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Las operaciones concertadas por las entidades autorizadas a operar en cambios con sus clientes en el
Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC), arrojaron un superdvit de US$ 252 millones en el
cuarto trimestre del 2014°, marcando una fuerte recuperacion respecto al déficit de unos US$ 5.000
millones registrados en el cuarto trimestre de 2013 e implicando una reversion de unos US$ 400
millones respecto al déficit observado en el trimestre inmediato anterior.

Este resultado se dio en el marco de una serie de medidas con impacto en las variables monetarias,
financieras y cambiarias, destacandose particularmente la implementacion de acuerdos de ingresos
de fondos adicionales a los necesarios para la atencion de la operatoria del sector agroexportador,
instrumentada a través de la Comunicacion “A” 5655 de este Banco Central, el establecimiento de
tasas de interés minimas para plazos fijos minoristas de personas fisicas a fin de incentivar el ahorro
en moneda local y la cancelacion anticipada de caracter voluntario del BODEN 2015, junto con la
opcion de canje de estos bonos por BONAR 2024 y la ampliacion de la emision de estos ultimos
bonos.

Adicionalmente, en el trimestre se activaron los tres primeros tramos del acuerdo de swap de
monedas locales con el Banco Central de la Republica Popular de China, pudiendo el BCRA solicitar
intercambios por hasta un mdximo cercano a US$ 11.000 millones en total.

El Banco Central efectué compras netas en el mercado de cambios por US$ 746 millones, que neto de
los pagos por las operaciones de comercio exterior canalizadas por el Sistema de Pagos en Monedas
Locales vigente con Brasil (SML) y por ALADI por un total de US$ 143 millones, significaron un total
de unos US3 600 millones, adquiriendo tanto el superavit en el MULC como las ventas netas spot de
moneda extranjera de las entidades. También contribuyeron a la suba de reservas internacionales, el
incremento de las cuentas corrientes en moneda extranjera de las entidades en el Banco Central,
destacandose la suba de depositos por los ingresos de desembolsos de organismos internacionales
destinados a distintos programas del sector publico, cuyos acuerdos fueron firmados durante el
trimestre.

Por su parte, las cancelaciones de servicios de capital e intereses de la deuda en moneda extranjera
del sector publico totalizaron US$ 1.425 millones, principalmente por obligaciones con organismos
internacionales y con tenedores de titulos piiblicos’.
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Como resultado, las reservas internacionales brutas del BCRA aumentaron en el trimestre en US$
3.577 millones, mostrando el maximo incremento trimestral desde el primer trimestre de 2008.

Las operaciones de la cuenta corriente del balance cambiario resultaron en un déficit de US$ 956
millones en el trimestre, mostrando una importante mejora respecto al del mismo trimestre del ario
anterior (unos US$ 6.400 millones). Este resultado se dio bdsicamente por las transferencias netas
por mercancias del balance cambiario, que registraron un ingreso neto de divisas de US$ 2.176
millones, lo que implico una reversion de US$ 5.100 millones con respecto al resultado registrado en
el mismo trimestre de 201 3.

Los ingresos en concepto de cobros de exportaciones de bienes totalizaron US$ 15.974 millones, lo
que implico una baja de 2% en términos interanuales, mientras que los pagos de importaciones de
bienes totalizaron US$ 13.798 millones, con una caida interanual de 28%.

En el marco del acuerdo sectorial por ingresos adicionales con empresas del complejo
agroexportador, el sector oleaginosas y cereales registré cobros de exportaciones por unos US$
5.600 millones, con un aumento interanual de 22%, es decir unos US$ 1.000 millones.
Adicionalmente a estos ingresos, se deben tener en cuenta los ingresos en cuentas de entidades en el
BCRA por fondos pendientes de concertacion en el marco de este acuerdo, que totalizaban un stock
de unos US$ 200 millones al cierre de 2014. EI conjunto del resto de los sectores registro ingresos
por exportaciones por US$ 10.375 millones, un 12% por debajo del valor registrado en el mismo
trimestre de 201 3.

La cuenta capital y financiera cambiaria resulto superavitaria en US$ 4.683 millones, mostrando un
incremento de unos US$ 1.300 millones en términos interanuales, producto principalmente del
superavit en la cuenta del sector publico y BCRA por US$ 4.392 millones.



