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BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

COMUNICADO Nro. 48295 01/07/2005

Ref.: Regulaciones vigentes en materia de co-
mercio exterior y cambios. Sintesis.

I. Sintesis de las requlaciones en materia cambiaria vigentes al cierre del mes de junio de
2005.

1. INGRESOS

1. a. Cobros de exportaciones de bienes.

Se mantiene la obligacion de liquidacion en el mercado de cambios de las divisas por cobros de
exportaciones de bienes (FOB, CyF, DDP, EXW, FAS o FCA, segun corresponda) y servicios. Los
plazos para la liquidacion de las divisas correspondientes a cobros de exportaciones de bienes, que
son fijados por la Secretaria de Industria, Comercio y de la Pequefia y Mediana Empresa del Minis-
terio de Economia y Produccion, se cuentan a partir de la fecha del cumplido de embarque vy, de-
pendiendo del tipo de producto, varian entre 60 y 360 dias corridos.

Adicionalmente a estos plazos, el Banco Central dispuso que el exportador cuenta con otros 120
dias habiles para concretar la liquidacién de las divisas en el mercado de cambios. Ese plazo se
amplia a 180 dias habiles, siempre que la operaciéon haya resultado impaga por el comprador y las
divisas ingresadas correspondan al cobro del seguro de crédito a la exportacion.

En el caso de exportaciones de bienes de capital, tecnoldgicos y régimen de exportacién llave en
mano comprendidos en el Anexo 19 del Decreto 690/02 y complementarias, el exportador puede
acordar con el importador un plazo superior al establecido por la Secretaria de Industria, Comercio y
de la Pequefa y Mediana Empresa, siempre que la financiacién del valor FOB de la exportacion sea
a un plazo no mayor a tres anos de la fecha de embarque, y que la operacion se realice a través del
Convenio de Crédito Reciproco de ALADI o con garantias de una entidad bancaria del exterior.

Los cobros de exportaciones de bienes y servicios, cuyos plazos para la liquidacion de divisas por el
Mercado Unico y Libre de Cambios hayan vencido, deben ser liquidados por las entidades al tipo de
cambio de referencia informado por el B.C.R.A. para el dia en que vencio el plazo de liquidacion. Si
este tipo de cambio fuera mayor al correspondiente al de la fecha de efectiva liquidacion, corres-
pondera aplicar este ultimo.

Se permiten aplicaciones de cobros de exportacion en el exterior, para la cancelacién de:
a. anticipos y prefinanciaciones anteriores al 6.12.2001 otorgadas por entidades locales

b.  anticipos y prefinanciaciones anteriores al 6.12.2001 del exterior cuando el exportador haya
optado por el mecanismo de renovacion (ingreso de nuevos anticipos o prefinanciaciones por
el mismo monto que se cancela y mantenimiento en el periodo enero — septiembre de 2002
del 85%, en promedio, del saldo al 31.12.2001 por estos conceptos).

c.  anticipos y prefinanciaciones ingresados a entidades financieras locales entre el 6.12.2001 y
el 10.1.2002 o por el Mercado Oficial de Cambios desde el 11.1.2002 o por el Mercado Unico
y Libre desde el 11.2.2002.

Asimismo, se permite la aplicacién de cobros de exportaciones, con la conformidad previa del Ban-
co Central, a:



a. cancelacion de otros anticipos o prefinanciaciones de exportaciones anteriores al 6.12.2001.
b.  cancelacion de préstamos estructurados vigentes al 30.11.2001.

C. cancelacion de capital de obligaciones financieras con el exterior vigentes al 30.11.2001 que
se reestructuren mejorando en al menos 5 anos la vida promedio de la deuda original.

En los casos de fusiones, a partir de la fecha de inscripcion de la fusién en el Registro Publico de
Comercio, las operaciones de exportacion de bienes y servicios pendientes de ingreso y liquidacion
en el mercado local de cambios, y los anticipos y préstamos de prefinanciacion de exportaciones
pendientes de cancelacion de las sociedades disueltas en el proceso de fusion, son consideradas
como operaciones de la sociedad fusionaria o en su caso de la incorporante. En este sentido, las
divisas de exportaciones de bienes realizadas por las sociedades disueltas, pueden ser aplicadas
indistintamente a la cancelacién de préstamos de prefinanciacion de exportaciones de las socieda-
des disueltas o de la fusionaria o incorporante, y viceversa, de acuerdo a las normas de caracter
general vigentes en la materia, en la medida que se cumplan los requisitos establecidos en la Co-
municacién “A” 4110.

También, las normas establecen que las entidades financieras pueden otorgar el cumplido de per-
misos de embarque de exportaciones comprendidas en el Art. 1° del Decreto 2703/02 (ventas de
hidrocarburos), cuando se haya registrado el ingreso de divisas de por lo menos el 30% del valor
FOB o CyF del permiso, y de las ventas comprendidas en el Decreto N° 417/03 (ventas de minera-
les de emprendimientos que cuenten con la estabilidad cambiaria establecida en los términos del
Art. 8 de la Ley 24.196 durante la vigencia del Decreto 530/91).

Asimismo, las entidades financieras a cargo del seguimiento de los permisos de embarque, pueden
aceptar faltantes, mermas y/o deficiencias sin la conformidad previa del BCRA, si tales montos es-
tan avalados por documentacién aportada por el exportador, y en el caso de mercaderia rechazada
total o parcialmente en destino, otorgar el cumplido del embarque, por hasta el monto proporcional a
la relacion entre el monto FOB total en divisas de la reimportacion y el monto FOB total en divisas
de la exportacion que fue rechazada.

En los casos de exportaciones de productos que se comercializan sobre la base de precios FOB
sujetos a una determinacién posterior al momento de registro de la operacidon (precios revisables —
Resolucion 2780/92 de la EX - ANA) y en los casos de exportaciones de productos realizadas al
amparo del Régimen de Concentrados de Minerales (Resolucion 281/98 de la AFIP), son de aplica-
cidén los mecanismos descriptos en las Comunicaciones “A” 3678 y “C” 36260.

Las operaciones aduaneras exentas del seguimiento del cumplimiento de la obligacion de liquida-
cién de divisas de exportaciones de bienes, son las indicadas en las Comunicaciones “A” 3587, “A”
3693, “A” 3751, “A” 3812, “A” 3813 y “A” 4099.

Respecto de los permisos de embarque que permanecen como incumplidos por falta de pago del
importador, la entidad financiera a cargo del seguimiento del mismo, ademas de informar el permiso
como incumplido de acuerdo al régimen vigente, debe indicar que el mismo se encuentra en gestion
de cobro, (siempre que el exportador y el importador no pertenezcan al mismo grupo econémico),
cuando se cumpla alguna de las siguientes condiciones:

1. Control de cambios en el pais del importador: cuando el pais de destino de la exportacién haya
implementado restricciones a los giros de divisas al exterior para el pago de importaciones con
posterioridad al embarque de la mercaderia, y mientras duren estas restricciones.

2.  Insolvencia posterior del importador extranjero: cuando el importador extranjero haya caido en
estado de insolvencia con posterioridad al embarque de la mercaderia.



3. Deudor moroso: cuando el exportador;

3.1. haya iniciado y mantenga acciones judiciales contra el importador, o contra quien corres-
ponda, o

3.2. demuestre en forma fehaciente a través de los reclamos efectuados al obligado de pago,
su gestidon de cobro, sin llegar al inicio de la gestién judicial. Esta alternativa solo sera va-
lida en la medida que el exportador no acumule mas de 3 destinaciones en estas condi-
ciones en el afo calendario considerando las fechas de oficializacién de los permisos de
embarque, y siempre que el valor FOB acumulado pendiente de liquidacién de estos
permisos, no supere el equivalente de U$S 30.000.

Al respecto, la Comunicacion “A” 4250 dispuso la documentacién que debe aportar el exportador
ante la entidad interviniente, a los efectos de acreditar la situacion del embarque.

1.b. Cobros de exportaciones de servicios.

Existe la obligacién de liquidacion en el mercado de cambios de las divisas percibidas por las expor-
taciones de servicios, por el 100% del monto efectivamente percibido, neto de retenciones o des-
cuentos efectuados en el exterior por el cliente.

En el caso de servicios prestados en el pais a no residentes, el ingreso debera corresponder al
100% del monto que se perciba en moneda extranjera.

Los ingresos por servicios prestados a no residentes, tienen 135 dias habiles para su liquidacion,

los que se cuentan desde la fecha de percepcion en el exterior o en el pais, o su acreditacion en
cuentas del exterior.

1.c. Rentas y transferencias corrientes.

No existen regulaciones que establezcan la obligacién de liquidacion.

1.d. Capitales.

