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En el cuarto trimestre de 2012, las operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) de
las entidades autorizadas a operar en cambios con sus clientes arrojaron un excedente de US$ 666
millones, lo que implico una suba de algo mas de US$ 200 millones respecto del cuarto trimestre del
afio anterior y una importante mejora respecto al resultado practicamente equilibrado del tercer
trimestre del ario.

En el marco de la politica de flotacion administrada del tipo de cambio y de acumulacion prudencial
de reservas internacionales, el Banco Central absorbio el superavit del mercado de cambios y
tenencias propias de las entidades financieras, totalizando en el trimestre compras netas en el
mercado de cambios por US$ 1.267 millones. Por su parte, las operaciones cursadas por el Sistema
de Monedas Locales (SML) vigente con Brasil, implicaron un uso neto de reservas internacionales
por unos US$ 350 millones.

Las compras netas en el mercado de cambios le permitieron al Banco Central cubrir parte de los
pagos de servicios de capital e intereses de deuda en moneda extranjera del sector publico y BCRA
por aproximadamente US$ 3.860 millones. En los pagos de deuda publica, se destaco el pago
correspondiente a las Unidades Vinculadas al PIB por unos US$ 2.800 millones como consecuencia
del crecimiento de la economia argentina en al aiio 2011 por encima del escenario planteado en el
prospecto de emision. Al cierre del aiio, los activos de reservas internacionales totalizaron US$
43.290 millones.

Las operaciones de la cuenta corriente del balance cambiario del ultimo trimestre del ario resultaron
en un déficit de US$ 3.514 millones. El aumento en el déficit respecto al registro del mismo trimestre
del ario anterior, reflejo basicamente los menores ingresos netos por mercancias y los mayores pagos
netos por servicios e intereses, efectos parcialmente compensados por los menores giros de utilidades
y dividendos.

Los ingresos en concepto de cobros de exportaciones de bienes totalizaron US$ 19.394 millones, nivel
similar al observado en el cuarto trimestre del afio anterior. Los ingresos del sector exportador de
oleaginosos, aceites y cereales totalizaron US$ 5.586 millones, con una caida de 13% en términos
interanuales, mientras que el resto de los sectores registraron liquidaciones récord por exportaciones
por US$ 13.808 millones, monto 7% superior al valor registrado en el mismo trimestre de 2011. Al
respecto cabe recordar que a fines del mes de octubre 2011, fueron eliminadas las excepciones que
establecian la libre disponibilidad de las divisas de cobros de exportaciones en forma parcial para
las empresas petroleras y total para los establecimientos del sector minero que contaban con la
estabilidad fiscal. Estos cambios inciden en la comparacion interanual de los valores negociados por
el mercado local de cambios.

! En la pagina web del Banco Central (www.bcra.gov.ar) se pueden consultar las “Principales diferencias entre el balance de pagos y el balance
cambiario” (disponible en la seccion “Estadisticas e Indicadores”, subseccion “Cambiarias” / “Mercado de cambios”).
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v’ Los pagos de importaciones de bienes que se registran en el balance cambiario totalizaron US$
17.469 millones, con un incremento interanual de 7%, superando el valor de las oficializaciones de
despachos de importacion registradas en el trimestre.

v’ Por su parte, la cuenta capital y financiera cambiaria del trimestre resulté superavitaria en US$
1.965 millones reflejando basicamente el aumento de los depositos en moneda extranjera de las
entidades financieras en el BCRA. También contribuyeron en el superavit, los ingresos netos del
sector publico y BCRA y del sector privado no financiero (SPNF). Por su parte, las entidades
financieras registraron un déficit en sus operaciones por US$ 424 millones.
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Las operaciones cambiarias y el balance cambiario en el afio 2012

V' Las operaciones del Mercado Unico y Libre de Cambios en el aiio 2012 se desarrollaron en un

v

v

v

contexto cualitativamente distinto al observado en la mayor parte del aiio anterior. Las diferencias
radicaron en los cambios operados en la normativa y en la politica aplicada en materia de
administracion de pagos con el exterior. Dentro del conjunto de medidas cambiarias que se fueron
tomando desde fines del ario 2011, se destacaron la implementacion de mayores controles sobre la
compra de moneda extranjera de libre disponibilidad por parte de residentes, el andlisis de algunas
operaciones entre entes vinculados y pagos a paraisos fiscales, la obligacion de ingreso de los cobros
de exportaciones de bienes de hidrocarburos y mineria, el acortamiento de los plazos para el ingreso
de cobros de exportaciones, y la aplicacion de un seguimiento diario de los giros al exterior,
conjuntamente con un mayor control aduanero de las compras de bienes al exterior. Adicionalmente,
en julio de 2012, el Banco Central dispuso la suspension del acceso al MULC de residentes para la
adquisicion de moneda extranjera de libre disponibilidad (atesoramiento), que paso a estar sujeta a
la conformidad previa del Banco Central.

En este contexto, las operaciones en el MULC de las entidades autorizadas con sus clientes
finalizaron el aiio 2012 con un superavit de US$ 8.245 millones, superando en casi US$ 7.000
millones al resultado que se habia observado durante el aiio 201 1.
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El aumento interanual del superavit en el MULC obedecio, principalmente, a las menores compras de
activos externos de libre disponibilidad de residentes del sector privado (atesoramiento) en unos US$
18.700 millones y, en menor medida, a los menores giros de utilidades y dividendos por algo mas de
USS$ 4.000 millones. Estos efectos fueron parcialmente contrarrestados por los menores desembolsos
netos de préstamos financieros externos y las cancelaciones netas de préstamos locales en moneda
extranjera, financiaciones que se compensaron con la mayor utilizacion de los créditos locales en
moneda doméstica. También se destacaron los mayores pagos netos por gastos por turismo y viajes
de residentes en el exterior, que en parte eran cubiertos en anos anteriores con el acceso a la compra
de billetes y cheques de viajero dentro del tope permitido para atesoramiento de libre disponibilidad.

Las compras de divisas del BCRA en el mercado contado de cambios por unos US$ 9.200 millones
cubrieron en parte los pagos de servicios de capital e intereses de deuda en moneda extranjera del
sector publico y BCRA por alrededor de US$ 11.200 millones y los pagos netos de operaciones por
comercio exterior del SML por unos US$ 1.200 millones.

La atencion de vencimientos de capital e intereses en moneda extranjera del Gobierno Nacional con
organismos internacionales y tenedores privados con afectacion de reservas internacionales totalizo
unos US$ 9.300 millones en el aiio 2012. Estas operaciones representaron pagos por unos US$ 9.500
millones en el aiio 2011 y US$ 6.400 millones en el afio 2010. En total, para el periodo 2010-2012 se
han utilizado reservas internacionales por unos US$ 25.200 millones para la cancelacion de deuda
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del Gobierno Nacional con el sector privado y organismos internacionales, que sumadas al pago al
FMI de principios de 20006, ascienden a unos US$ 34.700 millones.

La cuenta corriente cambiaria registro un superavit de US$ 3.823 millones en el 2012 frente al
superavit de US$ 4.401 registrado el anio anterior. Al respecto, cabe mencionar las limitaciones de
esta comparacion a partir de la aplicacion de las nuevas regulaciones cambiarias y de los efectos de
la administracion de pagos. Por un lado, se registro una mayor demanda neta en la cuenta corriente
por la canalizacion por turismo y viajes que anteriormente se cubrian con la compra de activos de
libre disponibilidad (atesoramiento) incluida en la cuenta de capital y financiera. Por otro lado, se
produjo un aumento del superavit en cuenta corriente, producto de la eliminacion de las excepciones
al ingreso de cobros de exportaciones de los sectores petrolero y mineria, y la administracion de
remesas de utilidades y dividendos, donde también incidio la aplicacion de nuevos requisitos para la
conservacion de capital del sector financiero.

Los cobros de exportaciones de bienes totalizaron un nuevo mdximo en la historia del MULC,
alcanzando US$ 80.772 millones, lo que implico una suba de 2% respecto al nivel observado en el
afio anterior, con ingresos del sector de oleaginosos, aceites y cereales por US$ 30.351 millones,
mostrando una caida interanual de 6% (reflejando la contraccion de 13% del volumen de produccion
de cereales y oleaginosas de la campaiia 2011/12), y del resto de los sectores por unos US$ 50.500
millones, lo que represento un nuevo récord, con una suba de 7% respecto al arnio anterior y con
subas interanuales en prdacticamente todos los sectores exportadores. Por el lado de los sectores en
los que incidio la eliminacion de la posibilidad de disposicion de las divisas de cobros de
exportaciones, los aumentos operados fueron de 33% en el sector petrolero y de 28% en mineria.

Los pagos de importaciones totalizaron US$ 66.099 millones, estableciendo un nuevo récord en la
serie y mostrando un crecimiento interanual de 3%. El monto pagado con acceso al mercado local de
cambios fue un valor similar a los registros de ingreso aduanero del ario.

