VI — Sector Externo

23. Importancia del sector externo en la economial

Cualquier economia esta ligada al resto del mundo a través de dos eslabones: el comercio de
bienes y servicios y las finanzas. Las relaciones comerciales surgen del hecho de que una parte
de la produccion de un pais se exporta a otros paises, mientras que algunos bienes que se
consumen o invierten en ese pais son producidos en el exterior e importados. Este es el
funcionamiento de las llamadas economias abiertas.

A través del manejo del sector externo, los paises logran:

= Vender la oferta excedente de productos nacionales.

=  Colocar manufacturas con economias de escala imposibles de lograr en base al mercado
interno.

= Obtener del exterior bienes de consumo y de capital, que por condicionantes naturales, por
nivel de desarrollo o costo, no se producen en el propio pais.

= Incorporar tecnologias y know-how desarrollados en el exterior a procesos nacionales.

= Intercambiar servicios y factores de la produccion.

Ninglin pais puede prescindir del comercio exterior ni de las relaciones econémicas con el resto

del mundo. Sin embargo, la incidencia del sector externo en la economia de un pais puede ser

mayor o menor, debiéndose esto a:

e el espacio geografico que ocupa cada pais y su dotacién de recursos naturales (Hecksher-
Ohlin),

e el grado de desarrollo econémico alcanzado por el pais, y

e su posicién relativa como negociador de productos con el resto del mundo (price-taker /
price/ maker).

El analisis del sector externo es de una importancia estratégica fundamental para la aplicacion
de medidas de politica econémica por parte del gobierno de un pais. Para ello es necesario
describir el vinculo econémico del pais con el resto del mundo, y normatizar el funcionamiento
de su sector externo, a fin de alinearlo con los objetivos generales de la politica econémica
nacional.

24. Comercio internacional

Distintas teorias han intentado explicar a través del tiempo las relaciones comerciales entre los
distintos paises. La primera de ellas fue la Ventaja Absoluta de Adam Smith, posteriormente, la
teoria de las Ventajas Comparativas de Ricardo y, en los ultimos tiempos, se habla de Ventajas
Competitivas.

Ventaja Absoluta. Un pais posee ventaja absoluta sobre otros paises en la producciéon de un
bien, cuando puede producir mas cantidad del bien con los mismos recursos que sus paises
vecinos. En razon de esta ventaja, cada pais tendera a especializarse en la produccion de
aquellos bienes en los que tenga ventajas absolutas para aumentar la eficacia de sus recursos o
intercambiara sus excedentes por bienes que desee y no produzca.

Ejemplo: Para producir 1 unidad de alimento, es necesaria 1 hora de trabajo en Espafa y 2
horas en Francia. Por otra parte, en Espana se requieren 2 horas de trabajo para producir 1
unidad de manufacturas, mientras que en Francia sé6lo es necesaria 1 hora. De este modo,
Espana posee ventaja absoluta en la produccién de alimentos y Francia en la de manufacturas.

Ventaja Comparativa. Los paises se especializan en la produccion de aquellos bienes que
pueden fabricar a un costo relativo menor. Por ejemplo, Japén tiene una mayor productividad
por trabajador que todos los demas paises, en la produccion de camaras fotograficas y de
automoviles. Pero Japén es mas eficiente en la produccién de camaras fotograficas que en la de
automoviles. La productividad de Japon es 40% mayor que la del resto del mundo en maquinas
fotograficas y 15% mayor en automoéviles. En este caso, el principio de la ventaja comparativa
sostiene que sera beneficioso para Japon especializarse y exportar el bien en el que es
relativamente mas eficiente (camaras fotograficas) e importar el bien en el que es relativamente

1 . o . . A .
Basado en Ricardo Ferrucci, “Instrumental para el Estudio de la Economia Argentina”, ed. Macchi.
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menos eficiente (automoéviles). Este principio es valido aun en el caso de que el pais analizado
sea el mas eficiente en el desarrollo de todas sus actividades?2.

