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Balanza de pagos y estadisticas de la deuda externa
Cuarto trimestre de 2016

Cuarto trimestre de 2016

Cuenta corriente: Registré un déficit de US$ 4.400 millones.

Cuenta financiera: Mostré un ingreso neto de capitales de US$ 13.567 millones.
Reservas internacionales (') :  Se incrementaron US$ 9.739 millones.

Deuda externa: Alcanzo US$ 192.462 millones.

Aio 2016

Cuenta corriente: Registro un déficit de US$ 15.024 millones.

Cuenta financiera: Mostré un ingreso neto de capitales de US$ 28.894 millones.
Reservas internacionales ('):  Se incrementaron US$ 13.725 millones.

(") Variacion de las reservas internacionales del BCRA neta del efecto de la valuacion de los tipos de cambio.

|. Balanza de pagos
1. Introduccion

La balanza de pagos es un estado contable estadistico que resume sistematicamente las transacciones econdémicas entre
un pais y el resto del mundo. Las transacciones se registran en términos de flujos entre residentes y no residentes. La
balanza de pagos comprende la cuenta corriente y capital, donde se registran operaciones de bienes y servicios, renta, y
transferencias, dando como resultado la necesidad de financiamiento externo neto que se solventa con la cuenta financiera,
donde se registra el cambio de propiedad de los activos financieros y pasivos con no residentes, y con la variacion de
reservas internacionales.

La presentacion de las estimaciones detalladas de la balanza de pagos se expone en el cuadro 7, de acuerdo al sector
propietario del activo y/o pasivo externo y en el cuadro 8, de acuerdo a la categoria funcional del activo y/o pasivo externo.
La categoria funcional distingue los distintos motivos econdmicos de la inversion, ya que la relacion entre los inversionistas
de cartera y sus contrapartes es diferente a la de los inversionistas directos y sus contrapartes. La inversién directa tiende
a asociarse con una relacién duradera, mientras que la inversion de cartera se asocia con necesidades de financiamiento
mas flexible.

Cuadro 1. Principales resultados de la balanza de pagos

Ao 2015 Ano 2016
| I 1] v Total | I 1] v Total

Millones de doélares

Cuenta corriente (1) -5.107 -2.533 -4.231 -4.934 -16.806 -4.681 -3.069 -2.875 -4.400 -15.024
Cuenta capital (2) 10 3 39 -— 51 43 30 113 51 237
Necesidad de financiamiento

externo neto (1)+(2) -5.098 -2.530 -4.193 -4.934 -16.755 -4.638 -3.039 -2.762 -4.349 -14.787
Cuenta financiera (3) 5.898 4.498 5204 -2.449 13.152 8.588 3.781 2959 13.567 28.894
Variacion de reservas

internacionales (4) 374 2.300 -227 -7.380 -4.933 3.475 1.074 -563 9.739 13.725
Errores y omisiones (4)- (1)- (2)- (8) —426 332 -1.238 3 -1.330 - 475 332 -760 521 - 382

Nota: la suma de los parciales puede no coincidir con el total debido al redondeo de las cifras.

Av. Julio A. Roca 609, C1067ABB Informacién:
Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina www.indec.gob.ar
Tel.: (54-11) 4349-9652/46 ces@indec.mecon.gov.ar

Horario de atencion: 9.30 a 16.00 0 @ ﬁ



En el cuarto trimestre de 2016, la cuenta corriente registré déficit, US$ 4.400 millones, explicado por un saldo negativo de la
balanza de bienes y servicios, US$ 869 millones, egresos netos de rentas, US$ 3.500 millones y US$ 31 millones de egresos
en transferencias corrientes. El déficit de la cuenta corriente resulté 11% inferior al de igual trimestre del afio anterior,
fundamentalmente por la balanza comercial que revirtié su déficit.

Durante el afio 2016, la cuenta corriente acumulé déficit, US$ 15.024 millones, explicado por un saldo desfavorable de la
balanza de bienes y servicios, US$ 2.520 millones, egresos netos de rentas, US$ 12.551 millones y US$ 46 millones de
ingreso en transferencias corrientes. Al igual que en la comparacion trimestral, los egresos netos del afio 2016 de la cuenta
corriente también resultaron 11% inferiores a los del afio anterior, incrementando en US$ 1.781 millones. Este incremento
se explica fundamentalmente por la recuperacion de la balanza comercial que revirtié un déficit de US$ 388 millones en el
2015 a un superavit de US$ 4.490 millones en el afio 2016. Esta mejora, US$ 4.878 millones, ha superado el deterioro anual
de la cuenta servicios, US$ 3.086 millones y el de la cuenta rentas, US$ 429 millones.

Cuadro 2. Cuenta corriente y sus principales componentes

Cuarto trimestre Ano

2015 2016 Variacién 2015 2016 Variacién

Millones de doélares

Cuenta corriente (1) -4.934 -4.400 534 -16.806 -15.024 1.781
Mercancias -1.131 670 1.801 - 388 4.490 4.878
Exportaciones 12.459 14.134 1.675 56.788 57.733 945
Importaciones 13.590 13.465 -126 57.176 53.243 —-3.933
Servicios - 755 -1.539 -785 -3.925 -7.010 - 3.086
Exportaciones 3.938 3.573 —-365 14.046 12.795 -1.251
Importaciones 4.693 5.113 419 17.971 19.805 1.834
Rentas de la inversion -2.914 -3.500 - 585 -12.119 -12.538 -419
Intereses -1.238 -1.677 - 439 -4.473 -5.673 -1.200
Utilidades y dividendos -1.676 -1.8283 - 146 —-7.646 -6.865 781
Otras rentas 1 -- -1 -2 -13 -10
Transferencias corrientes -134 -31 104 -372 46 418
Cuenta capital (2) -— 51 51 51 237 186
Financiamiento externo neto (1)+(2) -4.934 -4.349 585 -16.755 -14.787 1.967

Grafico 1. Evolucion trimestral de las necesidades de financiamiento externo neto
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El resultado deficitario de la cuenta corriente del cuarto trimestre de 2016, neto del aporte de la cuenta capital, generd
necesidades de financiamiento externo neto de US$ 4.349 millones, lo que implica una reduccion de US$ 585 millones
respecto al mismo trimestre del afio 2015.