Por el lado de la cuenta de capital y financiera cambiaria, el afio resulto en egresos netos por US$
7.128 millones, monto casi US$ 3.400 millones menor al déficit registrado en el aiio previo. En este
caso cabe considerar por un lado el fuerte efecto que se registro por las restricciones a las compras
de residentes de moneda extranjera de libre disponibilidad (atesoramiento), que en parte se compenso
por la cancelacion neta de créditos locales en moneda extranjera.

La cuenta capital y financiera del SPNF acumulo un déficit de US$ 3.169 millones, explicado por la
demanda de moneda extranjera por el cambio de portafolio privado del primer semestre del afio (con
anterioridad a la suspension del acceso al mercado de cambio para la compra de libre
disponibilidad) y por las cancelaciones netas de préstamos financieros. Por el lado de los ingresos, se
destacaron las inversiones directas de no residentes que alcanzaron un nivel récord, con una
mayoritaria participacion del sector minero.
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I) Las operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios

I) a. Las operaciones cambiarias de las entidades autorizadas con clientes y la variacion de reservas
internacionales del BCRA en el cuarto trimestre del 2012

En el cuarto trimestre de 2012, las operaciones de las entidades autorizadas a operar en cambios con sus
clientes en el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) arrojaron un excedente de US$ 666 millones, lo
que implico una suba de algo mas de US$ 200 millones respecto del cuarto trimestre del aflo anterior y una
importante mejora respecto al resultado practicamente equilibrado del tercer trimestre del afio.

Evolucion trimestral del resultado del MULC
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Las fuentes de fondos del mercado de cambios del cuarto trimestre de 2012 estuvieron dadas basicamente por
el superavit de transferencias por mercancias por US$ 1.928 millones y los ingresos netos por inversiones
directas de no residentes por US$ 936 millones (unos US$ 400 millones superiores a los flujos observados en
el trimestre anterior).

Resultado MULC y variacion de Reservas Internacionales de BCRA
En millones de délares
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Por el lado de los egresos del MULC, se destacaron los pagos por servicios, en especial los gastos por turismo
y viajes, los giros por intereses y las cancelaciones netas de créditos locales de las entidades financieras en
moneda extranjera.

En el marco de la politica de flotacion administrada del tipo de cambio y de acumulacion prudencial de

reservas internacionales, el Banco Central efectué compras netas en el mercado de cambios por US$ 1.267
millones en el trimestre.
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Por el lado de las aplicaciones de las reservas, en el cuarto trimestre del afio, se destacaron los pagos de
servicios de capital e intereses de deuda en moneda extranjera del sector publico y BCRA por
aproximadamente US$ 3.860 millones, sobresaliendo el pago correspondiente a las Unidades Vinculadas al
PIB por unos US$ 2.800 millones debido al crecimiento de la economia argentina en 2011 por encima del
escenario planteado en el prospecto del titulo. Asimismo, por las operaciones canalizadas por el Sistema de
Monedas Locales (SML) vigente con Brasil, el Banco Central utilizdé reservas por un total de US$ 350
millones.

En consecuencia, durante el cuarto trimestre del afo, las reservas internacionales del BCRA disminuyeron US$
1.720 millones, totalizando un stock de US$ 43.290 millones a fines de 2012, nivel que representa alrededor
del 60% de la deuda externa publica’. Esta relacion rondaba el 25% durante el periodo del régimen de
Convertibilidad.

Reservas internacionales del BCRA
En millones de délares, a fin de mes
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I) b. Las operaciones cambiarias de las entidades autorizadas con clientes y la variacion de reservas
internacionales del BCRA en el afio 2012

Las operaciones del Mercado Unico y Libre de Cambios en el afio 2012 se desarrollaron en un contexto
cualitativamente distinto al observado en la mayor parte del afio 2011, como consecuencia de los efectos de los
cambios en la normativa y en la administracién de pagos con el exterior.

Dentro del conjunto de medidas que se fueron tomando a partir del ultimo trimestre del afo 2011, se
destacaron la implementacion de mayores controles sobre la compra de moneda extranjera de libre
disponibilidad de residentes (atesoramiento), la normativa adoptada respecto a una serie de conceptos de
servicios por operaciones entre entes vinculados y pagos a paraisos fiscales y la eliminacion de las excepciones
de la obligacion de ingreso de los cobros de exportaciones de bienes para hidrocarburos y mineria, y la
aplicacion de un seguimiento diario de los giros al exterior, basicamente por utilidades y dividendos,
importaciones y algunos conceptos de servicios, conjuntamente con un mayor control de las compras de bienes
al exterior. Adicionalmente, en julio de 2012, el Banco Central dispuso la suspension del acceso al MULC de
residentes para la adquisicion de moneda extran ;era de libre disponibilidad (atesoramiento), que paso a estar
sujeta a la conformidad previa del Banco Central’.

En este contexto, las operaciones en el MULC de las entidades autorizadas con sus clientes finalizaron el afio
2012 con un superavit de US$ 8.245 millones, superando en casi US$ 7.000 millones al resultado del afio
2011. EI resultado de 2012 fue consecuencia de ingresos brutos por alrededor de US$ 114.500 millones y
egresos brutos por unos US$ 106.300 millones a través del mercado local de cambios.

2 Los datos de deuda publica corresponden a los publicados por el INDEC en la “Estimacién de Deuda Externa Bruta por Sector Residente” que
se dio a conocer junto con las estimaciones del Balance de Pagos.
* Ver Comunicacion “A” 5318 del BCRA.
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Evoluciéon anual del resultado del MULC
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El aumento interanual del superavit en el MULC fue explicado principalmente por las menores compras de
activos externos de libre disponibilidad del sector privado (atesoramiento) en unos US$ 18.700 millones y, en
menor medida, los menores giros de utilidades y dividendos por algo mas de US$ 4.000 millones.

Estos efectos fueron parcialmente contrarrestados por la reversion en los flujos netos de préstamos financieros
por unos US$ 8.300 millones, en parte por los menores desembolsos de préstamos financieros del exterior y
principalmente por las cancelaciones netas de préstamos locales otorgados por las entidades financieras. Esto
ultimo se dio en un contexto de retiro de depdsitos locales en moneda extranjera, simultaneamente con un
crecimiento de los créditos locales en moneda doméstica. También se destacaron los mayores pagos netos por
los gastos por turismo y viajes de residentes en el exterior, que en parte eran cubiertos en afios anteriores con el
acceso a la compra de billetes y cheques de viajero en el marco de las normas de acceso para la compra de
moneda extranjera de libre disponibilidad (atesoramiento).

Las fuentes de fondos del MULC estuvieron dadas por un nuevo superavit por transferencias por mercancias y,
en menor medida, por los ingresos netos de inversiones directas de no residentes que alcanzaron un monto
récord desde la vigencia del MULC. También se destacaron en el aflo las ventas netas de moneda extranjera de
organismos del sector publico por la repatriacion de fondos desde el exterior, aunque en niveles menores que a
los registrados en el afio previo.
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Excedente MULC y variacién de Reservas Internacionales de BCRA
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# Incluye, entre otras operaciones, las variaciones de las cuentas de has entitdades en moneda extranjera, las operaciones por comercio exterior de SML y ALADI,

el rendimiento de ks reservas. ajustes por tipo de pase y valuadin y la compra-venta de valores.

Las compras de divisas del BCRA en el mercado de cambios por unos US$ 9.200 millones cubrieron en parte
los pagos de servicios de capital e intereses de deuda en moneda extranjera del sector publico y BCRA por
alrededor de US$ 11.200 millones. Por su parte, los pagos netos de operaciones por comercio exterior
canalizados por SML significaron una utilizacion neta de reservas por unos US$ 1.200 millones, en tanto que
por las operaciones canalizadas por el convenio ALADI, se acreditd en las cuentas de las entidades por las
operaciones cursadas en el afio un neto de unos US$ 170 millones.

La atencion de vencimientos de capital e intereses en moneda extranjera del Gobierno Nacional con
organismos internacionales y tenedores privados con afectacion de reservas internacionales totalizo unos US$
9.300 millones en el afio 2012. Estas operaciones representaron pagos por unos US$ 9.500 millones en el afio
2011 y US$ 6.400 millones en el afio 2010. En total, para el periodo 20102012 se han utilizado reservas
internacionales por unos US$ 25.200 millones para la cancelacion de deuda del Gobierno Nacional con el
sector privado y organismos internacionales, que sumadas al pago al FMI de principios de 2006, ascienden a
unos US$ 34.700 millones.

I) c. Voliimenes operados en el Mercado Unico y Libre de Cambios

El volumen operado en el MULC en el cuarto trimestre de 2012 totaliz6 US$ 75.020 millones® (unos US$
1.250 millones en promedio diario), nivel similar al observado el trimestre anterior y con una caida de 28%
respecto al del mismo periodo del afio 2011.

Las operaciones de las entidades autorizadas a operar en cambios con sus clientes acumularon US$ 53.190
millones en el periodo, mostrando un descenso de 19% interanual. La operatoria con clientes continud
centralizada en un reducido grupo de entidades: de las 115 entidades autorizadas con operaciones en el
trimestre, las primeras diez (9% del total de entidades) concentraron mas del 80% del volumen operado.

