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Las colocaciones financieras compensaron el

déficit comercial

EMILCE TERRE

La entrada de US$ 44,6 mil millones para inversién en cartera, destinados a la compra de bonos del
Gobierno Nacional no tiene parangén en al menos el ultimo cuarto de siglo. EL superavit financiero
del balance de pagos mas que compenso el déficit comercial y permitio una recuperacion del nivel
de reservas internacionales en manos del BCRA.

En la semana, el INDEC publico la Balanza de Pagos del cuarto trimestre del 2016, permitiendo evaluar el cambio en la
posicion deudora o acreedora neta de nuestro pais frente al mundo que tuvo lugar el ano pasado. Sobresale de
inmediato la acumulacion neta de Reservas Internacionales por parte del Banco Central, que ascendio en el ano a 13,7 mil
millones de ddlares, una notable recuperacion desde los —(4,9) mil millones que el pais dejd ir en el 2015. Sin embargo, el
principal driver del ingreso de divisas ha sido el masivo endeudamiento con el exterior por parte del Gobierno Nacional,
que paso de —(2,5) mil millones en el 2016 a +21,1 mil millones en el 2016, lo cual compromete la sostenibilidad futura de
este flujo de dolares.
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Resumen bhalanza de pagos por componentes y sector propietario del activo y/o pasivo externo
-En millones de dolares-

2011 22 2013 2014 15 2016

Cuenta corriente =5, 646 =230 -13.024 -B.856 ~16.806 ~15.024
Mercancias 12,212 14,540 4670 5.978 -388 4.430
Exportaciones fob 82,981 79,582 75.963 G&.407 56.788 57.733
Importaciones fob F0.769 65.043 71.293 62.429 57.176 53,243
Servicios -2.235 -2.985 -3.708 3,063 =3.925 ~7.000
Exportacionas de servicias 15.442 15,185 14.733 13.877 14.046 12,795
Importaciones de sarvicios 17.677 18,170 18.442 16,940 17.971 19,805
Rentas -15.057 -13.735 -13.160 -11.614 -12.122 -12.551
Renta de la inversidn -15.011 -13.671 -13.088 -11.568 -12.119 -12.533
Intereses -4,266 S -4.510 -4 681 -4 473 -5.673
Crédito 1.363 1480 1430 1.576 1.495 1.735
Dabito 5.135 5.558 5.940 6,256 5.969 7.459
utilidades y Dividendos -10.745 -9.1593 -8.578 -6.887 -7.646 -6.865
Crédito 1.225 620 819 815 B4E 539
Diébito 11970 0.813 9.396 7,702 3.294 7.564
Otras Rentas -6 -6 =73 -4 -2 -13
Transferencias corrientes -566 -541 -826 -158 -372 1
Cuenta capital y financiera -193 360 4.374 10.322 13.203 29,131
Cuenta capital 62 48 33 59 3 | 37
Cuenta financiera =356 =317 4.341 10,263 13.152 28,894
Sactor Bancario 5.900 -1.648 -1.155 3.842 9.025 -4,153
BCRA 5.000 -2.000 -2.000 3,200 7.580 -607T
0Otras entidades financieras 1.900 352 845 62 1.445 -3.545
Sector Publico ne Financiero -954 -2.134 1.725 6,362 -2.855 28,320
Gabierng Nacional (2) -2.067 - 2,655 1.757 6485 <2457 21099
Gobiernos Locales 1.163 557 -145 -208 -292 7.307
Empresas y otros -1 -36 114 84 -106 -84
sector Privado Mo Financiero -6.792 2,266 3771 59 6981 4.727
Errores y Omisiones Metos 331 -316 -3.174 =271 -1.330 -382
Variacion de Reservas Internacionales -6.103 -3.305  -11.324 1.195 -4.933 13.735
Reservas Internacionales del BLRA -5.814 -3.086 -12.690 807 -5.544 13,208
Ajuste por tipo de pase 294 21% -B66 -388 -811 -517

ITER DE MEMORANDU M
Impartacianes CIF 73.561 67,5974 74,442 65.230 59,757 55.610

Fuende: INDEC

Como viene ocurriendo desde el ano 2010 a esta parte, la Cuenta corriente de la Balanza de Pagos arrojé un déeficit que
supera los 15 mil millones de délares, incluso pese a la moderada suba de exportaciones de bienesy la no tan moderada
caida en la compra de productos al exterior. Del lado de las ventas al exterior de mercancias, éstas aumentaron un 2% a
US$ 56,8 mil millones; mientras que las importaciones de bienes cayeron un 7% a US$ 53,2 mil millones.

El déficit de cuenta corriente por exportaciones e importaciones de servicios, en tanto, se profundizé pasando de US$ -
(3,9 mil) millones en el 2015 a US$ -(7,0) mil millones en el 2016. Aqui se destaca el saldo en millones de dolares de la
subcuenta viajes, por la cual en el 2015 salieron US$ -(1,5) mil millones de dolares mientras que la sangria del 2016 fue de
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USS -(3.6) mil millones. El resultado neto de las rentas en tanto arrojé un déficit de US$ 12,6 mil millones, sin grandes
variaciones respecto al resultado neto negativo por US$ 12,1 mil millones del afo anterior; en tanto que el resultado de
transferencias corrientes fue positivo en 0,05 mil millones, revirtiendo el rojo de US$ -(0,4) mil millones del 2015,

El déficit por cuenta corriente de US$ 15,02 mil millones fue mas que compensado, sin embargo, por el superavit por US$
29,13 mil millones de la cuenta capital y financiera. De éstos, US$ 28,3 mil millones han provenido del endeudamiento
neto del sector publico, US$ 21,12 mil millones a cuenta del Gobierno Nacional y US$ 7,3 mil millones a cuenta de los
Gobiernos Locales. Este endeudamiento por parte de la administracion central no solo es el mas alto para ano (medido en
dolares) desde 1994 a esta parte, sino que duplica el maximo anterior de esta serie, alcanzado en 1999 con US$ 10,9 mil

millones.

Balance de Pagos. Cuentas seleccionadas

@BCRmercados, en base a datos del INDEC
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Como contrapartida, el movimiento de entradas y salidas de capitales por parte del sector bancario durante el 2016 arrojo
un déficit de US$ 4,2 mil millones, mientras que al sector privado no financiero entraron capitales en términos netos por

USS 4,7 mil millones.

Analizada desde el punto de vista de la categoria funcional, el resultado positivo de la cuenta financiera se explica
fundamentalmente por la monumental entrada de dolares para inversion en cartera, que acumulo en los doce meses del
ano US$ 44,6 mil millones, un monto inédito en casi un cuarto de siglo, al menos. La entrada de dinero para inversion
directa en Argentina, en tanto, no muestra el repunte al que en discurso se apuntaba: el superavit por US$ 5,7 mil
millones del ano 2016 es apenas la mitad de los ingresos netos del 2015.
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Para cerrar, del resultado de la compensacion entre el déficit por USS$ 15,0 mil millones de dolares por cuenta corriente y
el superavit de US$ 29,1 mil millones por cuenta capital y financiera, se tiene un balance positivo para la acumulacion de
divisas del pais por US$ 13,7 mil millones, que contribuyeron a engrosar las alicaidas reservas internacionales del Banco
Central. Este resultado representa una clara mejora respecto a la pérdida de US$ -(4,9) mil millones con los que se cerrd
el ano 2015, y si bien tambien constituye un record desde 1994 a esta parte, se encuentra apenas un 5% por encima del
maximo anterior alcanzado en el ano 2007.
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