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

Aspectos principales
Las operaciones cambiarias y el balance cambiario del cuarto trimestre de 2007

v Las operaciones realizadas en el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) en el dltimo
trimestre del afio 2007 arrojaron un superavit de US$ 1.640 millones.

v La rapida reversion en el resultado del mercado de cambios respecto al déficit de US$ 750
millones registrado en el tercer trimestre, reflejo principalmente niveles récord en los ingresos
trimestrales por cobros de exportaciones e inversiones directas, y la desaceleracion de la
demanda de activos externos de residentes.

v La absorcion del excedente del mercado de cambios por parte del BCRA y la colocacion neta
de deuda en moneda extranjera por parte del sector publico constituyeron las principales
fuentes del aumento trimestral de US$ 3.285 millones de las reservas internacionales del
BCRA, las cuales alcanzaron un récord histérico a fines de 2007 al totalizar US$ 46.176
millones, nivel que quintuplica los niveles de mediados de 2002.

v' La cuenta corriente del balance cambiario registrd un superavit de US$ 3.144 millones,
implicando una suba de unos US$ 550 millones (21%) respecto al resultado del mismo
trimestre del afno anterior. Los cobros de exportaciones de bienes totalizaron US$ 14.573
millones, creciendo de forma interanual 31%, mientras que los pagos de importaciones de
bienes en el MULC alcanzaron los US$ 10.636 millones, mostrando un crecimiento interanual
de 29%.

v La fuerte desaceleracion del saldo negativo de la cuenta capital y financiera del cuarto
trimestre de 2007 respecto al trimestre previo (US$ 190 millones versus US$ 3.442 millones),
se explica basicamente por la menor salida de capitales del sector privado no financiero
(SPNF) y por el cambio en el resultado del sector publico y BCRA, que pasé de un déficit a
un superavit.




Las operaciones cambiarias y el balance cambiario en el afno 2007

v' El superavit de las operaciones realizadas por las entidades autorizadas con clientes en el
MULC totaliz6 US$ 10.011 millones en el afio 2007 frente a los US$ 12.882 millones
registrados en el afio 2006. Al igual que en los dltimos anos, el superavit de transferencias
por mercancias constituyo la principal fuente del excedente cambiario. Si se excluyen las
compras de divisas del Tesoro Nacional en el mercado de cambios, el superavit del MULC
ascendio a unos US$ 11.200 millones frente a los US$ 13.200 millones del afio 2006.

v El volumen total operado en el MULC se ubicé en los US$ 318.083 millones, monto 41%
mayor al registrado en el afio anterior y triplicando lo operado en el afio 2003.

v La cuenta corriente cambiaria alcanzé un superavit récord histérico de US$ 12.867 millones,
implicando un alza de mas de US$ 2.000 millones con relacién al ario anterior. Este aumento
obedecié basicamente al mayor excedente por transferencias por mercancias. La cuenta
corriente cambiaria representé un 5% del Producto Interno Bruto (PIB) del periodo,
manteniendo el ratio registrado en el ario 2006.

v Los cobros de exportaciones de bienes también alcanzaron un monto récord de US$ 53.457
millones, con un alza interanual de 26% significativamente superior al 15% observado en el
2006. Cabe destacar, que unas 2.800 empresas que no registraron ingresos cambiarios por
cobros de exportaciones en los tres afios anteriores, ingresaron divisas por este concepto en
el afio 2007. Estos “nuevos exportadores” acumularon ingresos por casi US$ 500 millones en
el ano.

v' También los pagos de importaciones de bienes alcanzaron un maximo histérico de US$
38.014 millones, mostrando un incremento interanual de 31%, y una aceleracion respecto al
aumento de 20% registrado en 2006.

v’ Se registraron pagos netos de rentas por unos US$ 4.520 millones. Esto se explica por los
giros netos de utilidades y dividendos por unos US$ 1.760 millones, en especial de empresas
siderurgicas y automotrices, y los pagos netos de intereses por US$ 2.760 millones, que
practicamente mantuvieron el nivel observado durante el 2006, ya que los mayores pagos por
la deuda tanto del sector privado como del sector publico y el BCRA fueron practicamente
compensados por el aumento de los ingresos derivados del rendimiento por las colocaciones
de las reservas internacionales del BCRA.

v La cuenta capital y financiera finalizé con un saldo positivo de US$ 207 millones.

v La cuenta capital y financiera cambiaria del sector privado no financiero (SPNF) cerré con
una salida neta de capitales de alrededor de US$ 4.600 millones. Esto obedecio a la mayor
demanda neta de activos externos de residentes. Este efecto fue en parte compensado por
los mayores ingresos netos por inversiones directas de no residentes y por préstamos
financieros de mediano y largo plazo, manteniéndose la disponibilidad de fondos del exterior
para el sector privado nacional. Los ingresos netos por inversiones directas de no residentes
mostraron una marcha ascendente, logrando el récord anual de US$ 2.309 millones, con una
suba interanual de 58%.

v El SPNF registro ingresos netos de préstamos financieros por unos US$ 1.700 millones,
superando los US$ 1.500 millones ingresados en el 2006 y marcando un cambio significativo
respecto al 2005, en el cual el sector realizd amortizaciones netas por unos US$ 800
millones.

v’ El sector financiero registré ingresos netos de prestamos financieros luego de 5 afios
consecutivos de pagos netos de deuda externa.




) Las operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios

1) a. Las operaciones cambiarias de las entidades autorizadas con clientes y la
variacion de reservas internacionales del BCRA en el cuarto trimestre de 2007

El resultado de las operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC) en el
ultimo trimestre del afo 2007 arroj6 un superavit de US$ 1.640 millones, marcando una
fuerte recuperacion respecto al déficit de US$ 750 millones registrado en el tercer trimestre
del afno en el marco de las fuertes turbulencias en los mercados financieros globales
iniciadas a fines del mes de julio, por la “crisis de las hipotecas subprime” del mercado de
Estados Unidos.

La rapida reversion en el resultado del mercado local de cambios reflejo principalmente
la desaceleracién de la demanda de activos externos de residentes observada en el tercer
trimestre en un contexto internacional en el cual los inversores se refugiaron en
instrumentos financieros de menor riesgo (comunmente denominado “fly to quality”),
comportamiento caracteristico de los periodos de crisis en los mercados financieros
internacionales.

La absorcion del excedente del mercado de cambios por parte del BCRA y la
colocacion neta de deuda en moneda extranjera por parte del sector publico, constituyeron
las principales fuentes del aumento trimestral de US$ 3.285 millones de las reservas
internacionales del BCRA, que alcanzaron un nivel récord a fines del afio 2007 al totalizar
US$ 46.176 millones.

MULC y variacion de reservas internacionales del BCRA
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1) b. Las operaciones cambiarias de las entidades autorizadas con clientes y la
variacion de reservas internacionales del BCRA en el aio 2007

El superavit de las operaciones realizadas por las entidades autorizadas con clientes
en el MULC totaliz6 US$ 10.011 millones en el afio 2007 frente a los US$ 12.882 millones
registrados en el afio 2006. Al igual que en los ultimos afos, el superavit de transferencias
por mercancias constituyo la principal fuente del excedente cambiario.