4 Incluye el volumen operado por las entidades autorizadas a operar en cambios con sus clientes, entre entidades autorizadas y entre éstas y el
BCRA.

Las operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios y el balance cambiario | BCRA | 8



Volumen operado con clientes en el MULC
4to. trimestre 2012, distribucion de participaciones por entidades
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Por su parte, el volumen negociado entre entidades totaliz6 US$ 14.775 millones en el trimestre, mostrando
una reduccion de 2% con respecto al total observado en igual periodo del afio anterior.

En el acumulado del afio 2012, el volumen operado en el mercado de cambios totalizd US$ 314.144 millones
(unos US$ 1.300 millones en promedio diario), de los cuales alrededor del 70% correspondio a la operatoria
entre las entidades autorizadas y sus clientes, el 20% al volumen negociado entre entidades y el 9% restante a
las operaciones entre estas Ultimas y el BCRA. El monto total operado en el MULC implicé un caida de 25%
con respecto al nivel récord del aflo anterior, registrandose descensos en todos los tipos de operatoria.

Volumen operado en el mercado cambiario
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Las operaciones de las entidades financieras y cambiarias con sus clientes acumularon en el aiio US$ 220.776
millones, nivel que representd una caida en términos interanuales de 18%, producto principalmente de la caida
en las operaciones con activos externos de residentes luego de los controles cambiarios sobre el atesoramiento
que se fueron aplicando desde fines del afio 2011 y durante el transcurso del afio 2012.

Con respecto a la distribucion de la operatoria con clientes por grupo de entidad en el acumulado del afio, la
banca privada extranjera centralizo el 61% de la misma, mas que duplicando la de la banca privada nacional
que concentr6 el 28%, mientras que la banca ptblica y las casas y agencias de cambio agruparon el 11% y el
1%, respectivamente.
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Volumen operado en el Mercado Unico y Libre de Cambios por tipo de entidad
En millones de délares, cantidad de entidades, participacion en el total

- Total Afio 2012: US$ 220.776 millones -
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En lo que se refiere a la distribucion del volumen por monedas, el dolar estadounidense continué con su
liderazgo frente al resto de las monedas, en especial en las entidades financieras. En estas ultimas se verifico
que el 95% del total operado con clientes se concentré en ddlares estadounidenses, el 4% en euros y el 1%
restante en otras 55 diferentes monedas. En cambio, en las casas y agencias de cambio, la participacion de la
moneda estadounidense disminuye al 78% del total, subiendo las participaciones de euros y reales a 12% y el
7%, respectivamente.

Participacion en los volumenes operados entre entidades y clientes por moneda
- Afio 2012 -

Entidades Financieras Casas y Agencias de Cambio
US$ 218.922 millones US$ 1.854 millones

Otras monedas (55)
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& Euros 7% 3%
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95%

El volumen operado entre las entidades autorizadas a operar en cambios finalizé el afio con un total de US$
63.977 millones (unos US$ 260 millones en promedio diario), monto que mostrd un descenso de 39% respecto
al afio anterior y que es el minimo de los ultimos seis afios.

II) El balance cambiario®

En el cuarto trimestre del 2012, las operaciones de la cuenta corriente del balance cambiario resultaron en un
déficit de US$ 3.514 millones. El aumento en el déficit respecto al registro del mismo trimestre del afio
anterior obedecié basicamente a los menores ingresos netos por mercancias y los mayores pagos netos por
servicios e intereses, parcialmente contrarrestados por los menores giros de utilidades y dividendos. Por su
parte, la cuenta capital y financiera cambiaria resulté superavitaria en US$ 1.965 millones.

La cuenta corriente cambiaria registrd un superavit de US$ 3.823 millones en el 2012 frente al
superavit de US$ 4.401 registrado el afio anterior. Al respecto, cabe mencionar las limitaciones de esta
comparacion a partir de la aplicacion de las nuevas regulaciones cambiarias y de los efectos de la
administracion de pagos. Por un lado, se registr6 una mayor demanda neta en la cuenta corriente por la
canalizacion por turismo y viajes que anteriormente se cubrian con la compra de activos de libre disponibilidad
(atesoramiento) incluida en la cuenta de capital y financiera. Por otro lado, se produjo un aumento del

* Comprende las operaciones realizadas a través del MULC y el Banco Central.
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superavit en cuenta corriente, producto de la eliminacion de las excepciones al ingreso de cobros de
exportaciones de los sectores petrolero y mineria, y la administracion de remesas de utilidades y dividendos.

Por el lado de la cuenta de capital y financiera cambiaria, el afio resultd en egresos netos por US$ 7.128
millones, monto casi US$ 3.400 millones menor al déficit registrado en el afio previo.

IT) a. La cuenta corriente cambiaria

El superavit de la cuenta corriente del balance cambiario de 2012 representd un 0,7% del PIB del periodo, ratio
inferior al registrado durante el afio anterior’.

Cuenta corriente del balance cambiario y relacién con PIB
Acumulados dltimos cuatro trimestres
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II) a.1. Transferencias por mercancias

Durante el cuarto trimestre de 2012, las transferencias netas por mercancias alcanzaron un superavit de US$

1.925 millones, lo que implicé una caida de unos US$ 1.000 millones respecto al resultado registrado en el
mismo trimestre de 2011, basicamente por los mayores pagos de importaciones.

Transferencias por mercancias
En millones de dolares
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En el total del afio 2012, los ingresos netos por mercancias totalizaron US$ 14.673 millones, lo que significo
unos USS$ 370 millones menos respecto a lo registrado durante el afio 2011.

% Estimaciones medidas en valores a pesos corrientes.
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En contraposicion con lo observado durante el afio 2011, en el 2012 se registraron ingresos netos por
mercancias inferiores en unos US$ 1.000 millones al saldo de los movimientos aduaneros de exportaciones e
importaciones de bienes en valores FOB. Esta diferencia se explicd por los menores cobros de exportaciones
respecto al valor de los embarques del periodo por unos US$ 500 millones, y por pagos de importaciones a
través del mercado de cambios levemente superiores con relacion al valor de las oficializaciones de los
despachos de importacion registrados en la Aduana.

Intercambio comercial argentino
2012, en millones de dolares

INDEC Balance

Cambiario
81.283 80.772

15.658 14.673

Balance comercial  Exportaciones FOB  Importaciones FOB  Transferencias por Cobros de Pagos de

FOB mercancias exportaciones importaciones

IT) a.1.1. Los cobros de exportaciones de bienes

En el cuarto trimestre de 2012, los ingresos en concepto de cobros de exportaciones de bienes totalizaron US$
19.394 millones, nivel similar al observado en el cuarto trimestre del afio anterior (US$ 19.268 millones).

MULC - Cobros de exportaciones de bienes
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Los ingresos de cobros de exportaciones del sector exportador de oleaginosos, aceites y cereales totalizaron en
el trimestre US$ 5.586 millones, con una caida de 13% en términos interanuales.

Por el contrario, el resto de los sectores registraron liquidaciones récord por exportaciones en el ultimo
trimestre del afio por US$ 13.808 millones, 7% superior al valor registrado en el mismo trimestre de 2011,
continuando con la tendencia creciente observada desde comienzos de 2009. Los sectores afectados por el
reestablecimiento de la obligacion de liquidacion de las divisas de cobros de exportaciones tuvieron un
comportamiento dispar en cuanto a la variacion interanual de lo operado en el trimestre: el sector petrolero
mostrd una reduccion de 9%, mientras que las empresas mineras aumentaron sus cobros en un 64%.

Asi, en el total del afio 2012, los cobros de exportaciones de bienes totalizaron un nuevo maximo en la historia

del MULC, alcanzando US$ 80.772 millones, lo que implic6 una suba de 2% respecto al nivel observado en el
afio anterior.
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El sector de oleaginosos, aceites y cereales registrd cobros de exportaciones en el afio por US$ 30.351
millones, mostrando una caida interanual de 6%. Esta disminucion reflejo la contraccion de 13% del volumen
de produccion de cereales y oleaginosas de la campafia 2011/12 por efectos climaticos’, en tanto que los
precios se mantuvieron en valores historicamente elevados. Por su parte, las exportaciones del sector por un
total de US$ 32.100 millones, superaron a los montos ingresados por el mercado de cambios en
aproximadamente US$ 1.700 millones. De esta manera, a fines de 2012 se verificé un saldo excedente de
exportaciones sobre cobros por alrededor de US$ 1.000 millones acumulado desde comienzos de 2010. Esta
posicion se alcanzo luego de terminar de compensarse, durante el tercer trimestre de 2012, el saldo excedente
de cobros sobre embarques de US$ 2.200 millones formado durante 2010.

