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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 aiio 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.




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.

Por su parte, la cuenta capital y financiera cambiaria del trimestre resulto 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.



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



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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Evoluciéon anual del resultado del MULC
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Excedente MULC y variacién de Reservas Internacionales de BCRA
En millones de délares
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Volumen operado con clientes en el MULC
4to. trimestre 2012, distribucion de participaciones por entidades
Total: US$ 53.190 millones
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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
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Cobros de exportaciones de bienes
Resto de los sectores
En millones de dlares
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Distribucién sectorial de las primeras 30 empresas con cobros de exportaciones
Afio 2012, Total cobros de exportaciones: US$ 80.772 millones Afio 2011 , Total cobros de exportacion S$ 79.167 millones
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Pagos por importaciones de bienes
En millones de ddlares
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Pagos de importaciones de bienes
En millones de ddlares
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Industria automotriz
Transferencias por mercancias
En millones de dolares
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Importaciones: US$ 10.014 millones

1T T

Pagos de Importaciones: US$ 8.146 mi

illones

(R T VT

Importaciones (SEPAIMPO) y Pagos de importaciones (MULC) de Energia
En millones de dolares

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

Pagos de Importaciones: US$ 10679 millones
Importaciones: US$ 10.034 millones

3695 3.667

T2 nTi2 mTi2 NVTI12
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Distribucién 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 I 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
Participacion: 32% Participacién: 10% Participacion: 5% Participacion: 29% Participacion: 8% Participacion: 5%
I 8
I
4
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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
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Flujos por intereses del Balance Cambiario
En millones de délares
2011 | 2012
! 8.678
[ Sector privado :
| 7.412
|
I Sector publico y |
BCRA 5.900 |
5315 |
|
|
|
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|
|
: 1.266
5 | -
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Atencio

en millones de délares estadounidenses

de venci to de intereses

900
800 Total de vencimientos US$ 1.547 millones Total de vencimientos US$ 1.555 millones
. A A
wl N S
500
84
400 35 L
45 43
300 53 30
200
100
o
12011 2011 2011 IV 2011 12012 112012 2012 V2012
M Pagos a través del MULC I Otros pagos Otros
9 ,0 ,* " < 2 1 256 ,/- *
4 ( " " , 0 s
; M J 0 ¢ 4 C " I 4 . g . 4 .
=0A " 8" > B ,=0-+,00,* 8" 4 " 1
4 < B =,00- =/-+,00.
C* B =,,+,0 . .
4



Mercado Unico y Libre de Cambios
Giros de utilidades y dividendos
- En millones de délares -
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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
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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

| |
| |
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| |
| |
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| |
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Préstamos financieros
Sector Privado No Financiero

En millones de délares 11.157

M Desembolsos Cancelaciones M Ingresos netos

-2.806
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Inversion extranjera directa
Sector Privado No Financiero
En millones de ddlares

2005: 1.439  2006: 1.458 2007:2.301  2008: 3.427 2009: 1.838  2010:2.121 2011:3.239 2012: 3.476
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Mineria US$ 1668 mill

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

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

Resto US$ 749 mill

gricultura, Ganaderfa y Otras
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Posicion General de Cambios de las entidades financieras
En millones de dolares
Entl N Ratio Stock de Billetes/Posicion General de Cambios
ntidades financieras
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Cuenta de capital y financiera cambiaria del Sector Publico y BCRA

En millones de dolares
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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 1.154 | -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 2915 1.976 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 8.443  -3.260 | -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 81 397 3106 2214 | 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