En el afio 2016 se han acumulado necesidades de financiamiento externo neto de US$ 14.787 millones, mostrando una
reduccion de US$ 1.967 millones con respecto al 2015.

En el trimestre analizado, la cuenta financiera registré un ingreso neto de US$ 13.567 millones, explicados por ingresos
netos del sector publico no financiero, US$ 13.556 millones y del sector privado no financiero, US$ 6.743 millones, que
fueron parcialmente compensados con egresos netos del sector bancario (incluido el BCRA), US$ 6.732 millones.

Por efecto de las transacciones de la balanza de pagos las reservas internacionales se incrementaron en el trimestre
US$ 9.739 millones. Estas transacciones sumadas a las pérdidas por los cambios de paridades entre monedas, US$ 869
millones, explican el alza de las reservas del BCRA, US$ 8.870 millones.

En el afio las reservas internacionales se incrementaron US$ 13.725 millones por efecto de las transacciones de la balanza

de pagos. Al incorporar los ajustes por tipo de cambio, US$ 517 millones, el stock de las reservas del BCRA registrd un
aumento anual de US$ 13.208 millones.

Cuadro 3. Financiamiento externo neto

Cuarto trimestre Ano

2015 2016 Variacion 2015 2016 Variacion

Millones de délares

Financiamiento externo neto (1)+(2)+(3)- (4) 4.934 4.349 - 585 16.755 14.787 -1.967
Secto bancario (1) -86 -6.732 - 6.646 9.025 -4.153 -13.177
BCRA 380 -4.367 -4.747 7.580 - 607 -8.187
Otras entidades financieras - 466 —-2.365 -1.899 1.445 —3.546 -4.991
Sector publico no financiero (2) -3.746 13.556 17.302 -2.855 28.320 31.175
Sector privado no financiero + errores y omisiones (3) 1.386 7.264 5.878 5.651 4.345 -1.306
Variacion de reservas internacionales (4) -7.380 9.739 17.119 -4.933 13.725 18.658

Grafico 2. Financiamiento externo neto trimestral por sector institucional

Millones de US$ Millones de US$
24.000 24.000
20.000 - 20.000
16.000 I 16.000
12.000 - 12.000
8.000 + 8.000
4.000 + 4.000
0 r 0
-4.000 - + -4.000
-8.000 % -8.000
-12.000 & -12.000
-16.000 8- -16.000
-20.000 -20.000
R R R i i i B SR o
IR I el R I I i e I S i
it Sector bancario (incluye BCRA) B8 Reservas [(+)disminucion/(-Jaumento]
Sector publico no financiero i Sector privado no financiero + errores y omisiones

==Financiamento externo neto (Cta Cte + Cta Cap)

INDEC 5/18 Balanza de pagos



2. Cuenta corriente
2. a Bienes

Las exportaciones del cuarto trimestre de 2016 alcanzaron US$ 14.134 millones, 13% superiores a las de igual periodo
del afio anterior debido principalmente al aumento de las cantidades exportadas (12%) y a una leve mejora en los precios
de exportacion (1%).

Todos los grandes rubros aumentaron sus ventas externas. En todos los casos crecieron las cantidades exportadas
mientras que los precios registraron subas en todos los grandes rubros excepto manufacturas de origen industrial (MOI).
El principal aumento se verificd en productos primarios (PP) explicado fundamentalmente por el fuerte incremento de
las ventas de cereales (trigo y maiz), las cuales mas que duplicaron los valores del cuarto trimestre de 2015 como
consecuencia de un aumento de 159% en las cantidades que fue compensado parcialmente por una disminucién de
8% en los precios. En general todos los rubros de PP registraron aumentos, excepto semillas y frutos oleaginosos que
sufrié una caida de 59% originada en las menores cantidades vendidas, y otros productos primarios que disminuyo
9%. Las manufacturas de origen agropecuario (MOA) aumentaron 11% debido a incrementos similares de cantidades
y precios. Las mayores subas se registraron en los subproductos oleaginosos (aceites y pellets). Las exportaciones de
manufacturas de origen industrial (MOI) aumentaron 4% debido principalmente a la suba en las cantidades vendidas de
material de transporte terrestre. Los combustibles y energia (CyE) presentaron una suba de 19% originada en un aumento
del volumen exportado de 17% y un aumento de precios de 2%.

Las exportaciones del afio 2016 alcanzaron US$ 57.733 millones, 2% superiores a las del afio anterior debido al aumento
de las cantidades exportadas (7%) en tanto que los precios de exportacion compensaron con una disminucion (5%).