Ventaja Competitiva. El concepto de ventaja competitiva alude a que la ventaja no proviene de
la dotaciéon de recursos naturales propios del pais o de la zona productora, sino que son
ventajas creadas o adquiridas por los productores o comerciantes de los bienes a través de la
incorporacion del conocimiento y el desarrollo de tecnologias, calidad, etc. Numerosos aportes
tedricos de la economia y del management han sido realizados sobre este particular. Este tipo
de ventajas se crean y deben mantenerses.

24.1 Indicadores del comercio exterior

* Grado de apertura de la economia. Se define como la relaciéon entre las exportaciones e
importaciones y el producto bruto interno a precios de mercado. En paises muy abiertos al
comercio internacional, este coeficiente puede resultar superior a la unidad.

X+M

» Coeficiente de importaciones. Se define como la relaciéon entre las importaciones y el
producto bruto interno a precios de mercado.

M
CDM = PHI,

(2]

* Relacion de Términos de Intercambio. Toma en cuenta la evolucion de los precios de los
productos exportados e importados, atendiendo a su participacién relativa en los volimenes
totales. Mide la pérdida de valor de las exportaciones respecto a las importaciones (deterioro
de los términos del intercambio).
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Cuadro 6.1 — Grado de Apertura de la Economia (GAE) 1980-20124
Exportaciones e Importaciones como % del PBIx

* Endeudamiento externo. Se utilizan, entre otros, algunos indicadores para evaluar el
grado de endeudamiento externo, como por ejemplo:

2 Basado en Samuelson, P., “Curso de Economia Moderna”.
3 Véase al respecto Porter, Michael, “La ventaja competitiva de las naciones”.
4 . . .

Adaptado de Suplemento Econémico Clarin, basado en www.indec.gov.ar.



Macroeconomia I 3

Servicios Financieros Netos Deuda Externa Deuda Externa
Exportaciones Exportaciones PBI

25. El producto en una economia abierta

El sector externo tiene una relacion muy intensa con el mercado interno y la produccion:

= Las exportaciones son funcion de los bienes libres para exportar, esto es, de la diferencia
entre la produccion nacional y el consumo e inversion internos.

= La produccién interna depende de las importaciones de insumos, productos y factores de la
produccién.

= Los precios de los bienes transables internacionalmente son funcién de sus precios
internacionales (petréleo, granos, carnes).

En una economia abierta, la identidad del ingreso nacional viene dada por:
Y=C+I+G+X—-M [4]

Lo cual expresa la existencia de bienes producidos internamente que se venden en el exterior

(X), y otros que, siendo generados fuera de las fronteras, se consumen dentro de ellas (M).

El término (X — M) representa el saldo de la Balanza Comercial (BC), el cual mide los ingresos

netos provenientes de las ventas de bienes producidos internamente menos los pagos por los

comprados en el exterior. Cuando las exportaciones superan las importaciones, existe un

superavit de balanza comercial. Cuando las importaciones superan las exportaciones, existe un

déficit de balanza comercial.

Si se observa la identidad del producto, los cambios en el sector externo afectan el nivel de
ingreso. Un déficit en la balanza comercial reduce el nivel de ingreso, mientras que un superavit
lo incrementa.
Suponiendo que nuestro pais sea price takerS, sus exportaciones seran exégenas:

X=X, 5]
Asimismo, sabemos que las importaciones evolucionan en proporciéon directa al producto,
partiendo de un minimo de subsistencia:

M=M  +mY [6]

Con lo que el equilibrio de la balanza comercial se representara como sigue en el grafico:

Mj + mY
X
M A
X ; Xo
Mo : """""""""""""""""
0 ' >
Y
Yc
v BC=X-M

Cuadro 6.2 — Saldo de la balanza comercial
Donde Yc representa el nivel de renta que equilibra la balanza comercial. Notese que este nivel
de renta no tiene por qué coincidir con la renta de equilibrio de demanda y oferta global de la

economia.