Las operaciones de endeudamiento con el exterior del sector privado no financiero y sector financie-
ro por bonos, préstamos financieros (incluyendo operaciones de pase de valores), y las lineas de
crédito del exterior de caracter financiero deben ingresarse y liquidarse en el Mercado Unico y Libre
de Cambios.

Las emisiones de titulos de deuda del sector privado (financiero y no financiero) denominados en
moneda extranjera cuyos servicios de capital e intereses no sean exclusivamente pagaderos en
pesos en el pais, deben ser suscriptos en moneda extranjera y los fondos obtenidos deben ser li-
quidados en el mercado local.

El ingreso y liquidacion en el mercado de cambios puede realizarse, de acuerdo a lo dispuesto por
Comunicacion “A” 4142 y complementarias, en los siguientes plazos desde la fecha de desembolso
de los fondos:



1.  hasta 30 dias corridos para desembolsos por montos no superiores al equivalente a délares
estadounidenses 50.000.000; 6

2. hasta 90 dias corridos para desembolsos superiores a dicho monto.

Plazos minimos de endeudamientos financieros.

Para los endeudamientos financieros desembolsados con anterioridad al 26.05.05, e ingresados
dentro de los plazos establecidos en la normativa cambiaria: 180 dias a contar desde la fecha de
liquidacion de los fondos en el mercado local de cambios.

Para las renovaciones de vencimientos anteriores al 26.05.05: 180 dias desde la fecha de la Ultima
renovacion.

Los nuevos endeudamientos financieros ingresados en el mercado local de cambios y las renova-
ciones de deudas con el exterior de residentes en el pais del sector financiero y del sector privado
no financiero, que se realicen a partir del 10.06.05 inclusive, deben pactarse y mantenerse por pla-
zos minimos de 365 dias corridos, no pudiendo ser cancelados con anterioridad al vencimiento de
ese plazo, cualquiera sea la forma de cancelacion de la obligacién con el exterior e independiente-
mente de si la misma se efectlia o no con acceso el mercado local de cambios.

Estan exceptuadas de lo dispuesto en el punto anterior, los saldos de corresponsalia de las entida-
des autorizadas a operar en cambios, en la medida que no constituyan lineas financieras de crédito,
y las emisiones primarias de titulos de deuda que cuenten con oferta publica y cotizacion en merca-
dos autorregulados.

La cancelacion de amortizaciones de capital de deudas con el exterior de caracter financiero de
residentes en el pais del sector financiero y privado no financiero, correspondientes a nuevas ope-
raciones desembolsadas por el acreedor a partir del 26.5.2005, inclusive, y a renovaciones que se
efectuen a partir de esa fecha, sélo podran efectuarse con acceso al Mercado Unico y Libre de
Cambios, luego de cumplidos los 365 dias corridos desde la fecha de liquidacién de las divisas en
dicho mercado, o de la ultima renovacion.

Los vencimientos originales de amortizaciones de emisiones primarias de titulos de deuda que
cuenten con oferta publica y cotizacidbn en mercados autorregulados, realizadas a partir del 10.06.05
estan exceptuados del plazo minimo de permanencia para su acceso al mercado de cambios.

Constitucion de depdsitos no remunerados a 365 dias en moneda extranjera — Decreto
616/2005.

En funcién de lo dispuesto por el Decreto N° 616/2005 del 9.06.05, mediante Comunicacion “A”
4359 se reglament6 la constitucion de depdsitos no remunerados en entidades financieras locales
con las caracteristicas sefaladas en la Comunicacion “A” 4360, que se constituirdn en dolares
estadounidenses por el 30% del equivalente en dolares estadounidenses del total de la operacion
que da lugar a la constitucién del depdsito, cuando se registren, a partir del 10.06.05 ingresos de
moneda extranjera en el mercado de cambios por los siguientes conceptos:

a. Deudas financieras del sector financiero y privado no financiero, con la excepcion de las
emisiones primarias de titulos de deuda que cuenten con oferta publica y cotizacion en
mercados autorregulados.



Emisiones primarias de acciones de empresas residentes que no cuenten con oferta publica y
cotizacion en mercados autorregulados, en la medida que no constituyan fondos de inversién
directa.

Inversiones de portafolio de no residentes destinadas a tenencias de moneda local y de activos
y pasivos financieros del sector financiero y privado no financiero, en la medida que no
correspondan a la suscripciéon primaria de titulos de deuda que cuenten con oferta publica y
cotizacion en mercados autorregulados, y/o a la suscripcidén primaria de acciones de empresas
residentes que cuenten con oferta publica y cotizacion en mercados autorregulados.

Inversiones de portafolio de no residentes destinados a la adquisicion de algun derecho en
mercados secundarios respecto a valores emitidos por el sector publico.

Asimismo, en funcién de lo dispuesto por Resolucion N°365/2005 del Ministerio de Economia y
Produccién del 28.06.05, se incorporaron mediante la Comunicacién “A” 4377 las siguientes
operaciones a partir del 29.06.05 inclusive::

e.

Inversiones de portafolio de no residentes destinados a la suscripcion primaria de titulos
emitidos por el Banco Central.

Los ingresos en el mercado local de cambios por ventas de activos externos de residentes del
sector privado, por el excedente que supere el equivalente de dolares estadounidenses
2.000.000 por mes calendario, en el conjunto de las entidades autorizadas a operar en
cambios.

Excepciones a la constitucion del depdsito ho remunerado.

Quedan exceptuadas de la constitucién del depdsito las siguientes operaciones:

1.

Las liquidaciones de moneda extranjera de residentes realizadas a partir del 10.06.2005,
inclusive, originadas en préstamos en moneda extranjera otorgados por la entidad financiera
local interviniente.

Los ingresos del mercado de cambios a partir del 29.06.05 inclusive, de

a. Endeudamientos con Organismos Multilaterales y Bilaterales de Crédito y con las
Agencias Oficiales de Crédito, listadas en el anexo de la Comunicacién “A” 4323, en
forma directa o por medio de sus agencias vinculadas.

b.  Otros endeudamientos financieros con el exterior del sector financiero y privado no
financiero, en la medida que simultaneamente por la entidad interviniente, se afecten
los fondos resultantes de la liquidacion de cambio, netos de impuestos y gastos, a

b.1. La compra de divisas para la cancelacién de servicios de capital de deuda
externa y/o

b.2. La formacion de activos externos de largo plazo. A tal efecto, sélo se considera
formacion de activos externos de largo plazo a las inversiones directas de residentes
en empresas del exterior, en la medida que dentro de los 180 dias de la fecha de
acceso al mercado de cambios, el cliente demuestre la afectacién efectiva de los
fondos en una capitalizacion definitiva 0 en una compra de empresas del exterior.



c.  Otros endeudamientos financieros con el exterior del sector privado no financiero, en
la medida que:

c.1. Sean contraidos y cancelados a una vida promedio no menor a los dos anos,
incluyendo en su calculo los pagos de capital e intereses, y

c.2. Estén destinados por el sector privado a la inversion en activos no financieros.
Tal destino, debe constar en una declaracién jurada del cliente, con un detalle de la
inversion que permita a la entidad interviniente determinar univocamente el destino
de los fondos ingresados. Esta excepcién caducara automaticamente, cuando sea
modificado el destino declarado, debiéndose en ese caso, dentro de los 10 dias
habiles de producido dicho hecho, constituir el depdsito establecido en el punto 6 de
la Comunicacion “A” 4359.

Toda refinanciacion, modificacién de las clausulas contractuales o precancelacion de
los préstamos comprendidos en el presente punto, deben en todos los casos, dar
cumplimiento al plazo minimo de vida promedio establecido precedentemente, o en
caso contrario, proceder a la constitucion del deposito por el total de la operacion
ingresada en los términos sefalados precedentemente.

En los casos de utilizaciones por parte de las entidades financieras locales de lineas
de crédito de entidades del exterior de caracter financiero o de préstamos financieros
del exterior, también estaran exceptuados de la constitucién del depdsito, en la
medida que dentro de los cinco dias habiles, los fondos sean aplicados al
otorgamiento de préstamos locales al sector privado que cumplan con las
condiciones establecidas precedentemente para los préstamos del exterior directos
del sector privado no financiero.

d. Ingresos de financiaciones de exportaciones de bienes con recurso al exportador,
realizados en entidades del exterior que cumplan los requisitos establecidos en el
punto 2.f. de la Comunicacion “A” 4377.

e. Las compras de cambio por el concepto 475 “Aplicacion de inversiones de portafolio
para la cancelacion de deudas”, cuya constitucion se realizé de acuerdo a las normas
establecidas en las Comunicaciones “A” 3998 y “A” 4178 y complementarias, en la
medida que sean aplicados en forma simultanea a la cancelacion de servicios de la
deuda externa previstos en las normas de constitucion de dichos fondos, no estan
alcanzadas por el depésito.