En 2016 aumentaron las cantidades exportadas de todos los grandes rubros, excepto MOI, siendo los PP los que
evidenciaron el mayor aumento (23%). La baja en los precios fue generalizada para todos los grandes rubros, siendo el
rubro CyE el que sufrié la mayor caida (13%). El aumento del valor de las exportaciones se originé exclusivamente en el
crecimiento de las ventas externas de productos primarios (PP), ya que el resto de los grandes rubros presentaron caidas
o no sufrieron variacion significativa. La suba en PP fue impulsada por un aumento en las cantidades, especialmente
cereales. Las exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI) disminuyeron 7%, correspondiendo el 82% de
la disminucion a material de transporte terrestre que registr6 menores cantidades y precios. Los combustibles y energia
presentaron una baja de 11% ocasionada principalmente por una retraccion en los precios mientras que las MOA casi no
sufrieron variacion ya que el aumento de las cantidades fue compensado por una caida en los precios.
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Cuadro 4. Exportaciones por principales rubros. Variaciones porcentuales de valor, precio y cantidad. Cuarto
trimestre de 2016 con respecto al cuarto trimestre de 2015 y ano 2016 con respecto al aino 2015

Cuarto trimestre Variaciones porcentuales
2015 2016 Variacion Valor Precio Cantidad
Millones de délares %
Total 12.459 14.134 1.675 13 2 12
Productos primarios 2.154 2.966 812 38 6 30
Pescados y mariscos sin elaborar 312 363 52 17 5 11
Hortalizas y legumbres sin elaborar 146 184 37 25 57 -20
Frutas frescas 135 163 28 20 28 -6
Cereales 642 1.529 887 138 -8 159
Semiillas y frutos oleaginosos 603 249 - 355 -59 12 -63
Minerales metaliferos,escorias y cenizas 187 269 82 44 8 33
Otros 128 209 81 1/ 11/ 1/
Manufacturas de origen agropecuario 5.269 5.838 569 11 5 5
Carnes 304 406 102 34 1 32
Productos lacteos 240 186 -53 -22 5 - 26
Productos de molineria y sus preparaciones 214 182 -32 -15 -7 -8
Grasas y aceites 1.034 1.221 186 18 17 1
Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre 240 244 3 1 2 -1
Residuos y desperdicios de la ind alimenticia 2.287 2.599 312 14 2 11
Pieles y cueros 182 186 3 2 -6 8
Otros 767 814 - 47 1/ 1/ 1/
Manufacturas de origen industrial 4.456 4.642 186 4 -4 9
Productos quimicos y conexos 1.276 1.257 -19 -1 3 -4
Materias plasticas y artificiales 208 279 71 34 -5 42
Piedras, metales preciosos y sus man 572 551 -21 -4 11 -13
Metales comunes y sus manufacturas 307 354 46 15 -17 38
Maquinas y aparatos, material eléctrico 312 337 24 8 -1 9
Material de transporte terrestre 1.297 1.461 165 13 -4 18
Otros 485 404 - 81 1/ 1/ 1/
Combustibles y energia 581 689 108 19 -2 21
Ano Variaciones porcentuales
2015* 2016* Variacion Valor Precio Cantidad
Millones de délares %

Total 56.788 57.733 945 2 -5 7
Productos primarios 13.291 15.649 2.358 18 -4 23
Pescados y mariscos sin elaborar 1.180 1.420 241 20 1 19
Hortalizas y legumbres sin elaborar 461 723 263 57 18 33
Frutas frescas 776 880 104 13 11 2
Cereales 4.842 6.975 2.133 44 -13 66
Semillas y frutos oleaginosos 4.746 3.836 -909 -19 -3 -17
Minerales metaliferos,escorias y cenizas 712 985 274 38 -6 47
Otros 575 829 254 1/ 11/ 11/
Manufacturas de origen agropecuario 23.291 23.331 40 0 -4 4
Carnes 1.444 1.540 97 7 1 6
Productos lacteos 862 635 - 227 -26 -21 -7
Productos de molineria y sus preparaciones 870 754 -116 -13 -8 -6
Grasas y aceites 4.703 4.968 265 6 4 2
Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre 929 925 -3 0 -2 2
Residuos y desperdicios de la ind alimenticia10.650 10.785 135 1 -6 7
Pieles y cueros 861 746 -115 -13 -13 0
Otros 2.972 2.977 -5 1/ 1/ /1
Manufacturas de origen industrial 17.955 16.757 -1.197 -7 -4 -3
Productos quimicos y conexos 4.153 4.487 334 8 5 3
Materias plasticas y artificiales 950 973 23 2 -20 27
Piedras, metales preciosos y sus man 2.514 2.244 -270 -1 8 -17
Metales comunes y sus manufacturas 1.344 1.257 -87 -6 -22 20
Maquinas y aparatos, material eléctrico 1.375 1.244 -131 -10 -1 -9
Material de transporte terrestre 5.992 5.010 —-983 -16 -6 -11
Otros 1.626 1.541 -85 11/ 1/ /1
Combustibles y energia 2.252 1.996 - 255 -11 -13 2
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Grafico 3. Exportaciones de bienes. Participacion porcentual de los grandes rubros en el total general
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En el cuarto trimestre de 2016 se registraron importaciones por US$ 13.465 millones (FOB) (3) , mostrando respecto de igual
periodo de 2015 un descenso de 1%, originado en una baja de los precios de 4% compensado parcialmente por una suba
en las cantidades de 3%.

La baja de precios fue generalizada para todos los usos econémicos, excepto piezas y accesorios para bienes de capital.
Las cantidades aumentaron en bienes de capital, bienes de consumo y vehiculos automotores de pasajeros, siendo este
ultimo uso econdémico el que presentd el mayor crecimiento (50%).

En valores absolutos, las mayores caidas las presentaron los bienes intermedios, US$ 651 millones, los combustibles y
lubricantes, US$ 203 millones y piezas y accesorios para bienes de capital, US$ 170 millones. Los aumentos se registraron
en vehiculos automotores de pasajeros, US$ 414 millones, bienes de capital, US$ 347 millones y bienes de consumo, US$
147 millones.

En el afio las importaciones FOB sumaron US$ 53.243 millones, 7% menos que en 2015, debido a la caida de precios
(-10%) que fue parcialmente compensada por una suba en las cantidades importadas (4 %).

La baja de precios fue generalizada para todos los usos econémicos, mientras que las cantidades aumentaron en todos los
casos excepto piezas y accesorios de bienes de capital que disminuyd 6% y bienes intermedios que no sufrid variaciones
significativas.