Oleaginosas y Cereales
Exportaciones de bienes y cobros de exportaciones de bienes
En millones de dolares y variacion interanual 5%
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34% 30351
M Exportaciones de bienes
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% 1333713316
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11856
106529481 11411 I I
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En 2012, el precio promedio de la soja tendié a desacoplarse de la evolucion de los precios medios de los
principales cereales. Este rasgo estuvo asociado con la caida de la produccion de soja 2011/12 en Sudamérica,
en tanto que hacia la segunda mitad del afio la caida esperada en la produccion de los Estados Unidos impulso
nuevamente hacia arriba las cotizaciones. Al mismo tiempo, la demanda mundial de soja se proyectaba
sostenida. A pesar del mejoramiento de la oferta mundial de maiz durante el afio comercial 2011/12, éste
continu6 con cotizaciones historicamente elevadas, sostenidas por un consumo mundial firme, en tanto que la
produccion esperada en los Estados Unidos para la campafia 2012/13 se ajustaba considerablemente hacia
abajo.

Evolucién de la producién agricola en la Argentina Precios FOB oficiales de principales cultivos

En millones de Toneladas USD/ton, promedio anual
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7 El Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca estimd una produccion de alrededor de 40 millones de toneladas para la soja, 21 millones de
toneladas para maiz y 14 millones de toneladas para trigo para la campana 2011/12. La caida de la produccion total, estimada en alrededor de 91
millones de toneladas, se explico por la reduccion de la cosecha de soja, maiz y trigo en aproximadamente 9, 3 y 2 millones de toneladas,
respectivamente.
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El registro de ventas externas® mostrd similar tendencia que los cobros y las exportaciones del sector,
diminuyendo 3% con respecto al valor del afio anterior. En particular, las menores ventas se registraron en el
complejo de soja (porotos, aceites y subproductos de soja), en tanto que los cereales, como trigo y cebada,
compensaron parcialmente aquella disminucion. En un contexto de caida en la produccion de trigo y maiz por
razones climaticas, el sostenimiento de las ventas externas de estos productos se logré aplicando las existencias
acumuladas a fines de la campaifia anterior (2010/11).

Oleaginosas y Cereales: ventas externas y exportaciones de
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En cuanto a la distribucion de las modalidades de ingreso del sector por sus exportaciones, se mantuvo la
tendencia iniciada a fines del afio 2010, con una proporciéon mayoritaria de los cobros con anticipacion al
embarque de la mercaderia. En 2012 los ingresos anticipados, realizados por el exportador, mas las
prefinanciaciones otorgadas por bancos locales o del exterior subieron su participacion interanual en 2 puntos
porcentuales, llegando a 62% de los cobros totales’. Sin embargo, se manifestd una sustitucion parcial entre las
fuentes de financiamiento, con menores ingresos de prefinanciaciones otorgadas por bancos locales y mayores
prefinanciaciones otorgadas por bancos del exterior.
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El resto de los sectores registr6 liquidaciones récord por cobros de exportaciones de bienes por unos US$
50.500 millones, lo que representd una suba de 7% respecto al afio anterior, con subas interanuales en
practicamente todos los sectores exportadores.

8 Las ventas externas se estiman sobre la base de las Declaraciones Juradas de Venta al Exterior (ROE Verde).

? Este comportamiento estuvo en linea con la distribucién de las modalidades de ventas al exterior por plazo de embarque de la mercaderia (ROE
45, 180 6 365). Mientras en 2011 el 66% de las ventas externas se realizaron con plazos de embarque mas lejano (ROE 180 y 365) en 2012 este
proporcion crecio en 7 puntos porcentuales.
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Cobros de exportaciones de bienes
Resto de los sectores
En millones de dlares
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Al respecto, cabe recordar la eliminacion desde fines del mes de octubre del 2011 de las excepciones que
establecian la libre disponibilidad de las divisas de cobros de exportaciones en forma parcial para las empresas
petroleras y total para las del sector minero'’. Estos cambios inciden en la comparacioén del comportamiento
interanual.

El sector petroleo registrd cobros de exportaciones por US$ 6.604 millones, subiendo 33% respecto al nivel
registrado en 2011. El sector registré embarques por un valor de unos US$ 6.000 millones, es decir unos US$
600 millones menos que lo ingresado en el mercado de cambios por el concepto.

Petréleo y Mineria
Cobros de exportaciones MULC y exportaciones de bienes
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El sector mineria ingres6 en el afio cobros de exportaciones por casi US$ 4.900 millones, lo que implicd un
incremento interanual de 28%. Estas liquidaciones estuvieron en linea con el valor de sus embarques del
periodo.

En linea con el dinamismo que mostraron a lo largo del afio las ventas externas de vehiculos terminados tanto
para transporte de personas como de mercancias, el segundo sector con mayores ingresos por cobros de
exportaciones de bienes en 2012 fue la industria automotriz con un récord de US$ 10.485 millones, mostrando
una suba interanual de 3%.

1 Hasta el 25.10.11, las exportaciones de hidrocarburos estuvieron exentas de la obligacion de ingreso y liquidacion de las divisas de exportacion
por el 70% del valor de sus embarques segun Decreto 2703/2002, mientras que la exencion para el sector minero alcanzaba a la totalidad del
valor de las exportaciones de establecimientos con estabilidad cambiaria en los términos de los Decretos 417/2003 y 753/2004. A partir de esa
fecha, por el Decreto 1722/2011 se reestablecio la obligatoriedad de ingreso y negociacion en el mercado de cambios de los cobros de
exportaciones de ambos sectores.
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El sector de alimentos, bebidas y tabaco fue el tercero en importancia en liquidaciones de divisas por cobros de
exportaciones, con un total de US$ 9.169 millones en el afio, nivel que registr6 una leve contraccion interanual
de 2%. Por su parte, la industria quimica, caucho y plastico registr6 un maximo anual de cobros de
exportaciones por US$ 5.674 millones, con una suba interanual de 16%.

Por su parte, el predominio de los principales sectores se reflejo en gran medida en la distribucion sectorial de
las empresas lideres en ingresos por cobros de exportaciones en el afio. Entre las primeras treinta empresas,
que descendieron su participacion en el total de cobros de 58% a 56% en términos interanuales, se encontraron
14 del sector oleaginosas y cereales, 7 automotrices, 5 petroleras, 2 sidertirgicas y 2 mineras.

Distribucién sectorial de las primeras 30 empresas con cobros de exportaciones
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Por otro lado, al igual que lo observado en los restantes préstamos locales en moneda extranjera, que se
incluyen en la cuenta capital y financiera, las nuevas prefinanciaciones de exportaciones otorgadas por bancos
locales totalizaron US$ 7.425 millones, nivel que registr6 una caida interanual de 20%. La contraccion en estas
financiaciones locales en moneda extranjera se dio simultdneamente con un crecimiento de los créditos locales
en moneda doméstica.

En cuanto a la distribucion por grupo de entidad, se observo una participacion relativamente uniforme, siendo
la banca privada extranjera la que registra la mayor participacion con el 35% de las financiaciones, seguida por
la banca privada nacional y la banca publica con el 33% y el 32%, respectivamente.

Las empresas exportadoras de aceites, oleaginosos y cereales recibieron mas de la mitad de este financiamiento
en el afio 2012, US$ 4.092 millones, con una caida interanual de 13%. Los sectores que le siguieron en
importancia fueron los correspondientes a alimentos, bebidas y tabaco con unos US$ 1.350 millones y la
industria quimica, caucho y plastico con unos US$ 350 millones. Entre estos tres sectores, se canaliz casi el
80% del total de las prefinanciaciones de exportaciones otorgadas por bancos locales.

Prefinanciaciones otorgadas por bancos locales en moneda extranjera
En millones de ddlares
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Por su parte, las financiaciones locales otorgadas post-embarque acumularon unos US$ 450 millones en el afio,
mostrando un descenso de mas de US$ 300 millones (43%) con respecto al afio previo. El otorgamiento de este
tipo de financiacion comercial estuvo destinado principalmente al sector exportador de aceites, oleaginosos y
cereales (29%), al sector de alimentos, bebidas y tabaco (20%) y a la industria quimica (14%).

En conjunto, el total de nuevas financiaciones locales a exportadores alcanzé unos US$ 7.900 millones en el
afio, lo que equivalid al 10% del total de los cobros por mercancias, cayendo tres puntos porcentuales respecto
de lo observado en el afio 2011.

IT) a.1.2. Los pagos por importaciones de bienes

Los pagos de importaciones de bienes que se registran en el balance cambiario totalizaron US$ 17.469
millones en el cuarto trimestre de 2012, con un incremento interanual de 7%.

Asimismo, las importaciones de bienes en valor FOB alcanzaron US$ 16.825 millones en el trimestre
(mostrando una caida interanual de 5%), lo que implica que los pagos efectuados superaron las importaciones
registradas en el trimestre en unos US$ 600 millones.

Durante el afio 2012, los pagos de importaciones totalizaron US$ 66.099 millones, estableciendo un nuevo
récord en la serie y mostrando un crecimiento interanual de 3%. Este valor implic6 que la relacion entre pagos
realizados a través del mercado de cambios y oficializaciones de importaciones realizadas en el mismo
periodo, se situara en torno a la unidad (las importaciones FOB del periodo rondaron los US$ 65.500 millones,
registrando una caida de 7%).