Otras normas referidas a la constitucion de depdsitos no remunerados.

Las entidades autorizadas a operar en cambios deberan registrar el ingreso por el mercado de
cambios por el 100% de la operacion por el concepto que corresponda, y deberan vender en
concepto de “Compra de moneda extranjera para la constitucién de depédsitos Decreto N°616/2005”,
el monto necesario para la constitucion del depdésito, y sélo podran proceder a la acreditaciéon del
remanente del producido de la liquidacion de cambio, luego de verificar el cumplimiento de la
constitucion del deposito.

El resultado de la operacién de cambios de los fondos ingresados por los conceptos comprendidos
en la obligacion de constitucion del depédsito, remanentes de la compra de moneda extranjera
necesaria para su constitucion, deben ser acreditados a nombre del titular de la operacion cambiaria,
en una entidad bancaria local.



Para los ingresos en monedas extranjeras distintas al délar estadounidense, deben considerarse a
los efectos de determinar el monto del depdsito, los tipos de pase al cierre del mercado de cambios
cotizados por el Banco de la Nacion Argentina, el dia habil inmediato anterior a la fecha de su
constitucion.

1.e. Otros conceptos.

Los montos percibidos en moneda extranjera por residentes por la enajenacion de activos no finan-
cieros no producidos, como ser: pases de deportistas, patentes, marcas, derechos de autor, rega-
lias, derechos de licencia, concesiones, arrendamientos y otros contratos transferibles, deberan
ingresarse y liquidarse en el mercado local de cambios dentro de los 30 dias corridos de la fecha de
percepcion de los fondos en el pais o0 en el exterior 0 de su acreditacién en cuentas del exterior.

2. EGRESOS.

2.a. Pagos de importaciones de bienes.

En el caso de importaciones de bienes de consumo y uso final comprendidos en el Anexo a la Co-
municacién “A” 4372, embarcados con posterioridad al 23.06.05, que no estuvieran amparados con
créditos documentarios abiertos por entidades financieras locales hasta esa fecha, el acceso al
mercado de cambios para su pago debe efectuarse con anterioridad a la fecha del despacho a pla-
za de dichos bienes.

Para el resto de los bienes las importaciones pueden pagarse en su totalidad por anticipado, a la
vista 0 con pago diferido.

En todos los casos, debe demostrarse la nacionalizaciéon de los bienes dentro de los 360 dias de
efectuado el pago anticipado o dentro de los 90 dias de efectuado el pago a la vista.

Si no se nacionalizé la mercaderia en plazo, se debe ingresar el monto del pago anticipado (o la
diferencia, si el monto nacionalizado es menor al pagado). En ese caso, las divisas se deben liqui-
dar al menor tipo de cambio entre el de referencia del dia del pago anticipado y el del MULC ofreci-
do en la rueda CAM 1 del SIOPEL (cotizacion compradora) del dia de efectiva liquidacién de las
divisas.

Asimismo, esta permitido precancelar deudas por importaciones, independientemente del plazo de
vencimiento.

2.b. Pago de Servicios.

No existe ningun tipo de restriccién para el pago al exterior de servicios prestados por no residentes,
cualquiera sea el concepto (fletes, seguros, regalias, asesoramiento técnico, honorarios, etc).

2.c. Rentas (Intereses v utilidades y dividendos).

Se admite el acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios para el pago de servicios de intereses
del sector privado no financiero y del sector financiero. en las siguientes condiciones:




1)  Con una antelacién de hasta 15 dias corridos a la fecha de vencimiento de cada cuota de
interés.

2)  Devengados en cualquier momento del periodo corriente de intereses.

3) Desde la fecha de desembolso de los fondos hasta la fecha de la efectiva liquidacion de los
mismos en el mercado de cambios local, el acceso al mercado de cambios es por la
diferencia entre los intereses devengados por la deuda y la renta ganada por los fondos
depositados en el exterior, y en la medida que la liquidacién de los fondos en el mercado de
cambios del endeudamiento, se haya encuadrado en la normativa cambiaria que fuera
aplicable, y que el cliente aporte las constancias correspondientes que permitan determinar
inequivocamente las rentas ganadas por los fondos depositados en el exterior.

Con anterioridad a dar curso a los pagos de intereses de deudas de todo caracter con el exterior,
las entidades intervinientes deben comprobar que el deudor haya presentado, de corresponder, la
declaracién de la deuda de acuerdo al régimen informativo que estipula la Comunicacion “A” 3602
del 7.5.2002 y cumplir con los demas requisitos establecidos en el punto 4 de la Comunicacién “A”
4177.

Se permite el acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios para girar al exterior pagos de utilidades
y dividendos, siempre que correspondan a balances cerrados y auditados.

2.d. Deudas financieras.

Los préstamos financieros desembolsados y pendientes de liquidacién al 29.06.05, que se encuen-
tren dentro de los plazos previstos en la Comunicacion “A” 4142 y complementarias, pueden ser
devueltos al acreedor dentro de los 60 dias corridos a partir de esa fecha sin necesidad de su liqui-
dacion en el mercado local de cambios.

Se admite el acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios para el pago de servicios de capital de
deudas externas del sector privado no financiero en las siguientes condiciones:

1)  En cualquier momento dentro de los 365 dias corridos previos al vencimiento, en la medida
que se cumpla el plazo minimo de permanencia establecido en la norma cambiaria que sea
aplicable.

2)  Con la anticipacion operativamente necesaria para el pago al acreedor a su vencimiento, de
cuotas de capital cuya obligacién de pago depende de la materializacion de condiciones
especificas expresamente contempladas en los contratos de refinanciaciones externas
acordados e implementados con acreedores del exterior a partir del 11.02.2002, fecha de
inicio de las operaciones en el Mercado Unico y Libre de Cambios.

3) Anticipadamente a plazos mayores a 365 dias en forma parcial o total, en la medida que se
cumpla el plazo minimo de permanencia que sea aplicable, y que se cumpla con alguna de
las siguientes condiciones:

3.1. si el pago no forma parte de un proceso de reestructuraciéon de la deuda, el monto en
moneda extranjera por el cual se procedera a precancelar la deuda con el exterior debe
ser no mayor al valor actual de la porcion de la deuda que se cancela, o la
precancelacion se debe compensar en un 100% con el ingreso de nuevo financiamiento
del exterior cuyo valor actual no supere al de la deuda que se precancela.



3.2. si el pago forma parte de un proceso de reestructuracion de la deuda con el exterior, las
nuevas condiciones del endeudamiento y el pago al contado que se realiza, no deben
implicar un aumento en el valor actual del endeudamiento.

El valor actual de la deuda, debe ser calculado descontando los vencimientos futuros de capital e
intereses, a la tasa de interés efectiva anual equivalente de la tasa de interés implicita registrada
en las operaciones de cobertura de futuros de tipo de cambio para el délar estadounidense
negociados en mercados institucionalizados, para el plazo mas cercano no menor a 180 dias de
plazo, al cierre de operaciones registrado el dia habil previo anterior a la fecha que ocurra primero
de las siguientes:

a. de comunicacion al exterior del ejercicio de la opcién de precancelacién dando cumplimiento
a las clausulas establecidas en el contrato 0 en las condiciones de emisién de la deuda que
se precancela.

b.  de otorgamiento del mandato a una entidad financiera para la colocacién de nueva deuda en
el mercado local de capitales, si en las clausulas de emisién de la nueva deuda, esta
especificamente establecido que el destino de los fondos obtenidos, es la aplicaciéon de los
mismos a la precancelacion de deuda externa.

c. de desembolso de la nueva deuda en moneda local contraida con entidades financieras
locales, si en las clausulas de otorgamiento del nuevo endeudamiento, esta especificamente
establecido que el destino de los fondos obtenidos, es la aplicacion de los mismos a la
precancelacion de deuda externa.

d. de concertacidén de la operacidon de compra de divisas en el mercado de cambios, para su
aplicacién a la precancelacion de la deuda.

Las fechas que surgen de los puntos a, b y ¢, seran de aplicacion siempre que dentro de las 72
horas habiles posteriores a su fijacién, la operacion sea comunicada por nota de la entidad
financiera interviniente ingresada por Mesa de Entrada del Banco Central, dirigida a la Gerencia
Principal de Exterior y Cambios, incluyendo los datos de la deuda a precancelar y detalles de la
fijacion del valor de cancelacion. De no cumplirse este requisito, sera de aplicacion la fecha
prevista en el punto d.

En caso que el dia habil previo anterior a la fecha de concertacién de la operacion en el mercado
de cambios, no existieran en los mercados institucionalizados que operan en el pais operaciones
concertadas a mas de 180 dias, se utilizara la tasa implicita registrada en las operaciones
concertadas a mayor plazo.