En valores absolutos, las mayores disminuciones se verificaron en bienes intermedios, US$ 2.510 millones, combustibles
y lubricantes, US$ 2.038 millones y piezas y accesorios para bienes de capital, US$ 1.315 millones. El incremento mas
importante se registré en vehiculos automotores de pasajeros, US$ 1.099 millones.

Cuadro 5. Importaciones CIF por uso econémico. Variaciones porcentuales de valor, precio y cantidad
Cuarto trimestre 2016 con respecto a cuarto trimestre 2015 y afio 2016 con respecto a 2015

Cuarto trimestre 2016 / cuarto trimestre 2015 Ano 2016 / 2015
Usos econémicos Variaciones porcentuales Variaciones porcentuales
Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
%
Total -1 -4 3 -7 -10 4
Bienes de capital 12 -2 14 2 -4 7
Bienes intermedios -15 -1 -5 -14 -14 --
Combustibles y lubricantes -22 -15 -8 -31 -32 2
Piezas y accesorios para bienes de capital -6 6 -11 -1 -5 -6
Bienes de consumo 9 -3 13 9 -7 17
Vehiculos automotores de pasajeros 50 0 50 34 -4 39

(%) Las importaciones de bienes en la balanza de pagos se registran por su valor FOB (libre a bordo), en tanto que en el informe “Intercambio
Comercial Argentino”, publicado por el INDEC, las importaciones se exponen por su valor CIF (costo, seguro y flete).
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Grafico 4. limportaciones de bienes FOB. Participacion porcentual por uso econémico
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En el cuarto trimestre de 2016 la cuenta servicios registro un egreso neto de US$ 1.539 millones, US$ 785 millones mayor
al de igual periodo del afio anterior.

Los ingresos sumaron US$ 3.573 millones, US$ 365 millones menos que en el cuarto trimestre de 2015, debido
principalmente a las bajas registradas en viajes, US$ 151 millones, otros servicios empresariales, US$ 140 millones y
transportes, U$S 49 millones.

Los egresos sumaron US$ 5.113 millones, 9% mas que en igual trimestre del afio anterior. Este resultado fue determinado
principalmente por el aumento de la cuenta viajes, US$ 274 millones, producto de la suba de 26% en la cantidad de
turistas residentes en Argentina que viajaron al exterior durante el cuarto trimestre del aflo. También se incrementaron los
egresos de transportes, US$ 143 millones y regalias, US$ 106 millones.

Durante el afo 2016, la cuenta servicios alcanzd un egreso neto de US$ 7.010 millones, con un incremento del 79%
respecto de 2015. El mayor componente del egreso neto correspondié a la cuenta viajes, US$ 3.598 millones, que
aumento 137% respecto de 2015, debido al efecto conjunto de una caida en la cantidad de no residentes que visitaron el
pais y el aumento de los argentinos que viajaron al exterior. Este hecho impulsé también el egreso neto del rubro pasajes,
que presentd en 2016 un déficit de U$S 2.205 millones.

Grafico 5. Participacion porcentual por rubro. Cuarto trimestre de 2016
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Grafico 6. Participacion porcentual por rubro. Ao 2016
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Grafico 7. Evolucion de saldos de la balanza de servicios reales por rubro
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2. c Renta

En el cuarto trimestre de 2016 se estimaron egresos netos de renta, US$ 3.500 millones, explicados principalmente por
utilidades y dividendos netos, US$ 1.823 millones e intereses netos, US$ 1.677 millones.

El déficit de rentas netas se increment6 20%, US$ 586 millones, respecto de igual trimestre de 2015, debido a mayores
egresos netos por utilidades y dividendos devengados, US$ 146 millones y mayores egresos de intereses netos, US$
439 millones.

Respecto de los flujos anuales, el débito neto de la renta se estimé en US$ 12.551 millones, 4% mayor al de 2015. Los

intereses aumentaron su déficit, US$ 1.200 millones, en tanto el débito neto de utilidades y dividendos se redujo US$
781 millones.
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2. d Transferencias corrientes

Se estimé para el cuarto trimestre de 2016 un egreso neto de transferencias corrientes, US$ 31 millones, lo que represento
una mejora respecto de igual trimestre del afio anterior, US$ 104 millones. Los ingresos aumentaron en US$ 30 millones
y los egresos disminuyeron en US$ 73 millones.

En el afo las transferencias corrientes sumaron ingresos netos por US$ 46 millones, revirtiendo el déficit del afio 2015.
Este hecho se debié principalmente al aumento del ingreso recaudado por la AFIP en concepto de impuestos corrientes.

3. Cuenta financiera

En el trimestre la cuenta financiera presento ingresos netos, US$ 13.567 millones, revirtiendo el déficit de igual trimestre
del afio anterior, US$ 2.449 millones.

Durante el afio 2016, los ingresos netos en la cuenta financiera alcanzaron US$ 28.894 millones, incrementandose 120%
respecto a los US$ 13.152 millones registrados en el afio 2015.

3. a Sector publico no financiero

El sector publico no financiero registré ingresos netos, US$ 13.556 millones, revirtiendo el egreso neto del cuarto trimestre
de 2015, US$ 3.746 millones. Se destacan en el trimestre, emisiones de bonos del tesoro, US$ 7.704 millones y bonos
internacionales de la Republica Argentina en Euros, US$ 2.732 millones. Los gobiernos locales obtuvieron financiacién
neta por US$ 1.331 millones. Completan el ingreso neto, desembolsos netos con organismos internacionales, US$ 619
millones entre otros flujos de menor cuantia.

Durante el afio 2016, los ingresos netos del sector alcanzaron US$ 28.320 millones, con similar comportamiento al
observado en la comparacién trimestral. Se revirtié el egreso neto estimado para el afio 2015, U$S 2.855 millones. Se
destacan las emisiones de titulos publicos del gobierno nacional, US$ 30.959 millones, de los que US$ 9.300 millones se
destinaron a la cancelacion de atrasos de bonos default y las emisiones de los gobiernos locales por US$ 7.462 millones.