Pagos por importaciones de bienes
En millones de ddlares
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En la desagregacion sectorial, se pudo observar un comportamiento heterogéneo, destacandose las subas en los
pagos de empresas de los sectores vinculados a importaciones de energia y de las industrias automotriz y
quimica, caucho y plastico, y las bajas en comercio, metales comunes y comunicaciones.
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Pagos de importaciones de bienes
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En linea con el impulso en el comercio regional de autopartes y de vehiculos terminados, la industria
automotriz, registr6 pagos de importaciones de bienes por US$ 17.362 millones en el afio, reflejando una suba
interanual del orden de 3%. Estos valores ubican al sector automotriz nuevamente como el principal sector
importador de la economia argentina.

Asimismo, el déficit de divisas por mercancias del sector subio US$ 200 millones respecto a lo observado el
afio anterior, totalizando un valor de US$ 6.876 millones.

Industria automotriz
Transferencias por mercancias
En millones de dolares
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= Transferencias netas por mercancias
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4.000

-4.000

-8.000

-12.000

-16.000
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-20.000

Las distintas empresas vinculadas al sector energético11 registraron pagos de importaciones por US$ 10.679
millones, totalizando un incremento de 31% respecto a los registros del afio anterior y superando en unos US$
600 millones a las importaciones de las empresas del sector durante el afo 2012" 1o que podria estar
reflejando cierta reduccion de deuda por importaciones del sector.

" Incluye las empresas del sector electricidad, petréleo y gas.
'2 En base a los despachos incluidos en el Sistema de Seguimiento de Pagos de Importaciones establecido por la Comunicacién “A” 5060 y
complementarias.
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Importaciones (SEPAIMPO) y Pagos de importaciones (MULC) de Energia
En millones de dolares

Pagos de Importaciones: USS 8,146 millones Pagos de Importaciones: US$ 10679 millones

Importaciones: US$ 10.034 millones

Importaciones: US$ 10.014 millones

3695 3.667
3529
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M Importaciones de sectores Petréleo, Electricidad y Gas ¥ Pagos de importaciones de sectores Petroleo, Electricidad y Gas

La industria quimica, caucho y plastico, y el sector maquinarias y equipos mostraron pagos de importaciones
por US$ 9.739 millones (aumento interanual de 8%) y US$ 6.493 millones (aumento interanual de 12%),
respectivamente. Por su parte, el sector comercio registré una caida interanual del orden de 13%, totalizando
pagos por USS$ 5.420 millones.

La importancia de la industria automotriz y de las empresas vinculadas al sector energético en las
importaciones de bienes se vio reflejada en la concentracion de los pagos entre las empresas lideres en el afio.
Las diez primeras empresas con mayores pagos de importaciones en el afio 2012 aumentaron su participacion
por segundo afio consecutivo del 29% al 32% en el total de pagos. El grupo de las treinta empresas lideres en
pagos incremento su participacion en el total en cuatro puntos porcentuales respecto de lo que el grupo analogo
concentro el aio anterior.

Distribucion sectorial de las primeras 30 empresas con pagos de importaciones
Afio 2012 , Total pagos de importaciones: US$ 66.099 millones Afio 2011 , Total pagos de importaciones: US$ 63.991 millones
M Industria Automotriz Industria Quimica, Caucho y Plistico
1 Maquinarias y Equipos M Metales Comunes y Elaboracién
M Petréleo Electricidad
US$ 21.171 millones US$ 6.319 millones US$ 3.059 millones US$ 18.669 millones US$ 4.876 millones US$ 3.259 millones
Participacién: 32% Participacién: 10% Participacion: 5% Participacién: 29% Participacién: 8% Participacion: 5%
I I l
I I 3
I
4
Primeros 10 Delallala20 Dela2lala30 Primeros 10 Delallala20 Dela2lala30

Por otra parte, se observo que el grupo de las 30 primeras experimenté cambios minimos respecto de lo
observado en el afio 2011, incorporandose solo dos empresas que no formaban parte del mismo (ambas
pertenecientes a la industria quimica).

Cabe destacar que en el 2012 se registraron aproximadamente 17.000 operaciones de unas 370 empresas a
través del sistema de pagos en moneda local (SML) por importaciones desde Brasil por el equivalente a unos
USS$ 1.200 millones, reflejando asi un 32% de crecimiento respecto a los valores registrados en el afio 201 17,

13 Por otro lado, se cursaron cobros de exportaciones por este sistema por un total equivalente a US$ 9 millones. Las operaciones de
exportaciones por el SML no se incluyen en el concepto de cobros de exportaciones del balance cambiario.
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IT) a.2. Servicios

En el cuarto trimestre de 2012, la demanda neta por operaciones en conceptos de servicios totalizé US$ 1.154
millones, destacandose los egresos netos en concepto de turismo y viajes y pasajes por unos US$ 1.200
millones.

En el total del afio 2012, las operaciones registradas en concepto de servicios totalizaron egresos netos por US$
3.825 millones. Este resultado se explica basicamente por egresos netos por turismo y viajes y pasajes por unos
US$ 4.670 millones, fletes y seguros por unos US$ 1.150 millones y regalias y otros servicios por unos US$
1.100 millones. Estas salidas fueron compensadas parcialmente por ingresos netos por servicios empresariales,
profesionales y técnicos por alrededor de US$ 3.100 millones.

Ingresos brutos 2012
US$ 10.059 millones

Ingresos netos por servicios

En millones de ddlares otros Turimo y
2,000 2,000 ingresos viajes y
15% Pasajes
1500 1500 26%

Fleces y Serv. Emp.
1.000 1.000 seguros Prof.y

13% técnicos
T R Y

0

Egresos brutes 2012
-0 US$ 13.884 millones
Turismo y
-1.000 .
viajes y
Otros Pasajes
-1500
egresos 53%
-2.000 19%
2858555588885 33 Serv. Emp.
- ==x-"==2"==2"==
Fletes y Prof.y
Turismo y viajes y Pasajes neto Serv. empresariales prof. y técnicos neto sesuros L
Fletes y seguros Otros neto 8 técnicos
e Serv. it 17% 1%

El aumento en la demanda neta por servicios, unos US$ 2.700 millones respecto al resultado del afio anterior,
obedecid a los mayores egresos netos registrados por los conceptos de turismo y viajes y pasajes.

En primer lugar, cabe considerar los efectos de los cambios normativos que condicionan la comparacion de los
valores de la serie, tanto por el cambio de concepto por el cual se registran las adquisiciones de billetes en
moneda extranjera y cheques de viajero para la cobertura de estos gastos (antes se registraban en las compras
de libre disponibilidad sin distinguir el uso final y dentro de los limites generales para atesoramiento), como
por el sesgo a una mayor utilizacion de tarjetas de crédito y débito para la cobertura de gastos en el exterior, en
lugar del uso de billetes y cheques de viaj ero'.

La demanda bruta en el mercado de cambios para la realizacion de viajes de residentes argentinos al exterior
rondo los US$ 7.300 millones en el afio, subiendo un 54% respecto a los egresos del afio anterior. En el mismo
sentido, en las estadisticas publicadas para los viajes de residentes al exterior, se destacaron los aumentos
interanuales en las salidas de turistas tanto a paises limitrofes como al resto de América y otros continentes'’.

Los ingresos por los gastos de turistas no residentes en el pais rondaron los US$ 2.600 millones.

Por su parte, en el marco de la implementacion de los controles sobre las operaciones entre entes vinculados y
con los llamados paraisos fiscales por una serie de conceptos que pasaron a estar sujetos a la conformidad

!4 A partir de la Comunicacion “A” 5318 del 5 de julio de 2012, la compra de billetes en moneda extranjera que efectiian los viajeros se incluye
en los conceptos agrupados en turismo y viajes, mientras que anteriormente se incluian como demanda de activos externos de residentes (billetes
en moneda extranjera). Las compras sujetas a las actuales regulaciones, totalizaron unos US$ 375 millones en el segundo semestre de 2012.

1> Encuesta de Turismo Internacional, Ministerio de Turismo — INDEC.
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. 16 . ., . . . .. .
previa del BCRA ™ y de la administracion de pagos al exterior, los giros al exterior por servicios empresariales,
profesionales y técnicos, regalias y otros servicios disminuyeron en torno al 30% respecto a lo observado en el

2011.

IT) a.3. Rentas

En el cuarto trimestre de 2012, las operaciones por rentas resultaron en una salida neta de divisas por US$
4.460 millones (similar valor al observado durante el mismo trimestre del afio 2011), explicado principalmente
por los pagos netos de intereses, los cuales totalizaron un 95% del total (US$ 4.295 millones).

El sector publico y BCRA realizaron pagos brutos de intereses por US$ 4.441 millones, destacandose los
pagos de servicios de titulos del Gobierno Nacional. Por su parte, el sector privado realizé pagos de intereses
con acceso al mercado de cambios durante el cuatro trimestre de 2012 por unos US$ 500 millones, en linea con

el total de los intereses devengados durante el trimestre' .