En el marco de la adopcion de una serie de medidas tendientes a revertir el comportamiento
deficitario del mercado de cambios y sus efectos sobre el stock de reservas internacionales, las
operaciones en el MULC de las entidades autorizadas con sus clientes finalizaron el aiio 2014 en un
superavit de US$ 2.720 millones, revirtiendo en unos US$ 8.600 millones el déficit del afio anterior.

El Banco Central efectué compras netas en el mercado de cambios por US$ 5.552 millones y realizo
pagos netos por las operaciones de comercio exterior canalizadas por el Sistema de Pagos en
Monedas Locales vigente con Brasil (SML) y por ALADI por US$ 1.062 millones, lo que hace un total
de US$ 4.490 millones. Estas compras del Banco Central en el mercado de cambios por encima del
resultado con clientes del MULC se debieron bdsicamente a las ventas de tenencias en moneda
extranjera de las entidades en el BCRA, provenientes principalmente de la adecuacion a las normas
en materia de Posicion Global Neta en moneda extranjera.

Por el lado de los usos con afectacion directa a reservas internacionales, se destacaron las
cancelaciones de servicios de capital e intereses de la deuda en moneda extranjera del sector publico
por unos US$ 5.300 millones, principalmente por obligaciones con organismos internacionales y con
tenedores de titulos publicos’.

De esta manera, las reservas internacionales brutas del BCRA alcanzaron un stock de US$ 31.443
millones a fines de diciembre de 2014, incrementandose en US$ 843 millones en el aiio, mostrando
una suba anual luego de tres arios consecutivos de caidas.

La cuenta corriente cambiaria registro un déficit de US$ 2.350 millones, lo que implico una mejora
de unos US$ 11.000 millones respecto del déficit registrado en el aiio anterior, basicamente como
consecuencia de menores pagos netos por mercancias y menores egresos netos por Servicios
(principalmente los vinculados con el rubro turismo).

Las liquidaciones a través del MULC por cobros de exportaciones de bienes totalizaron US$ 69.569
millones, nivel que mostro un descenso de 8% respecto al nivel observado en el afio anterior. Los
cobros del sector olaginosas y cereales alcanzaron los US$ 27.097 millones, importe marginalmente
superior al del aiio 2013, mientras que el resto de los sectores registro liquidaciones por cobros de
exportaciones de bienes por US$ 42.473 millones, con una caida interanual de 12%.

Los pagos de importaciones totalizaron US$ 60.635 millones, registrando una caida interanual de
18% (unos US$ 12.900 millones). A excepcion de los sectores vinculados al sector energético que
registraron un aumento por unos US$ 1.000 millones, el resto de los principales sectores registraron
bajas interanuales en el total de pagos de importaciones realizados durante el aiio 2014,
destacandose las empresas del sector automotriz, cuyos pagos cayeron en US$ 7.500 millones (38%
interanual).

Las operaciones registradas en la cuenta de servicios totalizaron egresos netos por US$ 5.812
millones, resultando en una caida interanual del déficit de casi el 40%, que obedecio principalmente
a los menores egresos netos registrados por los conceptos de turismo y viajes y pasajes por unos US$
3.300 millones. Continuaron incidiendo en esta reduccion, las medidas tomadas desde fines del ario
anterior que generaron un incremento del costo de estos consumos, y el posible uso de billetes de
libre disponibilidad demandados a partir de la rehabilitacion del acceso al MULC.

La cuenta capital y financiera cambiaria registro ingresos netos por US$ 3.547 millones, explicado
por el superavit anual en la cuenta del sector publico y BCRA por US$ 3.686 millones que, luego de
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registrar saldos deficitarios en los primeros tres trimestres basicamente por la cancelacion neta con
organismos internacionales, resulto en un superavit de US$ 4.392 millones en el cuarto trimestre,
explicado basicamente por la activacion de los tres primeros tramos del acuerdo de swap de monedas
locales con el Banco Central de la Republica Popular de China y los ingresos por desembolsos de
organismos internacionales para ser aplicados a la puesta en marcha de distintos programas del
sector publico.