En los casos de precancelaciones de deudas financieras expresadas en monedas distintas al dolar
estadounidense, los calculos de valor actual deberan realizarse en dolares estadounidenses
considerando el tipo de pase del dia habil inmediato anterior.

Asimismo, se admite el acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios para el pago de servicios de
capital de deudas del sector financiero en las siguientes condiciones:

1)  La cancelacion de stand-by financieros otorgados por entidades locales, en la medida que
tenga automaticidad de acceso al mercado de cambios, la operacién que estan garantizando.

2) Las deudas comprendidas en las normas de la Comunicacion “A” 3940, con una anticipacion
no mayor a la operativamente necesaria para el pago de la deuda a su vencimiento de
acuerdo a las propuestas de refinanciacién aprobadas por el Banco Central.



Las entidades financieras que no tengan deudas pendientes con el Banco Central por los
incisos b, ¢ y f del articulo 17 de la Carta Orgéanica, pueden precancelar sus deudas
financieras con el exterior en las mismas condiciones que el sector privado no financiero,
excepto las correspondientes a certificados de depdsito convertidos en los términos de la
Comunicacion “A” 3648.

En caso que la entidad quiera precancelar deudas por lineas de crédito correspondientes a
certificados de depdsito convertidos en los términos de la Comunicacién “A” 3648, la operacion
debera instrumentarse como una cesién de la linea a favor de otra entidad financiera local de
manera que el acreedor cumpla con lo dispuesto en el punto 5 de la norma citada.

4)

Las restantes operaciones, con la anticipacién que es requerida operativamente, para que el
pago se efectivice al acreedor a la fecha de vencimiento establecida en los contratos.

Requisitos generales.

S

En todos los casos de pagos anticipados de capital, el pago debe efectuarse al acreedor o al
agente de pago de la obligacién para su pago inmediato al acreedor, dejando de devengar
intereses la obligacion por la porcion precancelada, desde la fecha de efectivo pago al
acreedor.

Con anterioridad a dar curso a cualquier pago de servicios de intereses o capital de deudas
externas, las entidades intervinientes deben comprobar que el deudor haya presentado, de
corresponder, la declaracion de la deuda de acuerdo al régimen informativo que estipula la
Comunicacion “A” 3602 del 7.5.2002 y cumplir con los demas requisitos establecidos en el
punto 4 de la Comunicacion “A” 4177.

Otras disposiciones.

1)

La cancelaciéon a acreedores del exterior de anticipos y prefinanciaciones de exportaciones,
por deudas directas no avaladas por bancos locales, que no fueran cumplidas con la
aplicacion de exportaciones, se regiran para su cancelacion con el exterior por las normas
aplicables a la cancelacion de préstamos financieros del exterior considerando como fecha
de origen, la fecha de concertacién de la liquidacion del ingreso de las divisas al pais.

Por los anticipos y prefinanciaciones de exportaciones ingresados a partir del 10.6.2005
inclusive, que se cancelen de acuerdo a lo dispuesto en el parrafo anterior, previamente al
acceso al mercado de cambios, se debe constituir el depdsito dispuesto por Comunicacion
“A” 4359, por el porcentaje y plazo correspondientes.

A los efectos del acceso al mercado de cambios para el pago de deudas con entidades del
exterior por descuentos de créditos de exportaciones con recurso, por el no cumplimiento de
la obligacién por parte del importador, son de aplicaciéon las normas cambiarias que regulan
el acceso al mercado de cambios para el pago de préstamos financieros, en la medida que
no se de cumplimiento a los requisitos establecidos en el punto 2.f. de la Comunicacion “A”
4377.

En los casos de fusiones, a partir de la fecha de inscripcion de la fusidbn en el Registro
Publico de Comercio, la sociedad fusionaria 0 en su caso la incorporante, tendra acceso al
mercado de cambios para la cancelacion de los servicios de principal e intereses de pasivos
externos de las sociedades fusionadas, en la medida que:



La sociedad fusionaria o la incorporante haya presentado a través de una entidad
financiera, una nota dirigida a la Gerencia de Exterior y Cambios del BCRA, detallando
las emisiones de titulos de deuda y los pasivos externos incorporados como resultado
del proceso de fusion, los cuales deben contar con la previa validacién de la
declaracion de deuda de la empresa disuelta de acuerdo con las normas dadas a
conocer por la Comunicacion “A” 3602 y complementarias.

La entidad financiera interviniente en la presentacion, haya certificado en la nota
mencionada, la concordancia entre la informacién contenida en la nota de la sociedad y
las certificaciones de validacion del régimen informativo de la Comunicacion “A” 3602 y
complementarias.

4)  En los procesos de refinanciacién de la deuda externa de las empresas del sector privado no
financiero, se podra ofrecer a los acreedores no residentes por la tenencia de deuda local en
moneda extranjera por capital y sus intereses, el mismo menu de refinanciacion que el
ofrecido a los acreedores por deudas externas, en la medida que:

a)

La deuda haya sido contraida por la empresa local en moneda extranjera con una enti-
dad financiera local con anterioridad al 04.12.2001, y cedida posteriormente por la enti-
dad financiera local a un no residente.

La deuda no fue alcanzada por el régimen de “pesificacion”

El conjunto de deudas por capital e intereses incorporadas en estas condiciones, no re-
presenta mas de 15% de la deuda por capital e intereses que desde su origen se contra-
jo con acreedores no residentes, que es refinanciada en el acuerdo global de refinancia-
cion con los acreedores no residentes de la empresa.

La empresa ofrece un unico menu de opciones de refinanciacion a la totalidad de los
acreedores no residentes en moneda extranjera, que registren servicios de deuda impa-
gos al 31.12.2003.

La empresa presente bajo declaracién jurada a través de una entidad bancaria a la Ge-
rencia Principal de Exterior y Cambios del Banco Central, una nota con el detalle de los
pasivos refinanciados externos e internos con los acreedores no residentes bajo el es-
guema senalado precedentemente.

A partir de la incorporacion en la reestructuracion externa de las deudas senaladas, seran de apli-
cacion a esas deudas, las normas cambiarias en cuanto al acceso al mercado de cambios y de
registro, correspondientes a la deuda externa por préstamos financieros o bonos segun sea la ins-
trumentacion de la refinanciacién utilizada por el deudor, y la residencia de los futuros tenedores de
la obligacion.

2.e. Ventas de Cambio a no residentes.

Los no residentes (segun definicion vertida en el Manual de Balance de Pagos del FMI -quinta edi-
cién, capitulo IV-) pueden acceder al Mercado Unico y Libre de Cambios para realizar compras de
divisas para su transferencia a sus cuentas en bancos del exterior, por los fondos cobrados en el
pais provenientes de:

a. el cobro de importaciones al contado, servicios, rentas y otras transferencias corrientes - con-
ceptos comprendidos en la cuenta corriente del balance de pagos- por las cuales, el residente



hubiera tenido el acceso al mercado de cambios de acuerdo a las normas cambiarias que re-
gulan estos pagos.

b.  cuotas de capital de bonos publicos nacionales emitidos en moneda extranjera, debiendo de-
mostrar la liquidacion en el mercado de cambios de la moneda extranjera recibida en pago.

C. deudas externas de residentes por importaciones argentinas de bienes y servicios y financie-
ras originadas en préstamos externos de no residentes, que cuenten con la validacién de la
declaracién de deuda externa (Comunicacion “A” 3602 y complementarias),

d.  recuperos de créditos de quiebras locales,

e. la acreditacién en cuentas de entidades locales de cobros de exportaciones correspondientes
a operaciones cursadas a través de convenios de pagos y créditos reciprocos ALADI y Repu-
blica Dominicana y bilaterales con Federacion Rusa y Malasia, cuyos créditos fueron descon-
tados por entidades del exterior, en la medida que el exportador haya ingresado y liquidado en
el Mercado Unico y Libre de Cambios los fondos recibidos del exterior por el descuento

f. ventas de inversiones directas en el sector privado no financiero,
g. laliquidacion definitiva de la inversién directa en el pais en el sector privado no financiero,

h.  servicios o liquidacién por venta de otras inversiones de portafolio ingresadas en divisas al
pais (y sus rentas), como ser inversiones en cartera en acciones y participaciones en empre-
sas locales, inversiones en fondos comunes de inversion y fideicomisos locales, compra de
carteras de préstamos otorgados a residentes por bancos locales, compra de facturas y paga-
rés por operaciones comerciales locales, inversiones en bonos locales emitidos en pesos y las
compras de otros créditos internos.

Las operaciones comprendidas en los puntos a), b), c), d) y e), no tienen limite de monto. En cam-
bio, cuando el conjunto de las operaciones comprendidas en los puntos f), g) y h), superen el equi-
valente de US$ 2.000.000 mensuales, o las del punto h) los US$ 500.000 mensuales por persona
fisica o juridica no residente, se requiere la conformidad previa del Banco Central.