Si se excluyen las compras de divisas que realizé el Tesoro Nacional en el MULC, el
superavit del mercado de cambios ascendié a unos US$ 11.200 millones, nivel un 15%
inferior a los US$ 13.200 millones registrado en el afio 2006.

La disminucion interanual del excedente se explica en gran medida por la mayor
demanda neta de activos externos de residentes registrada especialmente en el tercer
trimestre de 2007. Este efecto fue parcialmente compensado por el mayor excedente por
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mercancias e ingresos netos de no residentes por inversiones directas, que alcanzaron

niveles récord en el ano 2007.
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Las compras del Banco Central y de la Secretaria de Hacienda en el MULC totalizaron
en conjunto unos US$ 11.700 millones en el 2007. Estas compras permitieron cubrir parte
de las necesidades de pagos en moneda extranjera del Tesoro Nacional y continuar
acumulando reservas internacionales, que cerraron el afo 2007 tanto con un récord
respecto al incremento anual que alcanzé los US$ 14.140 millones, como con relacion al
saldo registrado al cierre del afio de US$ 46.176 millones, que constituye el mayor nivel en
dolares corrientes registrado en la serie. Este stock de reservas internacionales del Banco
Central casi quintuplica los niveles registrados a mediados del afio 2002.
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) c. Volumenes operados en el Mercado Unico y Libre de Cambios

En el cuarto trimestre de 2007, el volumen total operado en el MULC totaliz6 US$
84.589 millones’, con un crecimiento de 35% respecto al mismo periodo de 2006 y una
disminucion de 3% con relacién al pico histérico registrado en el tercer trimestre del
corriente afo. El volumen promedio diario operado en el trimestre se ubicoé cercano a los
US$ 1.390 millones.

Como puede observarse en el grafico siguiente, el descenso respecto al pico histérico
en los volimenes operados se explica por la caida en la operatoria cambiaria entre las
entidades autorizadas a operar en cambios, parcialmente compensada por el incremento del
volumen operado de las entidades con sus clientes. Por su parte, la operatoria entre las
entidades y el BCRA se mantuvo en niveles similares.
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Por tercer trimestre consecutivo, se superaron los maximos en el total operado en el
mercado de cambios entre las entidades autorizadas y sus clientes. El total de US$ 52.106
millones del cuarto trimestre, implicd un crecimiento interanual de 24%. Las primeras diez
entidades de las 131 autorizadas que operaron en cambios en el periodo, concentraron el
70% del mencionado volumen?.

Los volumenes operados por las entidades con clientes implicaron un promedio diario
de US$ 854 millones y un valor promedio de las operaciones de cambio, sin tener en cuenta
la operatoria de compra-venta de titulos valores de las entidades financieras (Comunicacion
“A” 4308 y complementarias), de US$ 9.175.

Luego de los incrementos observados en los cuatro trimestres previos, las operaciones
entre las entidades financieras y cambiarias registraron un descenso durante el cuarto
trimestre de 2007, totalizando US$ 27.104 millones, monto un 15% inferior al registrado en
el trimestre anterior, aunque un 65% superior en términos interanuales. EI monto diario
promedio operado entre entidades autorizadas fue de casi US$ 450 millones.

Por otra parte, la participacion en el volumen operado entre las entidades autorizadas y
el BCRA en el trimestre fue 6%, manteniendo el nivel de intervencién del trimestre anterior y
mostrando un leve descenso respecto al mismo periodo del afio anterior (7%).

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

2 En el apartado "Mercado de cambios” de la seccion “Estadisticas cambiarias” de la pagina de Internet del
BCRA (www.bcra.gov.ar), se publica la participacién de cada entidad en las operaciones cambiarias.
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En el acumulado del afio 2007, el volumen total operado en el MULC se ubicé en los
US$ 318.083 millones, monto 41% mayor al registrado en el afio anterior y triplicando lo
operado en el afio 2003.

El 60% del volumen mencionado en el parrafo anterior fue centralizado por la
operatoria entre las entidades financieras y cambiarias con sus clientes, totalizando US$
192.549 millones, monto que supera en un 29% al registrado en el 2006. Sin embargo, la
participacion de esta operatoria en el volumen total descendié por segundo afio consecutivo
como consecuencia del aumento en la participacion de las operaciones entre entidades.

El volumen promedio diario con clientes fue de alrededor de US$ 780 millones, mas
que triplicando los US$ 240 millones diarios que se operaban en el afio 2002.

Al igual que en afnos anteriores, la operatoria con clientes se concentré en un reducido
grupo de entidades, en su mayoria de capitales extranjeros. Las primeras quince entidades
concentraron aproximadamente el 80% del volumen operado con clientes.
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En lo que se refiere a la participacién de la operatoria con clientes por tipo de entidad,
la misma no exhibié cambios respecto de lo observado en el afio 2006. La banca privada
extranjera (61%) y la privada nacional (27%), en conjunto, continuaron centralizando un
poco menos del 90% del volumen operado con clientes, correspondiendo el 9% a la banca
publica, y el restante 3% a las casas y agencias de cambio.

Si se restringe el analisis a las transferencias vinculadas al comercio exterior de
bienes, se observa en el grafico siguiente que la participacion de las entidades extranjeras
ganan 10 puntos porcentuales con relaciéon a la que tienen en el total de operaciones, en
detrimento de la participacion de las entidades nacionales.




Participacion de los cobros de exportaciones y pagos de importaciones de bienes por tipo de entidad
- Ao 2007 -
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Por su parte, cabe destacar el importante aumento en los volimenes operados entre
las entidades autorizadas a operar en cambios, que pasaron de US$ 60.459 millones en el
2006 a US$ 105.086 en el ano 2007, mostrando casi un 75% de incremento.

En este caso, la banca privada extranjera (53%) y la banca privada nacional (42%)
agruparon en el ano el 95% del total de las operaciones efectuadas entre entidades
financieras y cambiarias, quedando el resto en manos de la banca publica (3%) y, en menor
medida, de las casas y agencias de cambio (alrededor de 2%). Comparando las distintas
participaciones en los volumenes operados con clientes y entre entidades, surge la mayor
intervencién relativa de la banca privada nacional en las operaciones de intermediacién en
la operatoria cambiaria.

Participacion en los volimenes operados entre entidades por tipo de entidad
- Afio 2007 -
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En cuanto a la distribuciéon del volumen operado por monedas, el 95% del total con
clientes se concentrd en dblares estadounidenses, un poco mas del 4% en euros y el resto
en otras 56 diferentes monedas.
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I) El balance cambiario®

La cuenta corriente del balance cambiario del cuarto trimestre de 2007 registré un
superavit de US$ 3.144 millones, con una suba de unos US$ 550 millones (21%) respecto al
resultado del mismo trimestre del ano anterior. Esta suba se explica basicamente por los
mayores ingresos netos por mercancias, parcialmente compensados por los mayores giros
netos por rentas®. Por su parte, las operaciones de la cuenta capital y financiera cambiaria
resultaron en un déficit de US$ 190 millones.
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Considerando el total del afo 2007, la cuenta corriente cambiaria alcanzd un superavit
récord histérico de US$ 12.867 millones, implicando un alza de mas de US$ 2.000 millones

con relacién al ano anterior. Este aumento obedece basicamente al mayor excedente por
transferencias por mercancias.