25.1 El sector externo y su incidencia en la demanda global

Puede mostrarse entonces el impacto macroeconémico de la apertura de la economia en la
funcion de la demanda global. Para ello debe compararse la funcion representativa del equilibrio
de oferta y demanda global con una economia cerrada y con una economia abierta:

Los paises suelen ser categorizados en price makers (formadores de precios internacionales) y price takers (tomadores de precios
internacionales), o mas cominmente, “paises pequefios”. Argentina es formadora de precios en ciertos productos agropecuarios,
pero puede ser considerada un “pais pequefio” en todo lo demas.
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Funcion de economia cerrada Funcion de economia abierta

Y=Cy+c(l-0)Y+1,+G, Y=Cy+c(l—-0)Y+1,+G,+ X, —M,—mY

El impacto grafico es como sigue:

Co + c(1-t)Y + Io + Go

Co + c(1-t)Y + Io + Go+ Xo- Mo- mY

Co+lo+Got+Xo-Mo

Co+lot+Go

> Y

Xo— Mo - mY

Cuadro 6.3 — Efectos macroeconémicos de la apertura de la economia

Una vez mas, se prueba que la consecuencia de la apertura de la economia logra aplanar aun
mas la funciéon de demanda global (por la aparicion de “m”, propensiéon marginal a importar), y
elevar el valor de su ordenada al origen (por la aparicion del saldo autéonomo de la balanza
comercial, Xo-Mo). Se muestra asimismo Y, renta que equilibra la balanza comercial, la que se
halla a un nivel mas elevado que aquella que equilibra la economia, por lo cual el equilibrio de
economia abierta (punto “b”) se halla a la derecha de aquél de economia cerrada (punto “a”).
Distinta seria la situacion si la linea de exportaciones netas nulas estuviera situada a la
izquierda del nivel de renta de equilibrio interno (punto “a”).

25.2 Modificacién del multiplicador keynesiano

La introducciéon del sector externo también modifica el multiplicador keynesiano, al incluir la
propension marginal a importar (PMgM = m) en el denominador. Esto implica que cuanto mayor
sea la necesidad de importar del pais, menor sera el valor del multiplicador.

La derivacion del multiplicador para una economia abierta, se puede obtener a partir de la
identidad del PBI para economia abierta:

Y=Cy+c(l=0)Y+I1,+G+ X, —M,—mY [7]

Despejando la renta, obtenemos:

Y[I—c(l=t)+m|=Co+1,+Gy+ X, =M,  [8]

Y el multiplicador sera menor al correspondiente a una economia cerrada:

_ 1
l—cl—t)+m
Donde c = Propension marginal a consumir
m = Propension marginal a importar
t = tasa impositiva promedio

o

[9]

26. Mercado de divisas

Es el mercado donde se intercambian (compran y venden) las monedas extranjeras (divisas).
Una divisa es una “moneda creada por un gobierno de un pais del resto del mundo y
generalmente aceptada por las demas naciones, en concepto de pago de deudas”. Es un medio
de pago internacional.
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Los principales agentes del mercado de divisas son:

= Los bancos comerciales: facilitan el intercambio de depésitos bancarios denominados en
diferentes monedas (operaciones interbancarias), que constituyen la parte principal del
intercambio de divisas.

= Las multinacionales: las empresas que operan en varios paises suelen efectuar pagos o
recibir ingresos en monedas diferentes de los paises en los que estan establecidas.

= Las instituciones financieras no bancarias (como los fondos de pensiones o companias
aseguradoras): la transaccion de divisas es uno de los tantos servicios que ofrecen a sus
clientes estas instituciones.

= Los Bancos Centrales: algunas veces intervienen en los mercados de divisas, comprando o
vendiendo, con objetivos de politica econémica (como veremos mas adelante).

» Los particulares: también pueden participar en el mercado, por ejemplo un turista. Sin
embargo, estas transacciones son una parte insignificante del total intercambiado.