En los casos senalados en los puntos c) a h), debe verificarse que la inversién registre la perma-
nencia minima de los fondos en el pais que sea aplicable.

Para las nuevas operaciones liquidadas por el Mercado Unico y Libre de Cambios a partir del
26.05.2005, fecha de vigencia de la Resolucion 292/2005 del Ministerio de Economia y Produccién,
dicho plazo minimo de permanencia es de 365 dias

Las operaciones cambiarias con no residentes no comprendidas en los puntos anteriores, que su-
peren el limite de US$ 5.000 mensuales, requieren la conformidad previa del Banco Central.

Las ventas de cambio a Organismos Internacionales y Agencias Oficiales de Crédito no estan al-
canzadas por los limites mencionados.

2.f. Derivados financieros.

Operaciones realizadas vy liguidadas en el pais:

Las concertaciones y cancelaciones de operaciones de futuros en mercados regulados, forwards,
opciones y cualquier otro tipo de derivados, cuyas liquidaciones se efectlien en el pais por compen-



sacion en moneda doméstica, no estan sujetas al previo cumplimiento de requisitos desde el punto
de vista de la normativa cambiaria.

Operaciones realizadas con el exterior:

No es necesario el requisito de conformidad previa del Banco Central para la concertacion y acceso
al mercado de cambios para el pago de primas, constitucion de garantias y cancelaciones que
correspondan, de las siguientes operaciones de futuros, forwards, opciones y otros derivados:

1. Las realizadas por el sistema financiero por la adquisicion de opciones para la cobertura de
Depdsitos a Plazo con Retribucién Variable captados de acuerdo con los requisitos y las
distintas modalidades previstas en el punto 2.5 de las normas sobre “Depdésitos e inversiones
a plazo”, cuando cuente con la aprobacién requerida en el punto 2.5.3. de dichas normas.

2. Contratos de cobertura entre monedas extranjeras que realicen las entidades financieras por
Sus posiciones propias activas que formen parte de su posicién general de cambios.

3. Contratos de cobertura entre monedas extranjeras y de tasa de interés que realicen el sector
financiero y el sector privado no financiero, por sus obligaciones con el exterior declaradas y
validadas de acuerdo al régimen informativo de la Comunicacién “A” 3602 y complementarias.

4. Contratos de cobertura de precios de commodities, que realicen exportadores y/o
importadores del pais en la medida que correspondan exclusivamente a coberturas de
operaciones propias de comercio exterior argentino.

5. Las operaciones de financiaciones externas bajo la forma de Repos (operaciones de pases
pasivos con titulos), siempre que las mismas sean concertadas al plazo minimo aplicable a la
fecha de su concertacion La cancelacion de estas operaciones, requiere que las mismas
estén validadas de acuerdo a las normas de declaracion de deuda de la Comunicacién “A”
3602 y complementarias.

Las operaciones que se realicen con el exterior, con acceso al mercado de cambios para la
cobertura de las operaciones detalladas en los puntos 1. a 5. precedentes, s6lo podran realizarse:

a. En mercados institucionalizados en plazas financieras internacionales.

b.  Con bancos del exterior que cumplan los requisitos del punto b) de la Comunicacion “A” 3661,
y complementarias.

C. Con entidades financieras habilitadas regulatoriamente para este tipo de operaciones, en la
medida que sean controladas por bancos que cumplan los requisitos del punto anterior.

El resto de las operaciones de futuros, forwards, opciones y otros derivados con el exterior, requiere
la conformidad previa de este Banco, tanto para su concertacién, como para acceder al mercado de
cambios para su posterior cancelacion.

Es condicién para acceder al Mercado Unico y Libre de Cambios por las operaciones mencionadas,
asumir el compromiso de ingresar y liquidar en el Mercado Unico y Libre de Cambios dentro de los 5
dias habiles siguientes al cierre de la operacion, los fondos que resulten a favor del cliente local
como resultado de dicha operacion o como resultado de la liberacion de los fondos de las garantias
constituidas.

En caso de incumplimiento a lo establecido precedentemente, la entidad que haya dado el acceso al
mercado, debera efectuar la denuncia correspondiente a la Gerencia de Control de Entidades No



Financieras, por las operaciones del sector privado no financiero, o a la Gerencia de Supervision de
Entidades Financieras respectiva, por las operaciones del sector financiero.

2.g. Formacidn de activos externos de residentes.

Las personas fisicas y juridicas residentes (segun definicion vertida en el Manual de Balance de
Pagos del FMI -quinta edicién, capitulo 1V-) no comprendidas en el sector financiero pueden acce-
der al Mercado Unico y Libre de Cambios para realizar, con un limite mensual, compras de cambio
por los siguientes conceptos: inversiones inmobiliarias en el exterior, préstamos otorgados a no re-
sidentes, aportes de inversiones directas en el exterior de residentes, inversiones de portafolio en el
exterior de personas fisicas, otras inversiones en el exterior de residentes, inversiones de portafolio
en el exterior de personas juridicas, compra para tenencias de billetes extranjeros en el pais y com-
pra de cheques de viajero, inversiones de portafolio de Fondos Comunes de Inversién, compra de
billetes de Fondos Comunes de Inversion y donaciones.

El limite mensual en el conjunto de las entidades financieras, es actualmente de US$ 2.000.000.
Este limite puede ser mayor, en la medida que el monto en pesos abonado por las compras del
cliente por los conceptos mencionados, no supere el total en pesos que resulta de la suma de los
pagos de derechos de exportacion mas tres veces el monto pagado por impuesto sobre los créditos
y débitos en cuenta corriente bancaria, pagados por el contribuyente a la Administracién Federal de
Ingresos Publicos en el mes calendario previo al inmediato anterior.

A partir del 13.06.05, el acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios de acuerdo a las normas y
limites sefnalados precedentemente, s6lo puede efectuarse en la medida que a la fecha de acceso
al mercado de cambios, no registren deudas vencidas impagas con el exterior por servicios de
capital e intereses de deudas de todo tipo. Esta condicion no sera de aplicacién para las compras
de billetes y cheques de viajero por montos que no superen el equivalente de US$ 10.000 por mes
calendario.

El limite mensual se amplia para constituir inversiones de portafolio en el exterior, en los siguientes
casos:

1)  Comunicacion “A” 3998 y complementarias: Para las personas fisicas y juridicas del sector
privado no financiero, en la medida que los fondos y sus rentas sean destinados hasta el
31.12.2005 inclusive, a la recompra y/o cancelacion -en los términos establecidos en la
normativa cambiaria que esté vigente en ese momento- de servicios de deudas con el
exterior al 31.3.2003 que sean reestructuradas a partir del 15.8.2003, en concepto de titulos,
préstamos financieros sindicados, préstamos financieros con bancos del exterior, otras
deudas con bancos del exterior, y otras deudas directas o garantizadas por agencias
oficiales de crédito, y en la medida que: a) no supere el equivalente de US$ 40 millones en
cada mes calendario (el monto no utilizado del limite en un mes, no es acumulativo al limite
de los meses siguientes), b) el monto acumulado de divisas adquiridas sumado a los saldos
pendientes de aplicacion en los fideicomisos constituidos de acuerdo a lo establecido en la
Comunicacion “A” 3872 y complementarias, y/o por autorizaciones individuales emitidas por
el BCRA, no pueden en conjunto superar en ningun momento, el 35% del monto total de
deuda pendiente por capital sujeta a reestructuracion; ni el total de los montos de los
servicios de intereses devengados, vencidos o no, y de capital vencidos de la deuda
mencionada precedentemente, que esté en proceso de reestructuracion. En el computo de
las cuotas vencidas de capital, se consideraran unicamente los vencimientos originales o el
de las refinanciaciones acordadas con el acreedor.

En caso de que, con el avance de las negociaciones de reestructuracién, se produzcan
variaciones en el monto de la deuda sujeta a refinanciacion, como ser por recompras o



acuerdos parciales, y se superen los limites establecidos, los fondos excedentes que se
hubieran girado deberan ser reingresados al pais dentro de los 5 dias habiles siguientes. El
mismo plazo es de aplicacién por los montos no aplicados al 31.12.2005.

2) Comunicacién “A” 4178 y complementarias:. Para las personas fisicas y juridicas no
comprendidas en el sector financiero, en la medida que los fondos y sus rentas sean
destinados dentro de los 360 dias del acceso al mercado de cambios, a la cancelacion de
servicios de capital e intereses de deudas financieras con el exterior en concepto de titulos
emitidos en el exterior, préstamos financieros sindicados en el exterior, préstamos
financieros otorgados por bancos del exterior, y otras deudas directas o garantizadas por
agencias oficiales de crédito del exterior y en la medida que el monto acumulado de divisas
adquiridas no supere en ningun momento los vencimientos de capital e intereses externos de
deudas financieras de los préximos siguientes 360 dias.