Por su parte, la cuenta capital y financiera cambiaria arrojé un ingreso neto de US$ 207
millones en el 2007.

® Comprende las operaciones realizadas a través del MULC y el Banco Central.

* En el anexo estadistico de este informe disponible en Internet se puede observar, ademas del balance
cambiario, una apertura sectorial de los cobros por exportaciones de bienes, pagos de importaciones de
bienes y giros de utilidades y dividendos.
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lll) a. La cuenta corriente cambiaria

El superavit de la cuenta corriente cambiaria del afio 2007 representé un 5% del
Producto Interno Bruto (PIB) del periodo, practicamente manteniendo el ratio registrado en
el afno anterior.

Este ratio se mantiene gor encima del que se obtiene si se considera la cuenta
corriente del balance de pagos®, que cerraria el afio en alrededor de 2,7% del PIB®.

Cuenta corriente del balance de pagos
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lll) a.1. Transferencias por mercancias

Durante el cuarto trimestre de 2007, el ingreso neto de divisas por operaciones con
mercancias totaliz6 US$ 3.937 millones, mostrando una suba de casi 40% (US$ 1.069
millones) respecto al mismo trimestre del afio anterior.
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®> Medidos en valores a pesos corrientes. El PIB y la cuenta corriente del balance de pagos del cuarto trimestre
de 2007 fueron estimados en base a los resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del
BCRA. La cuenta corriente ajustada del balance de pagos representa el resultado de la cuenta corriente
considerando el devengamiento de intereses de la deuda publica que se habria dado si el cierre de la
reestructuracién hubiera sido el 31 de diciembre de 20083.

® Ver “Principales diferencias entre el balance de pagos y el balance cambiario” disponible en la pagina web
del BCRA.
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En el acumulado del afo, las transferencias por mercancias alcanzaron un ingreso
neto récord de US$ 15.444 millones, mostrando un aumento de unos US$ 2.100 millones
(16%) respecto al resultado neto del 2006.

Este excedente de transferencias cambiarias por mercancias fue unos US$ 2.800
millones superior al superavit del balance comercial de bienes del afio en valores FOB. Esta
diferencia, como se observa en el grafico siguiente, se explica por los menores pagos de
importaciones a través del mercado de cambios con relacion al valor de las compras
externas del periodo, que no llega a ser compensada por los menores cobros de
exportaciones respecto al valor de los embarques.

Intercambio comercial argentino
2007, en millones de ddlares
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Los menores pagos de importaciones respecto a los despachos a plaza obedecen
tanto al mayor crédito neto recibido del exterior por los importadores argentinos, tal como se
refleja en las estadisticas de deuda externa, como a la utilizacién de fondos propios en el
exterior para abonar anticipos, a la vista contra documentos de embarque y deudas de
importaciones de bienes. Los pagos a través del mercado representaron en el Gltimo afo,
un 89% del valor de los despachos a plaza, nivel observado histéricamente en el mercado.

En el caso de los cobros de exportaciones, inferiores a los embarques FOB del
periodo, la diferencia se explica basicamente por el uso parcial de la posibilidad de no
ingresar cobros de bienes que cuentan con excepciones especificas’. Estas empresas
utilizan estos fondos para la cobertura de sus obligaciones con el exterior y para los pagos
de utilidades y dividendos.

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

En el cuarto trimestre de 2007, los cobros de exportaciones de bienes mostraron un
nuevo maximo en la historia del MULC de US$ 14.573 millones, creciendo de forma
interanual 31%.

” Las exportaciones de hidrocarburos estan exentas de la obligacion de ingreso y liquidacion de las divisas de
exportacién por el 70% del valor de sus embarques, mientras que la exencion para el sector minero alcanza a
la totalidad del valor de sus exportaciones.
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Cobros de exportaciones de bienes
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El sector productor de oleaginosos y cereales y sus derivados continué liderando los
ingresos en el mercado, con un total en el trimestre de US$ 4.873 millones, 73% mas que
en el mismo trimestre de 2006.

Por su parte, el conjunto del resto de los sectores mostrd en el cuarto trimestre de 2007
un récord de ingresos de cobros de exportaciones de US$ 9.700 millones, creciendo 18%
respecto a sus ingresos del mismo trimestre del ano anterior. Contribuyeron en este récord,
los maximos ingresos trimestrales de distintos sectores, entre los cuales se destacan las
industrias automotriz, alimenticia y quimica, con ingresos de US$ 1.934 millones, US$ 1.891
millones y US$ 1.065 millones, y subas de 41%, 20% y 7%, respectivamente.

El ano 2007 finaliz6 con cobros totales de exportaciones de bienes por US$ 53.457
millones, reflejando un alza interanual de 26%, incremento significativamente superior al
15% observado en el 2006.

Favorecido por los elevados precios de sus productos en los mercados internacionales
(por ejemplo la soja registrd6 un aumento del orden del 35%) y luego de la cosecha récord
del pais en la campana 2006/2007 de casi 95 millones de toneladas, las exportaciones de
cereales y semillas oleaginosas y sus derivados (principalmente, aceites y residuos
alimenticios) totalizaron en el 2007 unos US$ 20.000 millones, con un crecimiento de casi
50% respecto al ano anterior. En linea con esta informacion, el sector oleaginosos y
cereales ingresé en el mercado de cambios cobros de exportaciones por algo menos de
US$ 19.000 millones, 44% mas que en el 2006.
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Oleaginosos y cereales y derivados
Exportaciones de bienes e ingresos en el mercado de cambios
En millones de dolares
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En el acumulado del afio, el conjunto del resto de los sectores registré ingresos de
cobros de exportaciones por US$ 34.580 millones, con una suba de 18% interanual.

Cobros de exportaciones de bienes
En millones de doélares
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Practicamente todos los sectores mostraron una suba en sus ingresos respecto a los
niveles observados en el aino anterior. La industria alimenticia se mantuvo como el segundo
sector con ingresos por US$ 6.508 millones (suba de 21%).

En linea con el importante dinamismo que muestran sus ventas al exterior, en especial
al resto de América Latina (principalmente, Brasil, México, Chile y Venezuela), tanto de
vehiculos terminados para transporte de personas o mercaderias, como de partes y
accesorios, la industria automotriz tuvo un incremento en sus ingresos de 36%, acumulando
en el ano cobros de exportaciones por US$ 5.709 millones.