EI sector privado no financiero registro un déficit en la cuenta capital y financiera por US$ 2.729
millones, que se explico mayormente por la formacion neta de activos externos de libre disponibilidad
por US$ 2.610 millones (luego de las modificaciones normativas que eliminaron el requisito de
conformidad previa del BCRA para el acceso al MULC para la adquisicion de billetes en moneda
extranjera de personas fisicas). Por el lado de los ingresos, se destacaron los mayores ingresos
financieros del exterior, en especial del sector petrolero por colocaciones en mercados
internacionales y otros fondos frescos a ser aplicados a proyectos de inversion para la produccion de
gas y petroleo no convencional, junto con los ingresos de telefonicas para la suscripcion de las
bandas de frecuencias 3G y 4G que rondaron los US$ 800 millones.
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Excedente MULC y variacion de Reservas Internacionales de BCRA
En millones de ddlares

Cuarto de trimestre de 2014
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trimestre de 2014 y 2013, respectivamente. coleocaciones de deuda y operaciones propias del BCRA
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Excedente MULC y variacion de Reservas Internacionales de BCRA
En millones de délares
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en millones de US$

en millones de dolares

Balance transferencias por mercancias
Cobros por exportaciones de bienes
Pagos por importaciones de bienes

Servicios
Ingresos
Egresos

Rentas

Intereses
Ingresos
Egresos
Pagos de intereses al Fondo Monetario Internacional
Pagos a otros Org. Int. y otros bilaterales
Otros pagos de intereses
Otros pagos del Gobierno Nacional

Utilidades y Dividendos y otras rentas
Ingresos
Egresos

Otras transferencias corrientes
Ingresos

Egresos

& *(

Inversién directa de no residentes
Ingresos
Egresos

Inversion de portafolio de no residentes
Ingresos
Egresos

Préstamos financieros y lineas de crédito
Ingresos
Egresos

Operaciones con el Fondo Monetario Internacional
Ingresos
Egresos
Préstamos de otros Organismos Internacionales y otros bilaterales
Ingresos
Egresos
Formacién de activos externos del SPNF
Ingresos
Egresos
Formacién de activos externos del sector financiero (PGC)
Compra-venta de titulos valores
Otras operaciones del sector publico (neto)
Otros movimientos netos
* &

Variacién contable de Reservas Internacionales del BCRA
Ajuste por tipo de pase y valuacion

937
16.639
15.703

-2.186
2313
4.499
-1.094
-938
1.031
136
437
458
-155
161
82

267
184

651
668
17

-980
990
1.970

-548
6.837
7.385

110
169
59

616

865
-1.039
st

-2.844
-261

4.048
22.296
18.248

-2.347
2.050
4.397

-1.791

276
225

635
695
60

-10

-818
1.493
2312

-2.813
10.036
12.849

152
159

-218

-3.441
-730

-314
19.999
20.313

-2.252
2.105
4.357

-1.179

-783
214
996

152
390
455

-396
402
79

238
158

732
778
45

10

-924
1.088
2,012

824
1.985
1.161

95
137
42

-140

-604
1.104
g

-2.264
321

-2.925
16.316
19.241

-2.618
1.928
4.547

-1.827

200
145

394
445
51

-604
1.858
2.462

655
2.263
1.609

40
121
80

-189

666
2.415
1%

4.142
-196

1.745
75.250
73.505

-9.403
8.397
17.800

-5.890

-1.363

1.383

267
980
713

2413
2.586
173

16

53

-3.326

5.430
8.756

-1.882

21.121

23.003
397
586
190

70

696

3.1

-12.691
-866

563
15.133
14.570

-1.690
1.966
3.656

-1.033

=727
181
907

142
371
393

-306
314
51

173
122

207
239
32

10
15
-99

1.850
1.949

-1.283
904
2.187
-1.002
788
1.791
487
667
129
=722
1 #!

-3.592
140

4.207
20.909
16.703

-857
2.263
3.121

-2.239

178
118

836
855
19
-10
13
628

2.521
1.893

124
829
953
-663
203
956
-238

15

75

495
_$

2271
87

1.989
17.554
15.564

-1.408
1.927
3.336

-1.114
-679
771
137
357
276
-435

22
457
78

234
156

l:

285
304
20

1"

-690
1.324
2.015

-214
1.151
1.365

-742
129
872

48

847

%S
-1.413
-430

|£.

2176
15.974
13.798

-1.857
1.890
3.747

-1.326

51
189
137

343
347
-10
10

-585

1.365
1.950

4.333
5.042
709
-840
658
1.498
-557
0
-1
1.998
Y# #

3.577
-150

8.935
69.569
60.635

-5.812
8.047
13.859

-5.713

-1.316
1.354

240
773
533

1.672
1.746
75

-31
17
48

-746

7.060
7.806

2.712
7.926
5.214
-3.248
1.868
5.116

-260

666

164
2618
ki

843
-354

Datos provisorios, sujetos a revision.
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