Rentas
En millones de dolares
2011 2012
| Trim Il Trim Il Trim IV Trim Total | Trim Il Trim Il Trim IV Trim Total
Rentas -1.013 22915 -1.976 -4.493 -10.397 -892 -1.337 -948 -4.460 -7.637
Intereses -685 -1.283 -705 -3.328 -6.001 -868 -1.343 -906 -4.295 -7.412
Ingresos 108 321 64 198 692 164 286 173 643 1.266
Egresos 793 1.604 770 3.526 6.693 1.032 1.629 1.079 4.938 8.678
Pagos al Fondo Monetario Internacional 3 4 5 3 14 I | | I 4
Pagos a otros Org. Int. y otros bilaterales 11 110 108 118 447 17 120 113 109 459
Otros pagos del Gobierno Nacional 384 1.002 286 2.863 4.536 499 870 487 4.140 5.99%
Otros pagos de intereses 296 488 371 542 1.696 414 638 478 689 2219
Utilidades y Dividendos y otras rentas -327 -1.633 -1.271 -1.166 -4.397 -24 7 -43 -164 -225
Ingresos 34 29 45 20 128 28 14 7 6 56
Egresos 361 1.662 1.316 1.186 4.525 53 8 50 171 280

En el acumulado del afio 2012, las transferencias por operaciones de rentas resultaron en una salida neta de
USS$ 7.637 millones (caida de 25% interanual), como consecuencia de los menores giros netos de utilidades y
dividendos y otras rentas, parcialmente compensadas por los mayores pagos netos de intereses (en particular

del Sector Publico).

El sector publico y BCRA pagaron intereses brutos en el afio por US$ 7.113 millones, unos US$ 2.100
millones mas que en 2011, explicados basicamente por los servicios de intereses de titulos de deuda del
Gobierno Nacional, en especial por los mayores pagos de Unidades Vinculadas al PIB debido al crecimiento
de la economia argentina de 2011 por encima del escenario planteado en el prospecto del titulo.

' Ver Comunicacion “A” 5295. El objetivo de la norma fue introducir una etapa previa de revision del Banco Central de diversos conceptos para
asegurar el caracter genuino de las operaciones. Estos fueron seleccionados acorde a los riesgos implicitos por la naturaleza de las operaciones y

tipo de relaciones entre las partes.
'7 Estimaciones realizadas sobre la base del Relevamiento de deuda externa del sector privado establecido por Comunicacién “A” 3602. Para un

mayor detalle, consultar el Informe de Deuda Externa Privada disponible en la seccion “Estadisticas e Indicadores”, subseccion “Deuda externa
privada” de la pagina web de este Banco Central.
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Flujos por intereses del Balance Cambiario
En millones de délares
2011 | 2012
! 8.678
Sector privado :
I 1.565 7412
P !
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BCRA 5.900 | 152
5315 |
916 |
905 !
|
|
| 7113
! 5.883
4984 4410 |
: 1.266
584 | 36
| 1.230
_ sh ‘ 1 ‘ ‘ ‘
Ingresos Pagos Pagos netos Ingresos Pagos Pagos netos

Por su parte, el sector privado realizo pagos de intereses a través del MULC por US$ 1.565 millones, monto
superior en US$ 649 millones al observado durante el afio anterior. Es decir, el incremento interanual de los
pagos de intereses del sector privado fue cercano al 70%. Si bien los vencimientos de intereses de la deuda
externa privada del afio 2012, unos US$ 1.550 millones, fueron similares a los observados durante el afio 2011,
en el ultimo afio hubo un mayor acceso al mercado local de cambios (alrededor de 90% del total de
vencimientos del periodo) por el menor uso de fondos propios en el exterior especialmente de empresas
petroleras y mineras

Los sectores con mayores pagos de intereses en el afio 2012 fueron petréleo con US$ 265 millones, seguido
por el sector financiero con US$ 149 millones y electricidad y alimentos, bebidas y tabacos (con US$ 113
millones y US$ 110 millones, respectivamente).

Atencion de vencimiento de intereses
en millones de délares estadounidenses
900
800 . ) i :
Total de vencimientos US$ 1.547 millones Total de vencimientos US$ 1.555 millones
” A AL
600 / \\ / \
500
84 6
400 72
45 . &7 43
84
300 99 53 30
AS 458
200 268
280 o sle 276 30
100 206
0
12011 112011 2011 v 2011 12012 112012 12012 v 2012
Pagos a través del MULC Otros pagos Otros

En el ano 2012, los giros de utilidades y dividendos a través del MULC alcanzaron los US$ 253 millones,
experimentando caidas interanuales durante todos los trimestres de 2012.

18 Hasta el 25.10.11, las exportaciones de hidrocarburos estuvieron exentas de la obligacion de ingreso y liquidacion de las divisas de exportacion
por el 70% del valor de sus embarques segiin Decreto 2703/2002, mientras que la exencion para el sector minero alcanzaba a la totalidad del
valor de las exportaciones de establecimientos con estabilidad cambiaria en los términos de los Decretos 417/2003 y 753/2004. A partir de esa
fecha, por el Decreto 1722/2011 se establecio la obligatoriedad de ingreso y negociacion en el mercado de cambios de los cobros de
exportaciones de ambos sectores.
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Mercado Unico y Libre de Cambios

Giros de utilidades y dividendos
- En millones de dolares -
1883 3ss2 | 318 | 4230 ados

IT) b. La cuenta capital y financiera cambiaria

En el cuarto trimestre de 2012, se registré un superavit en la cuenta capital y financiera del balance cambiario
de US$ 1.965 millones, producto principalmente de los ingresos contemplados en “otros movimientos netos”.
Estos resultan basicamente de transacciones que, sin ser operaciones de cambio, afectan el nivel de las reservas
internacionales. En este periodo influy6 el aumento de los depdsitos en moneda extranjera de las entidades
financieras en el BCRA, basicamente a partir de mayores depdsitos del sector publico por unos US$ 900
millones y la cancelacion neta de créditos locales en moneda extranjera por unos US$ 700 millones. También
contribuyeron en el superavit, los ingresos netos para el sector piblico y BCRA y el sector privado no
financiero (SPNF). Por su parte, las entidades financieras registraron un déficit en sus operaciones de capital y
financieras por US$ 424 millones.

Cuenta de capital y financiera cambiaria

En millones de délares

2011 2012
I Trim Il Trim Il Trim IV Trim| Total |l Trim Il Trim Il Trim IV Trim| Total

Cuenta capital y financiera cambiaria |-2.706 -3.695 -3.773  -337 |-10.510(-1.634 -6.032 -1.426 1.965 | -7.128

Sector Financiero -155 391 159 482 878 -79 -190 33 -424 -660
Sector Privado No Financiero -1.868 -4.871 -7.192 -1.932 |-15.862| -499 -2456  -587 372 -3.169
Sector Pablico y BCRA 578 690 3.696 2636 | 7.600 | -479  -785  -2.048 419 -2.894
Otros movimientos netos -1.261 95 -435 -1.523 | -3.125 | -577 -2.601 1.175 1.598 -405

En el acumulado del afio 2012, la cuenta capital y financiera cambiaria totaliz6 un déficit de US$ 7.128
millones, explicado principalmente por los egresos netos del sector privado no financiero y del sector ptblico y
BCRA.

IT) b.1. La cuenta capital y financiera cambiaria del sector privado no financiero

En el cuarto trimestre de 2012, la cuenta capital y financiera del SPNF registr6 un superavit de US$ 372
millones como consecuencia de los ingresos netos por inversiones de no residentes, parcialmente compensados
por la cancelacion neta de préstamos financieros.

Por su parte, en el afio 2012 la cuenta capital y financiera del SPNF acumul6 un déficit de US$ 3.169 millones,
que se explicod por la demanda de moneda extranjera por el cambio de portafolio privado de libre
disponibilidad (atesoramiento) del primer semestre del afio (con anterioridad a la suspension del acceso al
mercado de cambio para la compra por estos conceptos) y por las cancelaciones netas de préstamos
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financieros. Por el lado de los ingresos, se destacaron los ingresos récord de inversiones directas de no
residentes.

Cuenta capital y financiera del SPNF
En millones de dolares

2007 2008 2009 2010 2011 2012
M Inversiones de No Res.

Préstamos financieros
M Activos externos libre disp.

Activos externos especificos

H Total

| |
| |
| |
| |
| |
Titulos valores ! !
| |
| |
| |
| |
| |

-22.654

Demanda de activos externos a través del MULC del sector privado no financiero

Como fue mencionado, las operaciones por este concepto se desarrollaron en el marco de las modificaciones
normativas adoptadas a principios del mes de julio de 2012, que suspendid el acceso de residentes para la
compra de activos externos de libre disponibilidad (atesoramiento), operaciones que pasaron a estar sujetas a la
conformidad previa del Banco Central.

En este contexto, en el cuarto trimestre de 2012 se registraron ingresos netos por las operaciones de activos
externos de libre disponibilidad del SPNF por US$ 208 millones, tanto por ventas de billetes de clientes como
por las repatriaciones de fondos del exterior de residentes. Asimismo, se observo una demanda neta para fines
especiﬁcos19 por US$ 45 millones, destacandose en el mes de octubre, la compra de billetes en moneda
extranjera destinados a la compra de inmuebles con la aplicaciéon de fondos de créditos hipotecarios de
entidades financieras.