Por su parte, como ya se viene comentando en informes anteriores, sobresalié la caida
de 7% en los ingresos de cobros de exportaciones del sector petrolero, llegando a un nivel
de liquidaciones en el afio de US$ 4.931 millones. Este comportamiento se encuentra en
linea con las caidas observadas en las exportaciones de bienes del sector en el afno (baja
de alrededor de 14%). Por ello, la relacion de ingresos de cobros a exportaciones de bienes
del periodo fue de 79%, habiendo sido de 73% en el 2006.

La preponderancia de los citados sectores se refleja en la distribucién sectorial de las
empresas lideres en ingresos por cobros de exportaciones en el ano. Como se ve en el
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gréafico siguiente, entre las primeras treinta empresas, que ganan 4 puntos porcentuales en
participacion respecto al 2006, se encuentran 12 empresas del sector oleaginosas vy
cereales, 6 petroleras y 7 automotrices, ademas de 3 siderargicas, 1 minera y 1 quimica.

Distribucién sectorial de las primeras 30 empresas en cobros de exportaciones
Afio 2006 . Total cobros de exportaciones: US$ 42.332 millones Afio 2007 , Total cobros de exportaciones: US$ 53.457 millones
M Petréleo [ Metales Comunes y Elaboracién
Ind. de Papel, Ediciones e Impresiones Ind. Quimica, Caucho y Plastico
M Ind. Automotriz Mineria
[ Oleaginosos y Cerealeros
US$ 13.427 millones US$ 5.695 millones US$ 3.533 millones US$ 18.560 millones US$ 7.435 miillones US$ 4.368 millones
Participacion: 32% Participacién: 13% Participacion: 8% Participacion: 35% Participacion: 14% Participacion: 8%
| I
I
I I I .
|
Primeros 10 Delallala20 Dela2l ala30 Primeros 10 Delallala20 Dela2l ala30

Asimismo, cabe destacar que 2.841 empresas que no registraron ingresos cambiarios
por cobros de exportaciones en los tres afos anteriores, ingresaron divisas por este
concepto en el afio 2007.

Cobros de exportaciones: operadores sin ingresos en los Gltimos 3 afios
Total afio 2007: 2.841 CUITs

246 B0 L, 250 24g 254
236 o o 230 o o
o 225 o 224 ) 228
o 208 o ° o
o
474
381

M Cobros de exportaciones acumulados (en millones de US$)

O Cantidad mensual de nuevos exportadores

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Estos “nuevos exportadores” acumularon ingresos en el afo por US$ 474 millones.
Aunque este monto representd menos del 1% de los cobros de exportaciones, la cantidad
de empresas significd un 19% del universo de operadores por el concepto.
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Cobros de exportaciones Cantidad de CUITs con cobros de exportaciones
Total afio 2007: US%$ 53 457 millones Total afio 2007: 15.263 exportadores
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Dentro de los destinos de las ventas externas de los “nuevos exportadores”, se
destacaron Estados Unidos (19%), Chile (15%), China (13%) y Brasil (12%).

Destino de los embarques de los Exportadores con liquidaciones en el 2007,

sin ingresos en los 3 afios anteriores

Estados Unidos

India
2%
Alemania, Rep.Fed.

2%
Paraguay '
3%

° o e
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o

3% Espafa Brasil

6% 12%

Acorde con el continuo crecimiento de los préstamos al sector privado en todas las
lineas, en el 2007 las nuevas prefinanciaciones a exportaciones otorgadas por bancos
locales alcanzaron el maximo valor en la historia del MULC con US$ 6.700 millones, monto
31% mas elevado que el registrado en el 2006.

El siguiente grafico muestra que en el aino se registraron los maximos ingresos por el
concepto en todos los tipos de entidad, siendo la banca privada extranjera la que mas
participa, con el 43%, seguida por la banca publica y la banca privada nacional con el 31% y
el 27%, respectivamente.
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Prefinanciaciones otorgadas por bancos locales en moneda extranjera
En millones de délares
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El sector que recibié el mayor financiamiento de este tipo, continué siendo el de
oleaginosos y cereales con un total de US$ 2.707 millones. Los restantes sectores con
mayores ingresos fueron los correspondientes a las industrias petrolera, alimenticia y
quimica, con totales por US$ 957 millones, US$ 927 millones y US$ 566 millones,
respectivamente, acumulando entre los cuatro sectores casi el 80% de las prefinanciaciones
de exportaciones otorgadas por bancos locales en el periodo.

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

En el marco del crecimiento del nivel de actividad, los pagos de importaciones de
bienes a través del mercado de cambios, crecen practicamente al mismo ritmo que los
despachos a plaza de bienes.

Importaciones de bienes FOB y pagos de importaciones de bienes
MULC
Acumulado desde | Trimestre de 2005. En millones de dolares
120.000 120.000
= Pagos de importaciones MULC = Importaciones FOB
100.000 100.000
80.000 80.000
60.000 60.000
40.000 40.000
20.000 20.000
0 0
IT2005 1172005 1IIT2005 IVT2005 1T2006 IIT2006 Il T2006 IVT2006 |IT2007 I1T2007 IilT2007 IV T 2007

En el cuarto trimestre de 2007 se registraron pagos por importaciones de bienes en el
MULC por US$ 10.636 millones, mostrando un crecimiento interanual de 29%.
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Pagos por importaciones de bienes
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Este incremento se vio replicado en los pagos de importaciones de practicamente
todos los sectores. El sector automotriz, con las mayores importaciones de bienes de la
economia argentina, realizé erogaciones por el concepto por US$ 2.729 millones, creciendo
38% de forma interanual. En segundo y tercer lugar, continuaron ubicandose la industria
quimica, caucho y plastico y el sector comercio con pagos por US$ 1.632 millones y US$
1.245 millones en el trimestre, mostrando crecimientos de 24% y 27% en términos
interanuales, respectivamente.

En el afio 2007, los pagos de importaciones de bienes totalizaron US$ 38.014 millones,
mostrando un incremento interanual de 31%, similar a la registrada en la cifras de
intercambio comercial por los despachos a plaza en el afo, y una aceleracién respecto al
aumento de 20% registrado en 2006.

Pagos de importaciones de bienes
En millones de délares
10.000
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El significativo aumento en los pagos totales se vio reflejado en los importantes
aumentos de practicamente todos los sectores importadores, en linea con las subas
mostradas en las compras externas para todos los tipos de bienes.

Acorde con la maxima participacién de sus productos en los despachos a plaza, ya sea
por la adquisicién de autopartes o de vehiculos terminados, el complejo automotriz volvié a
liderar los pagos de importaciones anuales con un total de US$ 9.074 millones, subiendo
32% respecto a las erogaciones del afno previo. Considerando los niveles de ingresos por
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exportaciones de bienes y los pagos de importaciones comentados, continué creciendo la
demanda neta de divisas por mercancias del sector, superando los US$ 3.300 millones en
el afno 2007.