Los fondos comunes de inversién pueden acceder al Mercado Unico y Libre de Cambios de acuerdo
con la normativa cambiaria que esté vigente en el momento de concertacién de las operaciones.

2.h. Posicion General de Cambios de las entidades autorizadas.

La Posicion General de Cambios (PGC) de las entidades se compone de la totalidad de los activos
externos liquidos de la entidad, como ser: disponibilidades en oro amonedado o en barras de buena
entrega, billetes en moneda extranjera, tenencias de depdésitos a la vista en bancos del exterior,
inversiones en titulos publicos externos emitidos por paises miembros de la OCDE cuya deuda so-
berana cuente con una calificacion internacional no inferior a “AA”, y certificados de depésito a plazo
fijo en entidades bancarias del exterior que cuenten con calificacion internacional no inferior a “AA”,
y los saldos deudores y acreedores de corresponsalia. También se incluyen las compras y ventas
de estos activos que estén concertadas y pendientes de liquidacion por operaciones de cambio con
clientes a plazos no mayores a 48 horas.

Dichas inversiones en titulos publicos externos y certificados de depésito a plazo fijo en las condi-
ciones expuestas precedentemente, dentro de los limites establecidos de la PGC, no estan alcan-
zadas por las restricciones contenidas en los puntos 5.2 y 5.3. de la Comunicacién “A” 4311 sobre
Politica de Crédito”.

No forman parte de la PGC, los activos externos de terceros en custodia, los saldos de
corresponsalia por transferencias de terceros pendientes de liquidacion, las ventas y compras a
término de divisas o valores externos y las inversiones directas en el exterior.

El limite maximo de la PGC se recalcula mensualmente y su actualizacion entrara en vigencia el
primer dia habil de cada mes. Dicho limite maximo se establece en un 15% del equivalente en ddla-
res estadounidenses de la RPC a fines del mes inmediato previo al ultimo mes para el cual ya haya
operado la fecha de vencimiento para su presentacion ante el BCRA, segun las normas del régimen
informativo correspondiente, y serd aumentado en un monto equivalente en délares estadouniden-
ses al 5% de la suma de lo operado por la entidad en la compra y venta de cambio con clientes en
el mes calendario previo al inmediato anterior, y en un 2% del total de depoésitos a la vista y a plazo
constituidos y pagaderos localmente en billetes en moneda extranjera, excluyendo los depdsitos en
custodia, registrados por la entidad al cierre del mes calendario previo al inmediato anterior. Si el
limite maximo calculado es inferior a US$ 1.500.000, se tomarda este Ultimo monto como limite mi-
nimo del maximo establecido.

El limite minimo se incrementara en ddlares estadounidenses 5.000.000 cuando la entidad financie-
ra opere en cambios con 15 0 mas locales. Adicionalmente, y en forma acumulativa, se incrementa-
ran en hasta un maximo del equivalente en ddlares estadounidenses 2.000.000 por las tenencias en



moneda extranjera en billetes que no correspondan a délares estadounidenses y/o euros; por hasta
un maximo en dolares estadounidenses 1.000.000 por los cheques contra bancos del exterior com-
prados a terceros, que se encuentren pendientes de acreditacién en cuentas de corresponsalia; y
por hasta un maximo del equivalente de ddlares estadounidenses 3.000.000 por el saldo de billetes
dolares estadounidenses o euros remitidos a la Reserva Federal de Estados Unidos o al Banco
Central Europeo, que estén pendientes de acreditacion luego de las 72 hs. de la fecha de embarque
de los mismos.

Las entidades autorizadas a operar en cambios que no cumplan con los limites establecidos para la
PGC, o con las normas del régimen informativo en materia cambiaria, deben abstenerse de operar
en cambios hasta que hayan regularizado su situacion.

Asimismo, se requiere conformidad previa del Banco central para realizar compras propias de todo
tipo de valores, cuando el pago se realice contra la entrega de moneda extranjera u otro tipo de ac-
tivo externo que conceptualmente forme parte de la PGC, con las siguientes excepciones:

1)  cancelaciones de obligaciones de recompra de valores utilizados en la instrumentacion de
financiaciones externas bajo las formas de Repos.

2)  operaciones que realicen con fondos de su Posicidon General de Cambios accediendo al mer-
cado local de cambios para la obertura de sus necesidades de divisas para la compra y venta
en Bolsas y Mercados de Valores autorregulados, de titulos valores por operaciones propias o
para la cobertura de operaciones de clientes residentes y no residentes, siempre que la ad-
quisicién neta de moneda extranjera en el mercado local de cambios para la compra de estos
valores, 0 en su caso la venta neta de moneda extranjera que resulte por la operatoria con es-
tos valores, no supere en los ultimos tres meses calendario, el 5 % de la RPC medida en ddla-
res estadounidenses al tipo de cambio de referencia, que se considera en la determinacién del
limite maximo de la PGC del mes de medicion.

3) compras que realicen las entidades financieras locales de créditos otorgados por entidades
financieras del exterior a residentes del sector privado no financiero, en la medida que se trate

de créditos que califiquen para la aplicacion de la capacidad de préstamo de depdsitos en
moneda extranjera (Seccién 2 de las normas sobre “Politica de Crédito”).

3. OTROS.

3. a. Mercado de capitales.

Las operaciones de valores que se realicen en Bolsas y Mercados de Valores autorregulados, debe-
ran abonarse por alguno de los siguientes mecanismos: a) en pesos utilizando las distintas modali-
dades que permiten los sistemas de pagos, b) en moneda extranjera mediante transferencia elec-
trénica de fondos desde y hacia cuentas a la vista en entidades financieras locales, y c) contra cable
sobre cuentas del exterior. En ningun caso, se permite la liquidacién de estas operaciones de com-
pra-venta de valores mediante el pago en billetes en moneda extranjera, o mediante su depdsito en
cuentas custodia o en cuentas de terceros.

3.b. Operaciones por cajeros automaticos.

Las compras para tenencia de billetes extranjeros en el pais, las ventas de billetes en poder de resi-
dentes, y las operaciones de cambio por turismo y viajes, se pueden realizar sin restricciones de



horarios a través de las redes locales de cajeros automaticos y por transferencias electrénicas entre
cuentas del cliente en entidades locales.

3.c. Relevamiento de emisiones de titulos y de otras obligaciones externas del sector priva-
do financiero y no financiero.

Mediante Comunicacién “A” 3602 del 7.05.02 se dispuso implementar un Sistema de Relevamiento,
de Pasivos Externos y Emisiones de Titulos, cuyas declaraciones corresponden al endeudamiento a
fin de cada trimestre calendario, comenzando con los pasivos al 31 de diciembre de 2001, que de-
ben cumplir las personas fisicas y juridicas del sector privado financiero y no financiero.

3.d. Relevamiento de inversiones directas

Mediante Comunicacion “A” 4237 del 10.11.04 se dispuso implementar un Sistema de Relevamiento
de Inversiones Directas en el Pais de no Residentes y en el Exterior de Residentes argentinos, cu-
yas primeras declaraciones corresponden al periodo anual o semestral que finalizé el 31 de diciem-
bre de 2004, y que involucra a:

3.d.1. Inversiones directas en el pais de no residentes: comprende a todas las personas juridi-
cas que registren participaciones de inversiones directas de no residentes, y los administrado-
res de bienes inmuebles pertenecientes a no residentes, los cuales deberdn declarar las te-
nencias de inversiones directas de no residentes en el pais, y sus variaciones durante el pe-
riodo informado. También estdn comprendidos en el mismo, las tenencias de las personas fi-
sicas o juridicas que, al inicio del periodo informado, hubieran tenido inversiones de este tipo y
las hubieran liquidado durante los seis meses precedentes a la fecha de referencia.

La declaracion sera efectuada con referencia a fin de cada semestre calendario.

El régimen informativo establecido por Comunicacién “A” 4305, dispuso que el relevamiento
es obligatorio si el valor de las tenencias del no residente en el pais, considerando su partici-
pacion en el valor del patrimonio neto contable de la empresa y/o en el conjunto de los valores
fiscales de bienes inmuebles, alcanza o supera el equivalente a los US$ 500.000. En el caso
en que dichas tenencias no alcancen el equivalente a los US$ 500.000, la declaraciéon tiene
caracter optativo.