3. b Sector privado no financiero

En el trimestre, se estimaron para el sector, ingresos netos de US$ 6.743 millones, compuestos principalmente por la
disminucién en el stock de activos externos atesorados con anterioridad, US$ 6.911 millones, especialmente moneda
extranjera, depositos e inversion de cartera en el exterior, en el marco del programa de sinceramiento fiscal. A ello se le
suma el incremento del financiamiento externo al sector privado, US$ 1.308 millones (en particular ingresos por Inversion
extranjera directa), compensado por una desinversién de cartera de no residentes, US$ 1.476 millones, explicada por la
compra de titulos publicos y del BCRA en manos de no residentes.

En el afo, se estimaron para el sector ingresos netos, US$ 4.727 millones, compuestos principalmente por financiamiento
externo al sector privado, US$ 4.746 millones (en particular ingresos por inversion extranjera directa), sumado a otros
financiamientos, US$ 1.393 millones (fundamentalmente ventas a no residentes de titulos publicos), parcialmente
compensado por la formacién neta de activos externos US$ 1.412 millones.

Al analizar la evolucion de los componentes de la inversién extranjera directa comparada con el afio 2015 se puede
observar un comportamiento disimil: i) debido al levantamiento del llamado cepo, se ha normalizado el pago de los giros
por utilidades y dividendos, por lo tanto disminuyen fuertemente las utilidades reinvertidas; ii) a diferencia del afio 2015
se observa también una cancelacién neta de la deuda con matrices y filiales, entre otros motivos por la regularizaciéon de
las deudas por servicios; iii) por el contrario, se han duplicado los aportes, que se considera que estan relacionados a
nuevos proyectos de inversion y a la ampliacion de los existentes.

3. ¢ Sector Bancario (incluye BCRA)

El sector financiero sin BCRA registrd en el trimestre egresos netos, US$ 2.365 millones, producto principalmente del
aumento significativo de la formacién de activos en la cuenta disponibilidades por US$ 3.280 millones (mayormente por
depdsitos de divisas realizados por el SPNF en el marco del sinceramiento fiscal), compensados con un incremento de
los pasivos externos, US$ 901 millones. Los principales componentes del incremento del pasivo correspondieron a:
inversion extranjera directa, US$ 392 millones; obligaciones negociables, US$ 254 millones, y obligaciones diversas, US$
259 millones. En linea con lo observado en este trimestre, para el afio 2016, también se evidencidé un egreso neto de US$
3.546 millones debido al incremento de las disponibilidades por US$ 2.457 millones y una reduccion de la financiacion
externa por US$ 666 millones.
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EI BCRA también registré en el trimestre egresos netos, US$ 4.367 millones, debido fundamentalmente a amortizaciones
netas con organismos, US$ 2.500 millones y la cancelaciéon del remanente de crédito puente US$ 1.000 millones, asi
como cancelaciones netas de LEBACs en manos de no residentes, en el marco de la progresiva baja en la tasa de
interés ofrecida. Es remarcable que pese a las cancelaciones netas mencionadas, el BCRA incrementé sus reservas
internacionales al mayor nivel desde 2013 y finaliza el afio habiendo cancelado las obligaciones contraidas para fortalecer
las reservas ante la salida del llamado cepo.

4. Reservas Internacionales del BCRA

Las reservas internacionales del BCRA alcanzaron un monto de US$ 38.772 millones. Debido a las operaciones de
balanza de pagos se incrementaron, US$ 9.739 millones, en tanto que por los cambios de paridades entre las principales
monedas las reservas disminuyeron en US$ 869 millones.

En el afio 2016, las reservas internacionales crecieron US$ 13.725 millones debido a las transacciones de la balanza de

pagos, flujo que se vio disminuido por las pérdidas debidas a los cambios de paridades entre las principales monedas,
US$ 517 millones.

Cuadro 6. Balanza de pagos por componentes y sector propietario del activo y/o pasivo externo