Industria automotriz
Transferencias por mercancias
Acumulado dltimo afo, en millones de dolares
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Los dos sectores que contintan en participaciéon en el total de pagos de importaciones,
industria quimica, caucho y plastico y comercio, también mostraron significativos aumentos,
alcanzando US$ 6.019 millones y US$ 4.292 millones, respectivamente. Los movimientos
del primer sector se relacionan con la compra de diversos insumos para la industria
nacional, ya sean productos quimicos o plasticos, mientras que la importante recuperacion
que continda mostrando la entrada de bienes de consumo explica los importantes egresos
del segundo sector.

Los restantes sectores con subas interanuales se encuentran en linea con los
productos que mostraron el mayor dinamismo a lo largo del ano: minerales e insumos para
la industria metallrgica, variados tipos de maquinarias y sus piezas y accesorios, y
combustibles y lubricantes.

lll) a.2. Servicios

Continuando con lo observado desde comienzos de 2005, en el cuarto trimestre del
ano se registré un ingreso neto por servicios por US$ 278 millones, mostrando un resultado
similar al del mismo periodo del ano anterior.

En el acumulado del afio 2007, se registraron ingresos netos por servicios por US$ 979
millones, subiendo poco mas de US$ 200 millones respecto al saldo del afio anterior.
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Ingresos netos por SerVicios Ingresos brutos 2007: US$ 8.008 millones
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Dentro de la oferta bruta, se destacaron los ingresos operados bajo el concepto de
turismo y viajes, en el marco del influjo de turistas extranjeros en nuestro pais, y los
servicios profesionales y técnicos, particularmente de estudios juridicos, contables y
financieros.

Por el lado de la salida de fondos, los conceptos con los flujos mas significativos
correspondieron a fletes, turismo (basicamente, tarjetas de crédito) y pasajes
(principalmente, aerolineas internacionales), y servicios profesionales y técnicos.

lll) a.3. Rentas

En el cuarto trimestre de 2007, las operaciones en concepto de renta resultaron en una
salida neta de US$ 1.350 millones, como consecuencia de pagos netos de intereses por
US$ 1.007 millones y giros netos de utilidades y dividendos por US$ 343 millones.

Rentas
En millones de délares
2006 2007
ITrim I Trim IIITrim IV Trim Total I Trim IITrim  HITrim IV Trim Total
Rentas -916 -1.069  -1.125 -716 -3.826 -1.282 -965 -923 -1.350 -4.521
Intereses -711 -519 -701 -755 -2.686 -782 -369 -603 -1.007 -2.761
Ingresos 205 247 462 333 1.247 557 477 720 506 2.260
Egresos 916 766 1.162 1.089 3.933 1.339 846 1.323 1.513 5.022
Pagos al Fondo Monetario Internacional 81 0 4 5 90 5 5 5 5 20
Pagos a otros organismos internacionales 226 141 216 129 712 227 153 237 146 763
Otros pagos de intereses 275 450 307 441 1473 308 453 294 648 1.703
Otros pagos del Gobierno Nacional 334 175 634 515 1.658 799 235 787 714 2.535
Utilidades y Dividendos y otras rentas -205 -550 -424 39 -1.140 -500 -596 -320 -343 -1.759
Ingresos 17 20 25 386 447 22 72 41 27 162
Egresos 221 569 449 347 1.586 523 667 361 370 1.921

Los pagos brutos de intereses totalizaron US$ 1.513 millones, unos US$ 420 millones
mas que en el mismo trimestre de 2006.

El sector privado realizd6 pagos por US$ 571 millones, unos US$ 180 millones
superiores con relacién a la salida observada en igual periodo del afo anterior, explicado
por los mayores pagos de diversos sectores, en linea con la colocacién neta de deuda
externa observado a lo largo del afo. Entre los aumentos, se destacan el sector
comunicaciones, entidades financieras y la industria alimenticia, que giraron en el trimestre
US$ 174 millones, US$ 116 millones y US$ 48 millones, respectivamente.

Por su parte, el sector publico realizé pagos de intereses por US$ 942 millones (US$
244 millones de aumento interanual), explicados basicamente por el pago del cupdn PIB por
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algo mas de US$ 400 millones®, los pagos a organismos internacionales por US$ 151
millones y otros cupones de la deuda en moneda extranjera emitida con posterioridad al
canje, entre los que se destacaron los pagos de octubre de BODEN 2015 por US$ 66
millones, BODEN 2013 por US$ 22 millones y BONAR X por US$ 53 millones, y de
diciembre del Discount por alrededor de US$ 140 millones.

Por su parte, se registraron en el trimestre giros de utilidades y dividendos y otras
rentas con acceso al mercado de cambios por US$ 370 millones, entre los que se destacan
los pagos de la industria automotriz por US$ 77 millones y del sector petrolero por US$ 58
millones.

En el afo 2007, se registraron pagos netos por operaciones de renta por US$ 4.521
millones, de los cuales US$ 2.761 millones correspondieron a pagos netos de intereses y
US$ 1.759 millones a giros netos de utilidades y dividendos y otras rentas. Esta salida neta
fue unos US$ 700 millones superior a la registrada en el afo anterior, explicado
basicamente por el aumento en los giros netos de utilidades y dividendos, en especial de
empresas siderurgicas, automotrices y quimicas.

Mercado Unico y Libre de Cambios
Giros de utilidades y dividendos
2007: US$ 1.883 millones

Metales Comunes y

7
Otros 51 Elaboracién 570

Entidades Financieras 73

Industria Automotriz
Alimentos, Bebidas y 245

Tabaco | 14

Petréleo 126 Industria Quimica,
Caucho y Plastico 236

Por su parte, los pagos netos de intereses practicamente mantuvieron el nivel
observado durante el 2006, ya que los mayores pagos por la deuda tanto del sector privado
como del sector publico y el BCRA fueron practicamente compensados por el aumento de
los ingresos, en especial del rendimiento por las colocaciones de las reservas
internacionales del Banco Central.

8 A diferencia del balance cambiario, en las estimaciones del balance de pagos, el pago de los cupones atados
al PIB se incluyen en la cuenta capital y financiera.
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Flujos por intereses del Balance Cambiario
En millones de ddlares

2006 2007
5.022

3.933 1.508

Sector privado
1.328
2.761

Sector publico y 2.686

BCRA 2.260

82

1.262 1.425

3514
1.247

2.606
c& 2.178
1.425

1181 1336

Ingresos Pagos Pagos netos Ingresos Pagos Pagos netos

En particular, de los US$ 1.508 millones que pagd el sector privado a través del
mercado de cambios durante el 2007, un 93% correspondieron a intereses con vencimiento
durante el ano, mientras que el 7% restante fueron pagos destinados a la regularizacion de
intereses vencidos e impagos de periodos anteriores®.