! Corresponde a compras para la formacion de activos externos del SPNF para fines especificos. Como ejemplos de estas operaciones puede
citarse el acceso del SPNF para la suscripcion primaria en moneda extranjera de titulos publicos emitidos por el Gobierno Nacional y para la
compra de inmuebles con la aplicacion de fondos de créditos hipotecarios de entidades financieras. Para mayor detalle, se puede consultar el
punto II de la Comunicacion “A” 5330 del 26.07.12, que modifico el punto 3 de las Comunicaciones “A” 5236, “A” 5315, y “A” 5318.
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Formacion neta de activos externos del Sector Privado No Financiero
En millones de dolares

.. X . . Compras netas de activos que deben ser
Formacion neta de activos privados de libre . X .
disponibilidad aplicados a fines normativamente
P preestablecidos v TOTAL
Billetes neto Otros activos Total Egresos Ingresos Total
externos netos
I Trimestre 193 -497 -305 559 254 306 1
. |0 Trimestre 882 -1.112 -230 942 457 485 256
S |II Trimestre 2.999 1.809 4.808 765 332 433 5.242
IV Trimestre 2.245 1.137 3.381 738 745 -7 3.374
TOTAL 6.318 1.337 7.655 3.004 1.787 1.217 8.872
I Trimestre 816 1.321 2.136 490 353 137 2.273
< |H Trimestre 5.312 2.834 8.146 1.192 964 228 8.374
& |II Trimestre 2.780 3.217 5.997 700 896 -196 5.802
{1V Trimestre 4.846 2.039 6.886 782 1.018 -236 6.649
TOTAL 13.754 9.411 23.165 3.163 3.231 -67 23.098
I Trimestre 4.357 1.349 5.706 502 532 -30 5.676
o | Trimestre 4.370 1.380 5.750 724 955 -232 5.519
& | Trimestre 2.140 738 2.878 404 299 105 2.983
IV Trimestre -7 187 180 155 389 -234 -54
TOTAL 10.860 3.654 14.514 1.784 2.175 -391 14.123
I Trimestre 2977 880 3.857 44 57 -13 3.844
- II Trimestre 2.081 707 2.787 870 819 51 2.838
S |l Trimestre 1.934 484 2418 421 352 70 2487
IV Trimestre 1.836 395 2.231 608 599 9 2.240
TOTAL 8.828 2.465 11.293 1.943 1.826 117 11.410
I Trimestre 2.877 825 3.701 196 221 -25 3.676
- II Trimestre 4.774 1.352 6.126 556 557 -1 6.125
S |II Trimestre 7.039 1.484 8.524 643 723 -80 8.443
IV Trimestre 3.911 392 4.303 969 2.013 -1.043 3.260
TOTAL 18.602 4.052 22.654 2.365 3.514 -1.150 21.504
I Trimestre 2478 -206 2271 225 890 -665 1.606
« II Trimestre 2.167 -119 2.048 1 83 -82 1.966
Z | Trimestre -78 -96 -174 195 27 168 -6
{1V Trimestre -110 -98 -208 76 31 45 -163
TOTAL 4.457 -520 3.937 497 1.031 -534 3.404

En el acumulado del afio 2012, la demanda neta de activos externos de libre disponibilidad del SPNF totalizod
USS$ 3.937 millones, explicado por las ventas netas a clientes del primer semestre por unos US$ 4.300
millones, especialmente de billetes, y la oferta neta del segundo semestre por unos US$ 400 millones luego de
la mencionada modificacién normativa.

Flujos por préstamos financieros

En el cuarto trimestre de 2012, las operaciones por préstamos financieros a través del MULC del sector
privado no financiero (SPNF) resultaron en cancelaciones netas por US$ 549 millones, como consecuencia de
la demanda neta de moneda extranjera para la cancelacion de préstamos locales otorgados por las entidades
financieras. La contraccion en estas financiaciones locales en moneda extranjera se dio en el contexto de la
reduccion de los depodsitos locales en moneda extranjera, simultineamente con un crecimiento de los créditos
locales en moneda doméstica, es decir, en el marco de la sustitucion de los préstamos en moneda extranjera por
financiaciones en moneda nacional.

En el afio 2012, luego de seis afios consecutivos de desembolsos netos, la demanda neta para cancelaciones de

deuda financiera totalizo US$ 2.806 millones. Esta demanda neta se explicd por las cancelaciones netas de
préstamos financieros otorgados por entidades locales por unos US$ 4.100 millones.
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Préstamos financieros
Sector Privado No Financiero

En millones de délares 11.157

M Desembolsos Cancelaciones M Ingresos netos

-2.806

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Por su parte, las operaciones de préstamos financieros con el exterior implicaron una oferta neta de US$ 1.300
millones en el 2012, destacandose los ingresos netos del sector mineria por unos US$ 1.100 millones.

Las inversiones directas de no residentes*’

Los ingresos netos en concepto de inversiones directas de no residentes en el sector privado no financiero
totalizaron US$ 785 millones en el cuarto trimestre de 2012.

Los ingresos brutos a través del MULC por inversiones directas de no residentes, que incluyen tanto los
aportes de capital como la compra de empresas locales, totalizaron US$ 816 millones, destacandose los
ingresos de diversas empresas del sector minero por unos US$ 500 millones.

Inversion extranjera directa
Sector Privado No Financiero

En millones de ddlares
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En el acumulado de 2012, los ingresos netos por inversiones directas de no residentes alcanzaron US$ 3.476
millones, reflejando un aumento interanual de 7% y constituyéndose en el maximo anual de la historia del
MULC.

Cabe remarcar que las operaciones por este concepto se desarrollaron en el marco de lo dispuesto por la
Comunicacion “A” 5237 del BCRA del 28.10.11, que estableci6 como requisito que, para la eventual
repatriacion al exterior de inversiones extranjeras directas, se debe haber registrado el ingreso de los fondos en
el mercado local de cambios al momento de efectuar la inversion inicial.

2 En la seccion “Estadisticas e Indicadores”, subseccién “Inversiones Directas” de la pagina web de este Banco Central se encuentra disponible
un informe detallado sobre las inversiones directas de no residentes en empresas locales.
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Los desembolsos por inversiones extranjeras directas durante el 2012 alcanzaron los US$ 3.708 millones,
destacandose los destinados a los sectores mineria (US$ 1.668 millones), alimentos, bebidas y tabaco (US$
359 millones), petroleo (US$ 199 millones), industria quimica, caucho y plastico (US$ 192 millones), industria
automotriz (US$ 190 millones) y comercio (US$ 170 millones).

Mercado Unico y Libre de Cambios
Ingresos brutos de inversion extranjera directa
Sector privado no financiero
2012: US$ 3.708 millones

Alimentos, Bebidas y Tabaco
US$ 359 mill
Petroleo US$ 199 mill

Ind. Quimica, Caucho y
Plistico US$ 192 mill
Ind. Automotriz US$ 190 mill

Comercio US$ 170 mill

gricultura, Ganaderfa y Otras

Act. Prim. US$ 95 mill
Mineria US$ 1668 mill
Seguros US$ 86 mill

Resto US$ 749 mill

II) b.2. La cuenta capital y financiera cambiaria del sector financiero

En el cuarto trimestre del afio, las operaciones financieras y de capital del sector financiero resultaron en
egresos netos por unos US$ 420 millones, explicados principalmente por la cancelaciones netas de préstamos
financieros y lineas de crédito con el exterior, y por el incremento de los activos externos liquidos de las
entidades que conforman la Posicion General de Cambios (PGC), parcialmente compensados por los ingresos
por la venta de participaciones locales en bancos del pais a inversores directos del exterior.

El sector concluyé el afio 2012 con egresos netos en la cuenta capital y financiera por US$ 660 millones,
principalmente por la cancelacion de préstamos financieros y lineas de crédito con el exterior y, en menor
medida, por el incremento de la PGC de las entidades.

La Posicion General de Cambios y a Término en moneda extranjera

A fines de diciembre de 2012, las entidades financieras registraron un stock de activos externos liquidos que
componen la PGC de aproximadamente US$ 1.960 millones, nivel equivalente al 51% del limite establecido
por la normativa vigente (unos US$ 3.800 millones) y que implicé un aumento de unos US$ 210 millones
respecto al trimestre anterior.

Este aumento de la PGC estuvo asociado a un aumento del stock de billetes en moneda extranjera que
mantienen las entidades para ser utilizados basicamente para atender los movimientos de los depdsitos locales
en moneda extranjera y necesidades del mercado de cambios basicamente por turismo. Asimismo, si bien la
tenencia de billetes en moneda extranjera incrementd su participacion en la composicion de la PGC con
relacion al trimestre anterior en cinco puntos porcentuales llegando a componer el 40% de la PGC, este ratio se
mantuvo entre los registros mas bajos en la historia del MULC.
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Posicion General de Cambios de las entidades financieras

En millones de dolares

. N Ratio Stock de Billetes/Posicion General de Cambios
Entidades financieras
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Respecto a los fondos de terceros recibidos por las entidades en sus cuentas de corresponsalia que se
encuentran pendientes de concertaci()nzl, se incrementaron en unos US$ 90 millones en el trimestre,
totalizando un stock de unos US$ 1.100 millones a fines de diciembre. De este monto, el 57% se encontraba
aplicado a la atencion del mercado o en operaciones con el Banco Central®, mientras que alrededor de US$
450 millones permanecian sin aplicar en cuentas de corresponsalia de las entidades en el exterior.