Ano 2015 * Ano 2016 *
1° 2° 3° 4° Total 1° 2° 3° 4° Total

Millones de délares

Cuenta corriente -5.107 -2.533 -4.231 -4.934 -16.806 -4.681 -3.069 -2.875 -4.400 -15.024
Mercancias - 621 1.393 -29 -1.131 - 388 170 1.635 2.015 670 4.490
Exportaciones FOB 12.058 16.405 15.866 12.459 56.788 12.443 15400 15.757 14.134 57.733
Importaciones FOB 12.679 15.012 15.895 13.590 57.176 12.273 13.764 13.741 13.465 53.243
Servicios -1.222 -719 -1.230 -755 -3.925 -1.882 -1.565 -2.023 -1.539 -7.010
Exportaciones de servicios 3.506 3.197 3.404 3.938 14.046 3.226 2.812 3.183 3.573 12.795
Importaciones de servicios 4.728 3.916 4.633 4.693 17.971 5109 4.377 5.207 5113  19.805
Rentas -3.226 -3.088 -2.894 -2914 -12.122 -3.011 -3.108 -2.932 -3.500 - 12.551
Renta de la inversién -3.222 -3.091 -2.892 -2914 -12.119 -3.005 -3.109 -2.925 -3.500 -12.538
Intereses -1.08 -1.105 -1.045 -1238 -4473 -1252 -1414 -1330 -1.677 -5.673
Credito 331 375 418 371 1.495 430 453 454 448 1.785
Débito 1.416 1.480 1.463 1.610 5.969 1.682  1.867 1.784 2.125 7.459
Utilidades y Dividendos -2137 -1986 -1.847 -1.676 -7.646 -1.753 -1.695 -1.595 -1.823 -6.865
Crédito 116 130 206 196 648 148 162 175 214 699
Débito 2.254 2.116 2.053 1.872 8.294 1.900 1.857 1.770 2.036 7.564
Otras Rentas -4 3 -2 1 -2 -6 1 -7 0 -13
Transferencias corrientes -39 -120 -79 -134 -372 43 -31 65 -31 46
Cuenta capital y financiera 5.908 4.501 5.242 -2.449 13.203 8.631 3.810 3.072 13.618 29.131
Cuenta capital 10 3 39 0 51 43 30 113 51 237
Cuenta financiera 5.898 4.498 5.204 -2.449 13.152 8.588 3.781 2,959 13.567 28.894
Sector Bancario 3.186 1.399 4.526 - 86 9.025 6.098 -1.503 -2.016 -6.732 -4.153
BCRA 2.320 1.420 3.460 380 7.580 5.314 534 -2.087 -4.367 - 607
Otras entidades financieras 866 -21 1.066 - 466 1.445 784 -2.037 72 -2.365 -3.546
Sector Publico no Financiero 1.145 -844 590 -38.746 -2.855 1.760 8.845 4159 13.556 28.320
Gobierno Nacional (2) (3) 702 -802 659 -38.016 -2.457 521 5.425 2906 12.247  21.099
Gobiernos Locales 484 -19 -48 -709 -292 1.260 3.442 1.274 1.331 7.307
Empresas y otros -41 -22 -21 -22 -106 -21 -22 -21 -22 - 86
Sector Privado No Financiero 1.567 3.943 88 1.384 6.981 729 -3.561 815 6.743 4.727
Errores y Omisiones Netos - 426 332 -1.238 3 -1.330 —-475 332 - 760 521 - 382
Variacion de Reservas
Internacionales 374 2.300 -227 -7.380 -4.933 3.475 1.074 - 563 9.739 13.725
Reservas Internacionales del BCRA 82 2.362 -594 -7.694 -5.844 4.008 936 - 606 8.870 13.208
Ajuste por tipo de pase -292 62 - 367 -314 -911 533 -138 -43 - 869 -517
ITEM DE MEMORANDUM
Importaciones CIF 13.242 15.704 16.625 14.185 59.757 12.785 14.369 14.379 14.077 55.610
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Cuadro 7. Balanza de pagos por componentes y categoria funcional del activo y/o pasivo externo

Afo 2015 * Ao 2016 *
1° 2° 3° 4° Total 1° 2° 3° 4° Total
Millones de ddlares
Cuenta corriente -5.107 -2.533 -4.231 -4.934 -16.806 -4.681 -3.069 -2.875 -4.400 -15.024
Mercancias - 621 1.393 -29 -1.131 - 388 170 1.635 2.015 670 4.490
Exportaciones FOB 12.058 16.405 15.866 12.459 56.788 12.443 15400 15.757 14134 57.733
Importaciones FOB 12.679 15.012 15.895 13.590 57.176 12.273 13.764 13.741 13.465 53.243
Servicios -1.222 -719 -1.230 -7556 -3.925 -1.882 -1.565 -2.023 -1.539 -7.010
Exportaciones de servicios 3.506 3.197 3.404 3.938 14.046 3.226 2.812 3.183 3.573 12.795
Importaciones de servicios 4.728 3.916 4.633 4693 17.971 5109 4.377 5.207 5113  19.805
Rentas -3.226 -3.088 -2.894 -2.914 -12.122 -3.011 -3.108 -2.932 -3.500 -12.551
Remuneraciéon de empleados -4 3 -2 1 -2 -6 1 -7 0 -13
Renta de la inversién -3.222 -3.091 -2.892 -2914 -12.119 -3.005 -3.109 -2925 -3.500 -12.538
Inversion Directa -2271 -2.090 -1.967 -1.818 -8.145 -1.891 -1.814 -1.703 -1.930 -7.338
Crédito 116 130 206 196 647 147 162 175 214 698
Débito 2.387 2.219 2.173 2.013 8.793 2.038 1.976 1.878 2.144 8.036
Inversion de cartera - 871 -932 -950 -991 -3.744 -1.028 -1.164 -1.221 -1.484 -4.898
Crédito 3 3 4 3 14 3 3 3 3 13
Débito 874 935 954 995 3.758 1.032 1.167 1.224 1.488 4.911
Otra inversion - 80 -69 25 -106 - 231 -86 -131 -1 -85 - 303
Crédito 328 372 415 368 1.482 427 450 451 445 1.773
Débito 408 441 390 474 1.713 512 581 452 530 2.075
Transferencias corrientes -39 -120 -79 -134 -372 43 -31 65 -31 46
Cuenta capital 10 3 39 0 51 43 30 113 51 237
Cuenta financiera 5.898 4.498 5.204 -2.449 13.152 8.588 3.781 2959 13.567 28.894
Inversion Directa Total 3.273 3.175 2.450 1.985 10.884 1932 1.165 2 1.759 4.858
Inversion Directa en el exterior - 241 -186 -252 -196 - 875 -249 -206 -184 —248 - 887
Inversion Extranjera Directa
en Argentina 3.514 3.361 2.702 2.182 11.759 2.181 1.371 186 2.007 5.745
Inversion de Cartera 1.013 1.098 408 -2.823 - 304 4.690 21.571 7.054 11.254  44.569
Inversion de Cartera en el
exterior -7 -3 8 -6 -8 -1 -6 -6 -5 -17
Inversion de Cartera en el pais 1.021 1.101 400 -2.817 - 296 4691 21.576 7.059 11.259  44.585
Instrumentos financieros
derivados 12 5 1 7 25 -32 -366 32 144 -222
Otras inversiones 1.600 220 2.345 -1.618 2.547 1.997 - 18.589 -4.129 410 -20.311
Activos -1964 -3375 -1234 -2766 -9.339 -1.971 -3.799 -1.820 3.883 -3.707
Pasivos 3.564 3.595 3.579 1.148 11.886 3.968 -14.789 -2.309 -3.474 -16.604
Errores y Omisiones Netos - 426 332 -1.238 3 -1.330 -475 332 - 760 521 -382
Variacion de Reservas
Internacionales 374 2.300 -227 -7.380 -4.933 3.475 1.074 -563 9.739 13.725
Reservas Internacionales del
BCRA 82 2.362 -594 -7.694 -5.844 4.008 936 - 606 8.870  13.208
Ajuste por tipo de pase -292 62 - 367 -314 -911 533 -138 -43 - 869 -517
iTEM DE MEMORANDUM
Importaciones CIF 13.242 15.704 16.625 14.185 59.757 12.785 14.369 14.379 14.077 55.610