Vencimiento de intereses del sector privado
2007: US$ 2.220 millones

Capitalizacion de
intereses Pago con fondos
2% propios
25%

Otros
4%

Acumulacion de

. intereses vencidos
Pagos a través del

MULC
64%

impagos
5%

Por otro lado, del total de los intereses con vencimiento durante el 2007 (unos US$
2.200 millones), 89% fue pagado ya sea a través del mercado de cambios (US$ 1.398
millones) o bien con fondos en el exterior de libre disponibilidad (US$ 557 millones).
Asimismo, se acumularon intereses vencidos impagos por US$ 109 millones y se
capitalizaron US$ 51 millones.

lll) b. La cuenta capital y financiera cambiaria

La fuerte desaceleracion del saldo negativo de la cuenta capital y financiera del cuarto
trimestre de 2007 respecto al trimestre previo (US$ 190 millones versus US$ 3.442
millones), se explica basicamente por la menor salida de capitales del sector privado no
financiero y por el cambio en el resultado del sector publico y BCRA, que pas6 de un déficit
a un superavit.

® Estimaciones realizadas en base al Relevamiento de deuda externa del sector privado establecido por
Comunicacion “A” 3602.
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Cuenta de capital y financiera cambiaria

En millones de délares

2006 2007
I Trim Il Trim HI Trim IV Trim| Total |1 Trim Il Trim Il Trim IV Trim | Total
Cuenta capital y financiera cambiaria | -8.820 -45 248 1.197 |-7.420| 2.028 1.810 -3.442 -190 207
Sector Financiero 97 -307 180 -492 -522 77 16 287 -8 372
Sector Privado No Financiero 34 6 258 361 659 993 910 -4.126 -2.436 | -4.659
Sector Publico y BCRA -9.029 424 -793 889 -8509| 1.366 1517  -1.268 2.170 3.785
Otros movimientos netos 78 -168 603 440 953 -408 -632 1.665 83 708

lll) b.l. La cuenta capital y financiera cambiaria del Sector Privado no Financiero

Con el déficit de US$ 2.436 millones de la cuenta capital y financiera cambiaria del
SPNF del dltimo trimestre del afio, el afilo 2007 cerré con una salida neta de capitales del
sector de alrededor de US$ 4.600 millones.

La mayor demanda neta de activos externos de residentes fue en parte compensado
por los mayores ingresos netos por inversiones directas de no residentes y por préstamos
financieros de mediano y largo plazo.

Formacion neta de activos externos del sector privado no financiero en el mercado de
cambios

La desaceleracion en la demanda neta de activos externos de residentes del cuarto
trimestre de 2007 respecto al trimestre anterior, se observd tanto en las compras netas de
billetes como en las inversiones de portafolio en el exterior.

Formacién neta de activos externos del sector privado no financiero
En millones de délares

Formacién neta de C.ompras netas de
activos privados de activos que deben ser
libre disponibilidad aplicados a fines TOTAL
*) normativamente
preestablecidos
I Trimestre 467 224 692
© II Trimestre 311 214 525
& |UI Trimestre 493 317 810
NIV Trimestre 413 500 913
TOTAL 1.684 1.255 2.939
I Trimestre -305 306 1
~ II Trimestre -230 488 258
& |lI Trimestre 4.808 438 5.246
IV Trimestre 3.381 -6 3.375
TOTAL 7.655 1.225 8.880

(*) Excluye la constitucién neta de fondos que fueron o deben ser aplicados a fines
normativamente preestablecidos.

En el acumulado del afo, la demanda neta de moneda exiranjera de libre
disponibilidad totalizé US$ 7.655 millones, explicada por el comportamiento de los
inversores locales durante el segundo semestre, en el marco de la crisis financiera global
iniciada en el mes de julio.
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Parte de la demanda de billetes en el MULC retorn6 al sistema financiero mediante la
constitucion de depoésitos locales en moneda extranjera, que crecieron mas de US$ 1.800
millones en el acumulado del afio. Asimismo, parte de los fondos de libre disponibilidad que
son atesorados en el exterior, son posteriormente utilizados por las empresas para cancelar
obligaciones externas'®.

Con relacion a la compra de activos externos que normativamente fueron o deben ser
aplicados a fines especificos, el afio 2007 finalizé6 con compras netas por unos US$ 1.200
millones, destacandose las compras para la suscripcion de titulos de deuda del Gobierno
Nacional por parte de residentes por US$ 323 millones, en especial administradoras de
fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP), y la demanda de empresas relacionadas con
servicios publicos destinada a afrontar obligaciones externas.

Flujos por préstamos financieros

Por noveno trimestre consecutivo, en el cuarto trimestre del afio se volvieron a registrar
ingresos netos en el MULC por préstamos financieros del SPNF. Los nuevos desembolsos
totalizaron unos US$ 2.000 millones, que junto a los pagos de capital por algo mas de US$
1.700 millones, resultaron en ingresos netos por aproximadamente US$ 300 millones en el
periodo.

En el afno 2007, el SPNF registr6 ingresos netos de préstamos financieros por unos
US$ 1.700 millones, superando los US$ 1.500 millones ingresados en el 2006 y marcando
un cambio significativo respecto a los anos precedentes, en los cuales el sector habia
efectuado amortizaciones netas.

Préstamos financieros y lineas de crédito
Sector Privado No Financiero

En millones de délares
6.932

-836

H Desembolsos
-1.367
Cancelaciones

M Ingresos netos

2003 2004 2005 2006 2007

A diferencia de lo observado en la demanda de activos externos de residentes a partir
del inicio de la crisis financiera global, no se registraron en el segundo semestre del ano
variaciones significativas en los flujos por préstamos financieros, manteniéndose la
disponibilidad de fondos del exterior para el sector privado nacional.

Entre los sectores que mayores desembolsos netos de fondos recibieron durante el
2007 se encuentran petréleo (US$ 980 millones), mineria (US$ 300 millones), comercio
(US$ 270 millones), industria del papel (US$ 260 millones) y construccion (US$ 220
millones). Por su parte, el sector comunicaciones encabeza los pagos netos con
aproximadamente US$ 1.000 millones en el afo.

'% Ver Informes trimestrales sobre la deuda externa del sector privado disponibles en la pagina del BCRA.
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En el grafico siguiente se puede observar que, mediante las distintas excepciones que
prevé la normativa cambiaria vigente, el 95% de los préstamos financieros liquidados en el
MULC por casi US$ 7.000 millones no estuvieron sujetos al depésito no remunerado del
Decreto N2 616/05. Las excepciones'' estuvieron dadas por ser: emisiones primarias de
obligaciones negociables (31%), préstamos locales en moneda extranjera (30%), préstamos
que satisfacen el plazo minimo de dos afos y fueron aplicados a la inversion en activos no
financieros (17%), financiaciones calzadas con amortizaciones de deuda externa (9%) y
desembolsos provenientes de organismos internacionales (8%).

Ingresos brutos de préstamos financieros de mediano y largo plazo a
través del MULC en el afio 2007
Sector Privado no Financiero
Total: US$ 6.932 millones

Financ. locales
Exceptuados por 30%

L. Alcanzados por el
plazo minimo y i
deposito del
Decreto 616/05

5%

destino de fondos
17%

Calzados con pagos
de deuda

Emisiones primarias Organismos 9%
de titulos de deuda Internacionales
(LP) 8%

31%

Por su parte, los ingresos de préstamos financieros sujetos al depésito no remunerado
del Decreto N° 616/05, alcanzaron los US$ 350 millones en el acumulado del afio.