3.d.2. Inversiones directas en el exterior de residentes argentinos: comprende a todas las per-
sonas fisicas y juridicas que registren inversiones directas en el exterior, ya sea por participa-
ciones en empresas de todo tipo, financieras o no, y bienes inmuebles, las cuales deberan
declarar sus tenencias de inversiones directas en el exterior, incluyendo inmuebles, y sus va-
riaciones durante el periodo informado. También estdn comprendidos en el mismo las tenen-
cias de las personas fisicas o juridicas que, al inicio del periodo informado, hubieran tenido in-
versiones de este tipo y las hubieran liquidado durante los seis meses (en el caso de declara-
ciones semestrales) o doce meses (en el caso de declaraciones anuales) previos a la fecha
de referencia.

El régimen informativo establecido por Comunicacion “A” 4305 dispuso que el relevamiento es
obligatorio si el valor de las tenencias en el exterior de los residentes sujetos a este releva-
miento, considerando la suma de sus participaciones en el valor del patrimonio neto contable
de las empresas del exterior y/o de los valores fiscales de bienes inmuebles en el exterior, es
igual o superior al equivalente a US$ 1.000.000.



Si el valor de esas tenencias es igual o mayor al equivalente a US$ 1.000.000 e igual o menor
al equivalente a US$ 5.000.000, la declaracion puede ser efectuada anualmente a fin de cada
ano calendario, en lugar de las declaraciones semestrales establecidas en el relevamiento.

En el caso en que las tenencias no alcancen el equivalente a US$ 1.000.000, la declaracién
tiene caracter optativo.

3.e. Otros.

En las operaciones de cambio que realicen las entidades autorizadas a operar en cambios con sus
clientes, el titular de la operacién tiene que realizar a su nombre, tanto los movimientos de divisas
como de pesos. En este sentido, los movimientos que no se realicen en efectivo, deben correspon-
der a movimientos en cuentas del titular de la operacion.

Las entidades autorizadas a operar en cambios solo pueden dar curso a operaciones de cambio por
compras y ventas de divisas a residentes por la repatriacion o constitucion de inversiones de
portafolio en el exterior, en la medida que la transferencia de las divisas tenga como titular de la
cuenta / subcuenta de origen o destino de los fondos, respectivamente, al cliente residente que
efectua la operacion en el mercado de cambios. La identificacion de la entidad del exterior donde
esta constituida la cuenta y el N°® de cuenta del cliente, debe quedar registrada en el boleto de
cambio correspondiente.

En las operaciones de compra de cambio a no residentes, si el pago de la liquidacién de cambio no
se realiza en efectivo, corresponde la acreditacién de los fondos en la cuenta local del no residente
o del apoderado que realiza la operacion por cuenta y orden del no residente. En el mismo sentido,
en las operaciones de venta de cambio a clientes no residentes de acuerdo a las normas cambiarias
que sean de aplicacion, si el pago de la compra de la transferencia no se realiza en billetes pesos,
el débito puede realizarse alternativamente en la cuenta del mandante o apoderado que realiza la
operacion o de la empresa compradora en los casos de compras de paquetes accionarios de em-
presas de inversiones directas.

Se acepta el uso de firmas electrénicas y digitales en la operatoria cambiaria, con las caracteristicas
que se detallan en la Comunicacion "A" 4345, y en la medida que se cumpla con la totalidad de los
requisitos que se mencionan en la misma.

Las entidades autorizadas a operar en cambios no pueden realizar canjes con clientes. No estan
comprendidas en esta restriccion, las operaciones de Embajadas y Organismos Internacionales por
las operaciones que realicen en ejercicio de sus funciones.

Las operaciones de canje y arbitraje que realicen las entidades autorizadas a operar en cambios,
con: 1) entidades financieras del exterior, cuando la entidad del exterior sea un banco cuya casa
matriz o controlante se encuentre radicada en alguno de los paises miembros del Comité de Basilea
para la Supervision Bancaria, y que adicionalmente, cuente con calificacion internacional no inferior
a “A” otorgada por alguna de las calificadoras de riesgo inscriptas en el registro del Banco Central
de la Republica Argentina, tanto como con 2) entidades bancarias del exterior de propiedad total o
mayoritaria, de estados extranjeros, y 3) sucursales y agencias en el exterior de bancos oficiales, no
estan sujetas para su realizacién al requisito de conformidad previa del Banco Central.

Esta prohibida la liquidacién de operaciones de cambio concertadas entre entidades autorizadas a
operar en cambios, a través de la entrega de billetes pesos.



Il Medidas cambiarias adoptadas en el transcurso del afio 2005.

Se acompafa un resumen de las distintas disposiciones adoptadas que entraron en vigencia en el
transcurso del presente afo.



ANEXQO: Medidas cambiarias- Enero 2005

Medidas emitidas el 17 de enero

Cobros de
exportaciones

de bienes

de servicios

Pagos de importaciones

Rentas

Capital

Deuda
Financiera

Ventas de
cambio a no
residentes

Derivados
financieros

Mediante Com "A" 4285 se dispuso, con vigencia a partir del
18.01.05, un ordenamiento de las normas cambiarias en materia de
concertaciones y cancelaciones de operaciones de futuros, forwards
y otros derivados que realicen el sector financiero y el sector
privado no financiero.

Activos
externos del
SPNF

Posicién
General de
Cambios

Inversiones
Directas

Otros




ANEXQO: Medidas cambiarias- Febrero 2005

Medidas vigentes a partir del 1 de febrero
Cobros de de bienes
exportaciones de servicios
Pagos de importaciones
Rentas
Se modifica el punto 2.3. de la Comunicaciéon “A” 4177 para el
caso en que se cancelen deudas financieras anticipadamente a
plazos mayores a 90 dias en forma parcial o total, si el pago no|
forma parte de un proceso de reestructuraciéon de la deuda, el
monto en moneda extranjera por el cual se procederd al
precancelar la deuda con el exterior debe cumplir alguna de|
las siguientes condiciones: ser no mayor al valor actual de la
porcién de la deuda que se cancela, o la precancelacién se
debe compensar en un 100% con el ingreso de nuevo
financiamiento del exterior cuyo valor actual no supere al de
Deuda la deuda que se precancela.
Financiera
En el caso en que se cancelen deudas financieras
anticipadamente a plazos mayores a 90 dias en forma parciall
o total, la Com "A" 4287 dispuso que en caso que el dia hébil
previo anterior a la fecha de concertacién de la operacién en el
mercado de cambios, no existieran en los mercados|
institucionalizados que operan en el pais operaciones
concertadas a mas de 180 dias, para el calculo del valor actual
Capital de la deuda se utiliza la tasa implicita registrada en las
apita .
P operaciones concertadas a mayor plazo.
Ventas de
cambio a no
residentes
Derivados
financieros
Activos
externos del
SPNF
Posicion
General de
Cambios
Inversiones
Directas
Otros




ANEXO: Medidas cambiarias- Marzo 2005

Medidas vigentes a partir del 7 de marzo

Medidas vigentes a partir del 18 de marzo

Deuda
Financiera

La Com "A" 4324 ampli6 a 360 dias el plazo para precancelar deudas|
financieras a su valor nominal, y fij6 nuevas fechas para el calculo de]
los valores actuales, en precancelaciones que ocurran antes de los 360
dias.

Se ampli6 de 30 a 90 dias corridos, desde la fecha de desembolso de|
los fondos, el plazo de liquidacién en el MULC de los nuevos|
préstamos que se contraigan por montos superiores a los US$ 50
millones.

Ventas de
cambio a no
residentes

Se exceptué a las Agencias Oficiales de Crédito del requisito del
conformidad previa para las ventas de cambio a no residentes.

Activos
externos del
SPNF

Se incorporaron las donaciones a los conceptos correspondientes a|
las compras brutas de billetes y divisas en moneda extranjera para
la formacion de activos externos, que pueden realizar las personas|
fisicas y juridicas residentes sin el requisito de conformidad previa|
de este Banco Central, con un limite por mes calendario en el
conjunto de las entidades autorizadas a operar en cambios.

Se extendi6 a 360 dias a partir del acceso al MULC, el plazo por el|
que el que el SPNF que haya constituido inversiones de portafolio|
en el exterior adicionalmente a los montos maximos establecidos en|
la Com "A" 3722 y complementarias, pueda aplicarlas a la|
cancelacién de sus deudas externas.

Capital
Posicion
General de
Cambios

Se excluye del requisito de conformidad previa establecido en Ia|
Com “A” 3640 a las operaciones que realicen las entidades con|
fondos de su Posiciéon General de Cambios accediendo al mercado|
local de cambios para la cobertura de sus necesidades de divisas
para la compra y venta en Bolsas y Mercados de Valores|
autorregulados, de titulos valores por operaciones propias o para la|
cobertura de operaciones de clientes residentes y no residentes, con|
el limite indicado en la Comunicacién "A" 4308 (punto 2.)