Il. Deuda externa

El stock de deuda externa bruta total a fines de diciembre de 2016 se estima en US$ 192.462 millones con un incremento
de US$ 3.723 millones, 2% respecto del trimestre anterior y US$ 22.048 millones, 13% respecto de diciembre de 2015.

El 66% de la deuda corresponde al sector publico no financiero y BCRA; 32% al sector privado no financiero y el 2%
restante al sector financiero.

El endeudamiento del sector publico no financiero y BCRA alcanzé US$ 127.477 millones. El 61,4% de esta cifra
corresponde a titulos publicos; el 25,6% a préstamos de organismos internacionales; el 6,9% a atrasos; en tanto
acreedores oficiales y préstamos de bancos comerciales participan con el 4,9% vy el 1,25% respectivamente.

En el trimestre dicho sector aumentd su deuda externa en US$ 4.474 millones, producto de emisiones netas de titulos
publicos compensada con amortizaciones netas a organismos internacionales. Es importante resaltar que mientras el
gobierno nacional y los gobiernos locales aumentaron su endeudamiento en titulos publicos, el BCRA cancel6 el préstamo
del BIS por US$ 2.500 millones y los US$ 1.000 millones que restaban del crédito puente tomado a principios de afio.
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Por su parte, el sector privado no financiero registré a diciembre de 2016 un saldo de US$ 61.012 millones, de los cuales
el principal componente corresponde a deudas con empresas vinculadas (43%), seguido por deuda en obligaciones
negociables y deuda con proveedores.

El sector financiero, excluido el BCRA, mostré un saldo de deuda por US$ 3.973 millones, con un incremento trimestral

de US$ 509 millones, similar al incremento interanual US$ 578 millones. Los principales pasivos externos del sector son
lineas de crédito y obligaciones negociables emitidas por entidades financieras locales.

Cuadro 8. Stock de Deuda externa bruta trimestral a final del periodo

Ano 2015 * Ano 2016 *
1° 20 30 4° 1° 20 30 4°

Millones de délares

Total de deuda externa 164.332 170.930 175.077 170.414 178.708 186.651 188.739 192.462

Sector publico no financiero y
Banco Central () 98.171 100.125 104.078 101.659 110.907 120.409 123.003 127.477
Bonos y titulos publicos 45.395 45.593 45.714 42.650 46.368 65.503 69.693 78.252
Organismos internacionales 28.494 29.965 33.546 33.726 33.559 32.664 34.965 32.578
Acreedores oficiales 8.195 7.863 7.874 7.737 8.017 6.627 6.677 6.249
Bancos comerciales 676 875 963 1.451 6.443 6.559 2.553 1.596
Proveedores y otros 66 61 57 52 48 43 39 34
Atrasos 15.345 15.769 15.926 16.043 16.471 9.012 9.076 8.767
Sector privado no financiero 63.315 67.377 67.682 65.360 64.655 63.095 62.272 61.012
Obligaciones negociables 6.899 8.335 8.299 8.236 9.395 9.311 11.039 11/
Organismos internacionales 1.424 1.377 1.603 1.974 1.217 1.272 1.227 /1
Acreedores oficiales 1.210 1.191 1.124 1.082 1.016 933 847 "
Deuda bancaria directa 5.616 6.099 5.852 6.164 6.526 6.160 6.131 /1
Proveedores y otros 18.844 20.014 20.001 19.063 18.034 17.322 16.609 "
Deudas con empresas vinculadas  29.322 30.361 30.803 28.841 28.467 28.097 26.419 1

Sector Financiero

(sin Banco Central) 2.846 3.428 3.317 3.395 3.146 3.148 3.464 3.973
Obligaciones negociables 1.077 1.080 1.086 1.146 1.142 1.207 1.210 1.463
Lineas de crédito 1.148 1.544 1.578 1.580 1.305 1.398 1.531 1.527
Otras financiaciones 182 194 80 57 63 90 107 131
Depositos 194 233 167 165 144 172 243 219
Obligaciones diversas 176 307 337 377 423 212 304 563
Atrasos 69 69 69 69 69 69 69 69

(") La estimacion del stock de deuda externa publica a junio, septiembre y diciembre de 2016 es provisoria, calculada sobre la base de
los saldos de deuda involucrados en los acuerdos “Pari Passu” y “Me Too” en proceso de registro de las bajas. De acuerdo a la ultima
informacién disponible provista por la Oficina Nacional de Crédito Publico, al 30/09/2016 se encontraban en proceso de liquidacion
acuerdos por aproximadamente US$ 1.974 millones de capital y US$ 2.721 millones de mora de intereses y compensatorios. Estos
montos han sido parte de acuerdos con la Republica Argentina y resultan en pasivos en sedes judiciales, por lo tanto estan pendientes
del proceso administrativo de cancelacién y no han sido reflejados como cancelados en esta publicacién.
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Mayores detalles de las estimaciones de la Balanza de pagos para el periodo | trimestre 2015 al IV trimestre 2016 pueden
ser consultados en las siguientes tablas, las cuales se encuentran en formato digital en la pagina Web http://www.
indec.gob.ar, Seccion: Economia / Cuentas internacionales / Balanza de pagos / Publicaciones / cuarto trimestre 2016
(bdp_lIl_2016.xls).
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Nota Metodoldgica