Ingresos por la operatoria de compra venta de titulos valores

Con relacién a la operatoria de compra-venta de titulos valores de las entidades
financieras en el marco de la Comunicacién “A” 4308 y complementarias'?, el cuarto
trimestre finaliz6 con demanda neta en el MULC por US$ 131 millones'®, acumulando
ingresos netos por US$ 184 millones en el 2007, frente a ingresos netos de US$ 483
millones en el aino anterior.

" Ver Comunicacion “A” 4377 y complementarias.

'2 |La Comunicacién “A” 4308 del 07.03.05 y complementarias, habilito la operatoria de compra-venta de titulos
valores contra cable, que habia sido suspendida por la Comunicacién “A” 3727 del 09.09.02. Ademas, permitié
el acceso al mercado de cambios a las entidades financieras por las operaciones de compra y venta de titulos
valores, siempre y cuando cumplan con un limite maximo de descalce entre compras y ventas, flexibilizando
las restricciones impuestas por la Comunicacion “A” 3640 del 19.06.02.

'3 E| efecto neto de estas operaciones, tiene como contrapartida a residentes del sector privado no financiero o
no residentes. En el MULC, las operaciones son registradas a nombre de la entidad.
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Por su parte, los volimenes operados en el ultimo trimestre del ano fueron similares a
los registrados en el trimestre anterior, manteniéndose por debajo de lo observado en el

4.000

3.000

2.000

1.000

-1.000 -~

-2.000

Operaciones de entidades financieras con titulos valores en moneda
extranjera
En millones de ddlares

M Venta de entidades financieras de titulos valores
Compra de entidades financieras de titulos valores
Venta neta de entidades financieras de titulos valores
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primer semestre del afo.

Las inversiones de no residentes

En el cuarto trimestre de 2007, el sector privado no financiero registré ingresos netos
récord por inversiones directas de no residentes con total de US$ 797 millones, mostrando
una suba de 72% respecto al nivel observado en el mismo trimestre de 2006. Se destacaron
los ingresos del sector petrolero por US$ 91 millones y de comercio por US$ 73 millones.

A lo largo del ano, los ingresos netos por inversiones directas de no residentes
mostraron una marcha ascendente, logrando un récord anual de US$ 2.309 millones, con

una suba interanual de 58%.

Dentro de los ingresos brutos, se destacaron los fondos aportados a diversos sectores,
sobresaliendo al sector comercio (principalmente supermercados), empresas mineras Yy

alimenticias.
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Ingresos netos por inversiones directas de no residentes
Acumulado Gltimo afio, en millones de ddlares
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Mercado Unico y Libre de Cambios
Ingresos de inversion extranjera directa
Sector Privado No financiero
2007: US$ 2.343 millones

Comercio 249

Mineria 237
Otros 869

Alimentos, Bebidas y
Tabaco 202

Agricultura y Ganaderia
169

Compras de inmuebles Inversora, Holding 165

154

Petréleo 150

Construccidn 149

Por su parte, en el cuarto trimestre se registraron ingresos netos declarados como
inversiones de cartera de no residentes por sélo US$ 3 millones, acumulando una oferta
neta de US$ 60 millones en el afo. Parte de estos flujos estuvieron exceptuados del
deposito no remunerado del Decreto N° 616/05 por ser emisiones primarias de acciones con
oferta publica'.

lll) b.ll. La cuenta capital y financiera cambiaria del Sector Financiero

La Posicion General de Cambios y posiciones a término

En el cuarto trimestre de 2007, el sector financiero registr6 un aumento de US$ 213
millones en sus tenencias de activos externos liquidos que componen la Posicion General
de Cambios (PGC), que junto al alza registrada en el conjunto de los nueve meses
anteriores (US$ 231 millones), implicé un incremento anual de US$ 445 millones. No
obstante, dado que las entidades cobraron a lo largo del afo alrededor de US$ 650 millones
por sus tenencias en titulos publicos en moneda extranjera, las entidades financieras fueron
oferentes netos en el mercado local de cambios aumentando la oferta proveniente de las
operaciones cambiarias de sus clientes.

' Ver Comunicacién “A” 4359 y complementarias.
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Stock de la PGC de Entidades Financieras

Fin de mes, en millones de ddlares
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A fines de diciembre de 2007, el stock de PGC de las entidades financieras (unos US$
1.300 millones) representé un 51% del limite maximo establecido por la normativa vigente
(US$ 2.564 millones)'™. Como ya fue mencionado en informes anteriores, alrededor de US$
600 millones del saldo de la PGC, se encuentra en billetes en moneda extranjera, a los
efectos de atender las necesidades de la operatoria cambiaria y los movimientos de los
depdésitos locales en moneda extranjera.

En lo que se refiere a la posicion de las entidades financieras en los mercados a
término'®, el conjunto de las entidades se vendieron en forma neta en US$ 135 millones en
el cuarto trimestre, cerrando el afio con una posicién comprada neta de US$ 412 millones.

Posicion a Término en Moneda Extranjera del Sistema Financiero

Fin de periodo, en millones de dodlares
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A lo largo del ano, el conjunto de entidades financieras se compraron en operaciones a
término por US$ 394 millones. Esta variacion en su posicion neta se explica por las compras
netas en mercados institucionalizados (tanto MAE como ROFEX), que fue parcialmente
contrarrestada por las ventas netas a término con operaciones con forwards, tanto con
residentes como con no residentes.

'*Ver Comunicacion “A” 4363.
'® Esta informacion surge del sistema informativo implementado a través de la Comunicacion “A” 4196 y
complementarias.
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Variacion de la posicion a término de entidades financieras
2007

En millones de délares
869

515
388

357

M Residentes - SF y SPNF
ROFEX
MAE
Residentes en el exterior — Otros
-563 M Total 582
EXTRANJEROS PRIVADO NAC PUBLICOS Total

Préstamos financieros

Al igual que lo observado para el sector privado no financiero en el periodo, el sector
financiero registré ingresos netos por deudas externas a través del MULC por US$ 195
millones en el trimestre, acumulando en el afio desembolsos netos por US$ 800 millones.

Sin embargo, a diferencia del SPNF, que ya habia registrado ingresos netos en el
2006, el ingreso neto de fondos del sector financiero observado en el 2007, se registré luego
de 5 afnos consecutivos de pagos netos de deuda externa del sector.

Dentro de estos totales, en el acumulado del afno, las entidades financieras liquidaron
US$ 672 millones por emisiones primarias de deuda que contaron con oferta publica, en el
marco de montos récord de otorgamiento de préstamos en moneda extranjera al sector
privado residente, tanto en forma de prefinanciaciones de exportaciones como otra clase de
financiaciones.

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

El excedente de la cuenta capital y financiera cambiaria del sector publico y BCRA del
cuatro trimestre del afo 2007 por US$ 2.170 millones, obedecié a los ingresos provenientes
de las colocaciones del Gobierno Nacional de BODEN 2015 al Gobierno de la Republica
Bolivariana de Venezuela por US$ 500 millones (valor efectivo, VE) y de BONAR X por US$
301 millones'” en el mes de noviembre, y los desembolsos netos de préstamos financieros
por US$ 1.370 millones, basicamente de organismos internacionales'®.

