interés y la expectativa de 
una mayor devaluación en el mediano plazo. 
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EFECTO FIN DE LOS CONTROLES: CAYERON LAS RESERVAS Y 
SE DISPARÓ LA COMPRA DE DOLARES 

Según información del Balance Cambiario del BCRA para el cuarto trimestre de 2015, la Formación de 
Activos Externos del Sector Privado no Financiero (compra de dólares billete para tenencia personal) 
en el mes de diciembre de 2015 totalizó u$s 2.024 millones. Esta mayor compra de dólares fue 
producto de la liberación de los controles a la adquisición de divisas para ahorro y otros fines.  
Considerando que durante los meses anteriores la venta dólares habilitada por la AFIP era alrededor 
de u$s 800 millones, y que el levantamiento de los controles se efectivizó el 17 de diciembre, es 
posible estimar que en 6 días hábiles del mes de diciembre se fugaron alrededor de u$s 1.200 
millones, un equivalente a u$s 200 millones diarios. 
Esta mayor compra de dólares por parte del sector privado se debe la demanda latente de aquellos 
que no podía acceder al mercado formal, sumado a la expectativa de una mayor devaluación en el 
mediano plazo. 
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  De acuerdo a la información del mercado de cambios reflejada 
en el Balance Cambiario del BCRA, para el cuarto trimestre de 
2014 se observa una fuerte pérdida de reservas. Esta caída se 
explica por el deterioro de los precios de las exportaciones, el 
pago de capital e intereses de la deuda pública (Boden-15), la 
mayor demanda de dólares turismo y, tras el cambio de 
gobierno, la liberación de los controles al dólar. 
En este sentido, la cuenta corriente cambiaria para el cuarto
trimestre de 2015 resultó deficitaria en u$s 5.438 millones, lo 
que significó un incremento del saldo negativo de u$s 4.483 
millones en relación al mismo trimestre de 2014. Esta caída se 
explica por la baja de los precios de las exportaciones y el 
incremento de los egresos de los servicios de turismo. Dentro de 
las transferencias por mercancías, la caída en los cobros de 
exportaciones (-28% IV-15/IV-14) se debió a menores ventas del 
sector oleaginoso (-25% IV-15/IV-14) por la fuerte caída en los 
precios internacionales de las materias primas y la retención de 
parte de la cosecha de las cerealeras (aunque tras la 
devaluación la liquidación creció un 20% dic-15/dic-14) 
En cuanto a los pagos por servicios se destacan un aumento de 
los egresos netos, explicado enteramente por la mayor 
demanda de divisas para turismo (u$s +1.004 millones IV-
15/IV-14). Para el acumulado a 2015 los egresos netos de los 
servicios de turismo totalizaron u$s 2.675 millones, explicando 
casi la totalidad de déficit de servicios. 
La categoría rentas en el cuarto trimestre de 2015 resultó 
deficitaria u$s 2.431 millones, u$s 1.104 millones más que el 
mismo periodo de 2014. Los egresos de la categoría rentas se 
deben al mayor pago de intereses de la deuda del gobierno 
nacional con acreedores privados por u$s 1.351 millones 
(+194% I-15/I-14) de los cuales u$s 520 millones del bono 
Discout fueron contabilizados como reservas (depositados en 
el país en ‘Nación Fideicomisos’). Por otro lado, se destaca el 
leve aumento del envió de utilidades y dividendos por u$s 55
millones (+20% IV-15/IV-14), debido a que casi ningún sector 
remitió ganancias al exterior a excepción del sector bancario 
(u$s 48 millones) y ‘alimentos y bebidas’ (u$s 10 millones). 
La cuenta capital y financiera cambiaria resultó deficitaria por 
u$s 1.880 millones (-u$s 6.500 millones IV-15/IV-14) 
principalmente debido al incremento de la formación de activos 
externos del SPNF (compra dólares) (+2.700 millones IV-15/IV-
14), producto de la liberación de los controles cambiarios y el 
pago de vencimientos del BODEN-15 por 
u$s 5.900 millones. Dentro de esta cuenta se destaca el fuerte 
incremento de la partido “otros movimientos netos” por u$s 
3.290 millones, que corresponde a los pagos de los bono 
Discount en el marco del conflicto con los fondos buitres y el 
encaje obligatorio a bancos por gastos de tarjetas en el exterior. 
En el acumulado anual esta cuenta registra un incremento de 
u$s 11.200 millones, un equivalente el 50% de las reservas 
liquidas.  
Las reservas del BCRA disminuyeron interanualmente para el 
cuarto trimestre de 2015 en u$s 11.045 millones. 
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