Se excluye del requisito de conformidad previa establecido en la Com|
“A” 3640, a las compras que realicen las entidades financieras locales|
de créditos otorgados por entidades financieras del exterior al
residentes del SPNF, en la medida que se trate de créditos que|
califiquen para la aplicacion de la capacidad de préstamo del
depésitos en moneda extranjera (Secciéon 2 de las normas sobre
“Politica de Crédito”).

Inversiones
Directas

La Com “A” 4305, dispuso que el Sistema de Relevamiento de|
Inversiones Directas en el Pais de no Residentes dispuesto por Com|
“A” 4237 es obligatorio si el valor de las tenencias del no residente|
en el pais, alcanza o supera el equivalente a los US$ 500.000. En el
caso en que dichas tenencias no alcancen el equivalente a los US$
500.000, la declaracién tiene caracter optativo.

La Com “A” 4305, dispuso que el Sistema de Relevamiento de|
Inversiones Directas en el Exterior de Residentes argentinos|
dispuesto por Com “A” 4237 es obligatorio si el valor de las|
tenencias en el exterior de los residentes sujetos a este)
relevamiento, es igual o superior al equivalente a US$ 1millén. Si el
valor de esas tenencias es igual o mayor al equivalente a US$ 1
millon e igual o menor al equivalente a US$ 5 milones, la|
declaracion puede ser efectuada anualmente a fin de cada afo|
calendario, en lugar de las declaraciones semestrales establecidas|
en el relevamiento. En el caso en que las tenencias no alcancen el
equivalente a US$ 1 millén, la declaracién tiene caracter optativo.

Otros

Las operaciones de valores que se realicen en Bolsas y Mercados de|
Valores autorregulados, pueden ser abonados en en pesos|
utilizando las distintas modalidades que permiten los sistemas de|
pagos, y ademds, en moneda extranjera mediante transferencial
electrénica de fondos desde y hacia cuentas a la vista en entidades
financieras locales, y contra cable sobre cuentas del exterior. No se|
permite la liquidacién de estas operaciones de compra-venta de|
valores mediante el pago en billetes en moneda extranjera, o
mediante su dep6sito en cuentas custodia o en cuentas de terceros.




ANEXO: Medidas cambiarias- Abril 2005

Medidas emitidas el 22 de abril

Cobros de
exportaciones

de bienes

de servicios

Pagos de importaciones

Rentas
El plazo minimo de 180 dias corridos a partir del ingreso o
dltima renovacion, exigido por las normas cambiarias para el
acceso al mercado de cambios para la cancelacién de servicios
de capital de endeudamientos financieros, se considera como
cumplido, cuando se trata de servicios de capital de
Deuda obligaciones emitidas para implementar acuerdos de
Financiera |refinanciaciéon de deuda externa, en la medida que la
propuesta se haya puesto a consideraciéon de los acreedores
externos al menos 180 dias antes de la fecha de acceso al
mercado de cambios, y siempre que en la misma, se hayan|
incluido operaciones de capital con vencimiento anterior a la
fecha de presentacion de la propuesta.
Ventas de
cambio a no
residentes
Derivados
financieros
Activos
externos del
SPNF
Posicion
General de
Cambios
Inversiones
Directas

Otros




ANEXO: Medidas cambiarias- Mayo 2005

Medidas vigentes a partir

Medidas vigentes a Medidas vigentes a Medidas emitidas el
partir del 4 de mayo partir del 6 de mayo 12 de mayo

del 26 de mayo

Capital

Deuda
Financiera

Se amplia de 180 a 365 dias
corridos el plazo minimo de
permanencia de las nuevas
operaciones de|
endeudamiento del SF 'y
SPNF y para precancelar
deudas financieras a su valor
nominal.

Ventas de
cambio a
no
residentes

Se amplia de 180 a 365 dias|
corridos el plazo minimo de
permanencia de inversiones
de no residentes para su
repatriacién

Activos
externos
del SPNF

Desde el 13.06.05 los
residentes no|
comprendidos en el SH
podran acceder al MULC
para  formar  activos
externos con los limites
vigentes, si a la fecha de
acceso  no  registran
deudas vencidas impagas|
con el exterior por
servicios de capital e
intereses de deudas de
todo tipo. Esta condicion|
no sera de aplicacién para
las compras de billetes y|
cheques de viajero por
montos no mayores a US$|
10.000 por mes|
calendario.

Posicién
General de
Cambios

Se exceptian de las
restricciones de politica de|
crédito a ciertas
inversiones en  activos
externos comprendidas en|
la PGC.

Otros

Se acepta el uso de firmas
electrénicas y digitales en la
operatoria cambiaria, con las
caracteristicas y requisitos
detalladas en la Com "A"
4345.

El producido en moneda
extranjera por la enajenacion
de activos no financieros no
producidos debe ingresarse
y liquidarse en el mercado
local de cambios dentro de|
los 30 dias corridos de la
fecha de percepcién de los
fondos en el pais o en el
exterior o de su acreditacién
en cuentas del exterior.




ANEXO: Principales
medidas cambiarias-

Junio 2005

Medidas emitidas el 10 de junio

Medidas emitidas el 13 de junio

Medidas emitidas el 16

de junio

Medidas emitidas el
21de junio

Cobros de exportaciones

Se ampia de 90 a 120 dias hébiles el
plazo adicional otorgado por el BCRA
para liquidar cobros de exportaciones|
de bienes y servicios.

Pagos de importaciones

Plazos minimos

Los nuevos endeudamientos con el exterior y las renovaciones|
deben concertarse y mantenerse por 365 dias, no pudiendo ser|
canceladas antes de cumplido dicho plazo, cualquiera sea la
forma de cancelacién (con o sin acceso al MULC). Quedan|
exceptuadas las operaciones de financiacién del comerciol
exterior, saldos de corresponsalia de las entidades autorizadas|
a operar en cambios en la medida que no constituyan lineas|
financieras de crédito, y emisiones primarias de titulos de|
deuda que cuenten con oferta ptblica y cotizacion en|
mercados autorregulados.

Capitales.
Ingresos.

Depésito - Decreto|
616/2005

Debe constituirse un depésito en délares no remunerado en|
entidades financieras locales por el 30% de los ingresos en|
moneda extranjera por los endeudamientos financieros con el
exterior e inversiones de portafolio de no residentes detallados|
en el punto 6 de la Comunicacién "A" 4359.

Deuda Financiera

Ventas de cambio a no
residentes

Activos externos del SPNF




ANEXO: Principales
medidas cambiarias-

Junio 2005

Medidas emitidas el 23 de junio

Medidas emitidas el 28 de
junio

Medidas emitidas el 29 de junio

Cobros de exportaciones

Pagos de importaciones

El acceso al MULC para efectuar pagos|
por compras de bienes de consumo y usof
final comprendidos en el Anexo de laf
Comunicacion "A" 4372 con fecha de]
embarque posterior al 23.06.05, no
amparados con créditos documentarios|
abiertos por entidades financieras locales,|
debe efectuarse con anterioridad a la|
fecha del despacho a plaza de los bienes

Plazos minimos

Capitales.
Ingresos.

Depésito - Decretol
616/2005

Se incorpora dentro de los ingresos alcanzados por el depésito del 30 % a: 1) Las|
inversiones de portafolio de no residentes destinados a la suscripcién primaria de|
titulos emitidos por el BCRA y 2) Los ingresos en el MULC por ventas de activos|
externos de residentes del sector privado, por el excedente que supere el
equivalente de US$ 2.000.000 por mes calendario, en el conjunto de las entidades|
autorizadas a operar en cambios. (No alcanza a las compras de cambio por el
concepto 475 "Aplicacion de inversiones de portafolio para la cancelacion de|
deudas en el marco de las Com. "A" 3998 y "A" 4178 y complementarias).

Se exceptia de la constitucion del depésito del 30 % a los siguientes|
endeudamientos: 1) con Organismos Multilaterales y Bilaterales de Crédito y con|
las Agencias Oficiales de Crédito 2) que sean afectados a la cancelacién de|
servicios de capital de deuda externa y/o a inversiones directas en empresas del|
exterior 3) que sean contraidos y cancelados a una vida promedio no menor a los|
dos afios y que estén destinados por el sector privado a la inversién en activos no|
financieros y 4) por financiaciones de exportaciones con recurso al exportador.

Deuda Financiera

Los préstamos financieros desembolsados y pendientes de liquidacion al 29.6.05,
que se encuentren dentro de los plazos previstos en la Com. A 4142 y|
complementarias, podran dentro de los 60 dias corridos, ser devueltos al
acreedor sin necesidad de su liquidacion en el MULC.

Ventas de cambio a no
residentes

Activos externos del SPNF

Se prorroga hasta el 31.12.05 laj
vigencia de la  operatoria
dispuesta en la Com A 3998,
extendiendo hasta esa fecha el
plazo para la aplicacion de los
fondos adquiridos bajo dicho
régimen