' El inversor tuvo la posibilidad de eleccidn entre suscribir directamente en moneda extranjera y suscribir en
pesos, convirtiendo el monto a délares con un tipo de cambio prefijado. La colocacién fue por un total de US$
459 millones en valor efectivo.

'® Incluye las operaciones cursadas directamente por el BCRA y las efectuadas a través del MULC.
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Colocacion de deuda del Gobierno Nacional
Equivalente en millones de ddlares (Valor efectivo)

Bonar V ($)

B X (USD
| ] Bzg:: V||((US|:))) 497 Nota: No incluye c«f)lo.caciones
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Cabe destacar que en la licitacion de BONAR X de noviembre, inversores residentes,
basicamente AFJPs y entidades financieras, incrementaron su participacion respecto a las
anteriormente realizadas en el afo, suscribiendo US$ 315 millones (VE), mientras que no
residentes suscribieron titulos por US$ 144 millones en valor efectivo.

Colocaciones de BONAR
Equivalente en millones de délares (valor efectivo)

No residentes Entidades financieras 677 682
SPNF con acceso al MULC I SPNF con tenencias previas . .
75 124
495 497
a3 482 486, 4B 27 466 459
~E ¥ E oo N
77 - ?6 23 71
14 72 10 143
48
497 475
426 430 417 406
361 375 78
296 318

144

Bonar V: Bonar V: Bonar V: Bonar VII: Bonar VII: Bonar VII: Bonar VII: Bonar X: Bonar X: Bonar V Bonar X:
mar may jul sep dic ene feb abr may ($): jun nov

Finalmente, el sector publico y el BCRA cerraron el afio 2007 con un superavit de la
cuenta de capital y financiera cambiaria de US$ 3.785 millones, como consecuencia de
colocaciones netas en el mercado del Gobierno Nacional por US$ 2.270 millones y otras
desembolsos netos por US$ 1.503 millones. La diferencia de casi US$ 12.300 millones con
respecto al resultado de 2006 se explica basicamente por la menor cancelacion neta de
deuda con organismos internacionales, en especial luego del pago anticipado al FMI de
enero de 2006.
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Cuenta de capital y financiera cambiaria del Sector Publico y BCRA

En millones de délares
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2006 2007

Balance cambiario I Trim Il Trim Wl Trim IV Trim | Total | I Trim Il Trim Il Trim IV Trim | Total
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Cuenta corriente cambiaria

Balance transferencias por mercancias 2746 4b25 3I0B4 2868 | 13303 | 3268 518¢ 3057 3537 | 15444
Cobros de exportaciones de bienes 4805 11753 10590 11084 42332 11.206 13830 13.749 14573 53457
Pagos de importaciones de bienes 5159 7125 7526 §.216 29029 7935 5745 10,692 10,636 35014
Semicios 193 122 178 283 776 407 138 157 278 979
Ingresos 1.431 1.445 1.562 1.827 5.255 1.851 1.549 1.946 2362 §.008
Egresos 1.258 1326 1.354 1543 5512 1.444 1.711 1.789 2084 T.029
Rentas 916 1089 1125 716 | 3826 | -1.282 965 923 -1.380 | -4.521
Intereses 11 A19 0 M 785 | 2686 782 -369 603 -1.007 | 2761
Ingrezos 205 247 462 333 1.247 5587 477 720 506 2260
Egresos 916 T66 1162 1.089 3.933 1.339 846 1.323 1.913 5.022
Pagos de intereses al Fonda Monetario Internacional a1 0 4 B a0 B B B 5 20
Pagos de intereses a otros organismos internacionales 226 141 216 1249 T2 227 153 237 146 TE3
Ctros pagos de intereses 275 450 307 441 1473 308 453 294 B45 1.703
Ctros pagos del Gobierno Nacional 334 175 B34 o145 1638 799 233 Tar T4 23535
Litilidades y Dividendos y otras rentas 205 -8R0 424 38 -1.140 500 596 =320 343 | 1758
Ingresos 17 20 25 386 47 22 72 4 27 162
Egresos 2 569 449 347 1.586 523 BEY 361 ava 1921
Otras transferencias corientes 123 135 162 159 580 180 185 321 279 955
Ingresos 305 39 346 387 1.357 372 373 496 452 1722
Egresos 1582 184 184 227 7T 182 188 175 202 755
Cuenta capital y financiera cambiaria 84820 45 28 1.19¢ 1420 | 2.028 1.810 3442 190 207
Inversion directa de no residentes 286 345 399 473 1.504 462 598 547 886 2.494
Ingresos 293 345 405 477 1526 493 E04 563 §94 2555
Egresos 7 3 a 4 23 kil B 18 ] =]
Inversion de cartera de no residentes 74 0 B 104 171 37 10 11 3 50
Ingresos g6 10 B 112 23 47 19 22 11 95
Egresos 12 10 1 g 42 10 9 11 g 35
Préstamos financieros y lineas de crédito -13 70 420 540 1.317 43 1.366 741 268 2413
Ingresos E15 1314 1.581 261 5134 1.041 3206 2452 2255 §.955
Egresos g32 1.244 1182 1.781 4518 993 1.84 1.71 1.997 £.542
Préstamos del Fondo Monetario Internacional -8.530 0 0 0 -8.530 0 0 0 0 0
Ingresos 1] 0 0 0 1] 0 0 0 1] 0
Egresos 9530 a a a 9530 a a a a a
Préstamos de otros organismos internacionales 87 2898 149 -182 | 1415 -360 -310 663 1877 | 1570
Ingresos 522 5580 952 13 2897 S87 396 2060 3213 5256
Egresos 1.409 877 1431 895 4312 947 708 1.397 1638 4 586
Formacion de activos externos del sector privado no financiero £92 528 BI0 913 | 2538 0 A8 B2 -3375 | 8880
Ingresos 2477 3037 2650 3263 11.427 3635 4432 2670 3670 14.411
Egresos 3169 3562 3460 4178 14 366 3639 4 590 77 7.045 23291
Formacion de activos extemos del sector financiero (PGC) 200 -281 324 227 16 200 -445 13 213 -445
Compra-venta de titulos valores del sector financiera 142 0 85 168 393 307 77 187 210 17
Otras operaciones del sector pdblico (neta) 1422 810 B21 435 2106 | 1742 1407 1630 801 2270
Otros movimientos netos 78 -168 G03 440 953 -408 632 1.665 a3 708

Variacidn de Reservas Internacionales por transacciones bH.6F4 3768 2528 3.792 | .44 4.600 6.350 430 2953 | 13.043
“ariacion contable de Reserwas Internacionales del BCRA £E529 3941 2558 3989 | 3058 4813 £.308 266 3285 | 14140
Ajuste por tipo de pase y valuacidn 145 172 30 197 544 212 -42 564 332 1.066

Diatos provisorios.
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