En lo que se refiere a las operaciones a término de moneda extranjera en los mercados locales™, el conjunto de
las entidades finalizaron el trimestre con una posicion comprada neta de unos US$ 1.300 millones, implicando
una disminucion de alrededor de US$ 130 millones en el cuarto trimestre de 2012 y de unos US$ 1.600
millones con respecto al cierre de 2011.

Con respecto a la desagregacion por grupo de entidad, se observo en el trimestre, un comportamiento opuesto
entre las entidades extranjeras que concertaron compras por unos US$ 430 millones y las entidades nacionales
que concertaron ventas por unos US$ 570 millones. En contrapunto, a los largo del afio 2012, tanto las

entidades extranjeras como las entidades nacionales, efectuaron ventas netas por unos US$ 560 millones y US$
1.080 millones, respectivamente.

Operaciones a Término en Moneda Extranjera del Sistema Financiero.
En millones de dolares

Stock a fin de cada trimestre

Variacién IV trimestre 2012

Entidades Nacionales 1654 16 2283
1491 g 1434 C EXTRANJEROS NACIONALES TOTAL

1.888 °
1.662 1.300 718 |

M
M Entidades Extranjeras 1.019, 1.335 P 08 |
1.160 rer R 42 |
A |
412432 |
547 I I 173 229 I : |

256

18 i i 1 1 [ N sl |

202.231159-43-77-10235 _sol 226 I
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-777

-852
M Mercados institucionalizados M Forwards N Total

2! Transferencias recibidas en las cuentas de corresponsalia pendientes de concertacion por parte de los beneficiarios de las mismas.

2 Los usos de aplicacién normativamente previstos son: la atencién del mercado local de cambios, pases pasivos en moneda extranjera con el
BCRA y depésitos en moneda extranjera en el BCRA.

% Esta informacién surge del sistema informativo implementado a través de la Comunicacion “A” 4196 y complementarias
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Préstamos financieros

Las operaciones por endeudamiento externo del sector financiero resultaron en egresos netos de fondos por
unos US$ 400 millones en el cuarto trimestre y de unos US$ 740 millones en el afio. Estos egresos netos
corresponden basicamente a la cancelacion de lineas de crédito del exterior recibidas por las entidades locales,
tanto extranjeras como privadas nacionales, aplicadas mayormente a la financiacion de importaciones de
bienes.

II) b.3. La cuenta capital y financiera cambiaria del Sector Publico y BCRA

En el cuarto trimestre de 2012, la cuenta capital y financiera cambiaria del sector publico y BCRA resulté en
un superavit de US$ 419 millones, explicado basicamente por el ingreso neto de préstamos de organismos
internacionales y otros bilaterales.

Cuenta de capital y financiera cambiaria del Sector Publico y BCRA
En millones de dolares

'
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Considerando el total del afio 2012, la cuenta capital y financiera cambiaria del sector ptblico y del BCRA
mostr6 egresos netos por US$ 2.894 millones. En este resultado se computan las cancelaciones netas de deudas
propias del Gobierno Nacional y el Banco Central por unos US$ 4.200 millones, parcialmente contrarrestados
por las ventas netas de moneda extranjera en el MULC de organismos oficiales que totalizaron en el afio unos
USS$ 800 millones y las colocaciones de bonos en los mercados internacionales por unos US$ 650 millones que
registraron los gobiernos locales en la primera mitad del afio.
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201 2012
Balance cambiario I Trim W Trim W Trim IV Trim | Total | | Trim Il Trim 1l Trim IV Trim | Total
en millones de ddlares
Cuenta Corriente cambiaria 1.546 3.920 619 -1.683 4,401 2.304 5333 -300 -3.514 3.823
Balance transferencias por mercancias 2.3 6.860 2.860 2930 | 15.041 | 3.648 6.996 2105 1925 | 14673
Cobros por exportaciones de bienes 15733 22847 21319 19268 | 79167 | 18587 22569 20222 19394 | 80772
Pagos por importaciones de bienes 13.342 15987 18459 16338 | 64126 | 14939 154673 18118 17469 | 66.099
Senvicios -85 224 -500 -336 -1.115 531 447 -1.594 1154 | -3.825
Ingresos 293 2847 2938 3.002 | 11717 | 2.948 2474 2257 2379 | 10.059
Egresos 2.985 3.0M 3.438 3.337 | 12831 | 3.579 2.921 3.850 3.533 | 13.884
Rentas -1.013 2815 1976 4493 | -10.397 | -892 -1.337 -948 -4.460 | -7.837
Intereses -685 -1.283 -705 -3.328 | -6.001 -868 -1.343 -906 4295 | -T.412
Ingresos 108 3 64 198 692 164 286 173 643 1.266
Egresos 793 1.604 770 3.526 6.693 1.032 1.629 1.079 4.938 8.678
Pagos de intereses al Fondo Monetario Internacional 3 4 5 3 14 1 1 1 1 4
Pagos a otros Org. Int. y otros bilaterales 111 110 108 118 447 "7 120 113 109 459
Otros pagos de intereses 296 488 an 542 1.696 414 638 478 689 2.219
Otros pagos del Gobierno Macional 384 1.002 286 2.863 4 536 499 a70 487 4140 5.996
Ltilidades y Dividendos y otras rentas -327 -1.633 1271 -1.166 | 4397 -24 7 43 -164 225
Ingresos 34 29 45 20 128 28 14 7 6 56
Egresos 361 1.662 1.316 1.186 4.625 53 8 50 171 280
Otras transferencias corrientes 223 200 235 215 872 179 122 137 174 611
Ingresos 419 424 486 454 1.783 363 419 525 397 1.703
Egresos 196 225 251 238 91 184 298 388 223 1.082
Cuenta capital y financiera cambiaria -2.706 -3.695 3973 337 10510 | 1.634  6.032  1.426 1.965 -1.128
Inversidn directa de no residentes 725 846 576 1.354 3.502 1.029 1.175 578 963 3.744
Ingresos 785 898 804 1.454 391 1.053 1.209 720 994 3.976
Egresos 30 52 228 100 409 24 34 142 3 232
Inversidn de portafolio de no residentes -30 -29 -38 -24 -122 -20 -29 37 27 -112
Ingresos 2 6 5 4 17 3 12 1 1 18
Egresos 33 35 43 28 139 23 41 38 28 130
Préstamos financieros y lineas de crédito 1.758 1.391 1.046 325 4.520 571 -1.296  1.427 -945 -3.096
Ingresos 3.665 3.788 3.547 3.017 | 14.016 | 3.242 2.398 1.490 1.590 8.720
Egresos 1907 2397 2501 2692 9.496 2671 3.694 2917 2535 | 11817
Operaciones con el Fondo Monetario Internacional 0 49 0 0 49 0 0 0 0 0
Ingresos 0 49 0 0 49 0 0 0 0 0
Egresos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Préstamos de otros Organismos Internacionales y otros bilaterales 125 v 3.392 2.576 6.129 -1.024  1.058 16 308 -1.757
Ingresos 992 1201 5143 13393 | 20730 | 12531  7.059 7165 7137 | 33.892
Egresos 867 1.165 1.751 10.817 | 14.600 | 13.556 8117 7.149 6.829 | 35.650
Formacidn de activos externos del SPNF -3.676 -6.125 8443  -3260 | -21.504 | -1.606 -1.966 6 163 -3.404
Ingresos 2872 3.016 3.040 3.723 | 12651 | 1.984 696 287 242 3.209
Egresos 6.548 9141 11483 6.983 | 34.185 | 3.580 2.663 282 79 6.613
Formacidn de activos externos del sector financiero (PGC) -182 -108 82 141 67 24 -245 238 -207 -190
Compra-venta de titulos valores -107 131 -112 -143 483 -144 -183 3 0 -324
Otras operaciones del sector pablico (neto) -57 281 161 216 600 114 170 -1.979 112 -1.583
Otros movimientos netos -1.261 95 435 -1.623 | -3.125 577 -2.601 1.175 1.598 -405
Variacion de Reservas Internacionales por transacciones -1.160 225 -3.154 2.0M -6.109 670 699 9027 -1.549 -3.305
Variacién contable de Reservas Internacionales del BCRA -89 397 -3108 0 -2.214 | 5814 915 943 -1.337 1.720 | -3.086
Ajuste por tipo de pase y valuacidn 268 171 48 -183 295 245 -244 389 171 219

Datos provisorios, sujetos a revision

Las operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios y el balance cambiario | BCRA | 30