En esta publicacién se modifican las cifras para el periodo 2015-2016. Estas modificaciones obedecen a que se incorpora
nueva informacion disponible de las distintas fuentes que alimentan las estimaciones de las estadisticas de la Balanza de
pagos y Deuda externa. A continuacion se detallan las principales diferencias:

Estimacion de la Balanza de pagos

Ano 2015 * Trimestres de 2016 *
1° 2° 3° 4° Total 1° 2° 3°

Millones de doélares
Cuenta corriente

Publicacion septiembre 2016 -5.107 -2.533 -4.231 -4.934 -16.806 —-4.681 —-3.069 -2.970

Publicacién diciembre 2016 -5.107 -2.533 -4.231 -4.934 -16.806 -4.681 -3.069 -2.875

diferencia 0 0 0 0 0 0 0 95
Bienes y servicios

Publicacion septiembre 2016 -1.842 675 -1.259 -1.886 -4.312 -1.712 70 -204

Publicacion diciembre 2016 —-1.842 675 -1.259 —-1.886 -4.312 -1.712 70 -8

a) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 196
Rentas

Publicacion septiembre 2016 -3.226 -3.088 -2.894 -2914 -12.122 -3.011 -3.108 -2.894

Publicacion diciembre 2016 -3.226 -3.088 -2.894 -2914 -12.122 -3.011 -3.108 -2.932

b) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 -37
Transferencias corrientes

Publicacion septiembre 2016 -39 -120 -79 -134 -372 43 -31 129

Publicacion diciembre 2016 -39 -120 -79 -134 -372 43 -31 65

c) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 -64

Cuenta capital

Publicacion septiembre 2016 10 3 39 0 51 43 30 62

Publicacion diciembre 2016 10 3 39 0 51 43 30 113

d) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 51

Cuenta financiera

Publicacion septiembre 2016 5.898 4.498 5.204 —-2.449 13.152 8.588 3.781 1.963

Publicacién diciembre 2016 5.898 4.498 5.204 —-2.449 13.152 8.588 3.781 2.959

Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 996
Sector bancario

Publicacion septiembre 2016 3.186 1.399 4.526 - 86 9.025 6.098 -1.503 -2.016

Publicacién diciembre 2016 3.186 1.399 4.526 - 86 9.025 6.098 -1.503 -2.016

e) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 0

Sector publico no financiero

Publicaciéon septiembre 2016 1.145 - 844 590 -3.746  -2.855 1.760 8.845 4.158

Publicacién diciembre 2016 1.145 - 844 590 -3.746 -2.855 1.760 8.845 4.159

f) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 1

Sector privado no financiero

Publicaciéon septiembre 2016 1.567 3.943 88 1.384 6.981 729  -3.561 -180

Publicacién diciembre 2016 1.567 3.943 88 1.384 6.981 729  -3.561 815

g) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 995
Errores y omisiones netos

Publicacion septiembre 2016 - 426 332 -1.238 3 -1.330 - 475 332 381

Publicacién diciembre 2016 - 426 332 -1.238 3 -1.330 - 475 332 - 760

Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 -1.141
Variacion de reservas internacionales

Publicacion septiembre 2016 374 2.300 -227 -7.380 —-4.933 3.475 1.074 -563

Publicacién diciembre 2016 374 2.300 - 227 -7.380 -4.933 3.475 1.074 -563

h) Diferencia 0 0 0 0 0 0 0 0
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Stock de Deuda externa Bruta trimestral a final del periodo

Ano 2015 * Trimestres de 2016 *

1° 20 3° 4° 1° 20 3°

Millones de doélares
Cuenta corriente

Publicacién septiembre 2016 164.870 171.318 175.274 170.625 178.745 186.651 188.778

Publicacién diciembre 2016 164.332 170.930 175.077 170.414 178.708 186.651  188.739

diferencia -538 -388 -197 -211 -38 0 -39
Sector publico no financiero y Banco Central

Publicacién septiembre 2016 98.708 100.513 104.276 101.870 110.944 120.409 123.003

Publicacién diciembre 2016 98.171  100.125 104.078 101.659 110.907 120.409 123.003

i) diferencia -538 -388 -197 -211 -38 0 0
Sector privado no financiero

Publicacién septiembre 2016 63.315 67.377 67.682 65.360 64.655 63.095 62.311

Publicacién diciembre 2016 63.315 67.377 67.682 65.360 64.655 63.095 62.272

j) diferencia 0 0 0 0 0 0 -39
Sector financiero (sin Banco Central)

Publicacién septiembre 2016 2.846 3.428 3.317 3.395 3.146 3.148 3.464

Publicacién diciembre 2016 2.846 3.428 3.317 3.395 3.146 3.148 3.464

diferencia 0 0 0 0 0 0 0

L

Revision fuente de informacion y datos de las encuestas de servicios internacionales y viajes.

L=

Actualizacion de las fuentes de informacién.

Actualizacién de las fuentes de informacion.

g o

Actualizacién de las fuentes de informacion.

Sin modificaciones.

(©)
-

Actualizacién de las fuentes de informacion.

=

Incorporacion de los datos del Informe sobre deuda externa del sector privado del BCRA.

«Q
=2

h) Sin modificaciones.

i) Los saldos de deuda externa bruta para el afio 2015 y el primer trimestre de 2016 han sufrido cambios principalmente
por la incorporacion de nueva informacion disponible acerca de la deuda pendiente de reestructuracion provista por
la Oficina Nacional de Crédito Publico y la actualizacién de otras fuentes de informacion.

j) Incorporacion de los datos del Informe sobre deuda externa del sector privado del BCRA.

INDEC 18 /18 Balanza de pagos