Las dos principales caracteristicas del mercado de divisas son:

e Integracién de los mercados financieros: Aunque el intercambio de divisas se desarrolla en
muchos centros financieros repartidos por todo el mundo, la tecnologia de los actuales
sistemas de comunicacién enlaza dichos centros formando un Unico mercado, que esta
abierto las 24 horas del dia. Esto impide que los agentes se beneficien a través del arbitraje,
proceso por el cual se compra moneda a un precio barato y se vende posteriormente a un
precio mas elevado.

e El ddlar es la moneda vehicular: Mientras que una transaccion bancaria puede afectar a dos
monedas cualquiera, la mayoria de las transacciones cambiarias entre bancos se reducen al
cambio de otras monedas por délares. Incluso cuando el objetivo de un banco es vender
una moneda que no sea el délar y comprar otra diferente.

26.1 El tipo de cambio

El tipo de cambio se define como el precio de una unidad de moneda extranjera, en unidades
de moneda interna. Indica la cantidad de una moneda que puede canjearse a cambio de otra.

La moneda cuyo valor se cotiza se llama moneda objetivo, la moneda en cuyas unidades se
cotiza se llama moneda base.

Si la cotizacion del délar estadounidense en la Argentina es de 3,70 pesos por cada U$S, el tipo
de cambio seria de 3,70 y se expresa: U$S1=$3,70. En este caso, la moneda objetivo es el ddlar

y el peso la moneda base. Este es el mas usado en Argentina:
t t
Pobjetivo _PU$S

t t

Pbase P$

También podria expresarse, el valor del peso en términos de ddlares, en cuyo caso seria: $1=

(1/3,70), es decir que un peso vale 27 centavos de délar aproximadamente. Aqui el peso es la
moneda objetivo y el dolar la moneda base. Este es mas utilizado en Gran Bretafia.

P;ase _ P;

t — pt
Pobjetivo PU$S

E'= [10]

E'=

[11]

26.2 Factores determinantes de la oferta y demanda de divisas

Tipo de o
cambio Oferta de divisas
(E) (exportadores, ingreso de
capitales)
E.

Demanda de divisas
(importadores, egreso de
capitales)

q Cantidad de divisas

Cuadro 6.4 — Tipo de cambio de equilibrio
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El grafico que antecede muestra la oferta y demanda de divisas de Gottfried Haberler, en la cual
el tipo de cambio de equilibrio, Ee, es la resultante de la interaccién de la oferta y demanda de
divisas.

Determinantes de la oferta de divisas:

=  Exportaciones. La liquidacion de divisas realizadas por los exportadores convierte moneda
extranjera en pesos, para solventar los costos incurridos en el mercado local para generar
los bienes exportables (salarios, insumos, tributos).

» Entrada de capitales. Las inversiones que ingresan al pais deben convertirse a pesos para
poder asi financiar los costos y gastos involucrados en las mismas (construcciones,
adquisicion de maquinarias en el pais, adquisicion de acciones de empresas locales, y otras
inversiones extranjeras directas (IED)).

= Intervencién gubernamental. Los gobiernos, por razones diversas, pueden intervenir en el
mercado vendiendo divisas, a efectos de mantener la cotizacion dentro de determinados
niveles. En Argentina esto es comun, dado el fuerte vinculo que existe entre la cotizaciéon de
la moneda extranjera y los costos internos y la inflacion.

= Actividad especuladora a la baja. Con diversos fines, entidades financieras privadas o
inversores locales pueden decidir vender importantes cantidades de divisas, induciendo con
ello a una baja en la cotizacién.

Determinantes de la demanda de divisas:

= Importaciones. Los importadores necesitan adquirir divisas para la cancelacion de sus
adquisiciones en el exterior.

= Salida de capitales. Sean estas debidas a inversiones de empresas argentinas en el exterior
(Techint, por ejemplo), o con fines meramente especulativos, los individuos y empresas
necesitan adquirir divisas a efectos de trasladar estas mediante diversos instrumentos
(apertura de cuentas en el exterior, apertura de cuentas en paraisos fiscalest) a paises del
exterior donde se materializaran estas inversiones. En algunas oportunidades, la salida o
“fuga” de capitales tiene fines especulativos o de elusién de controles fiscales, o de
busqueda de ambitos mas favorables para las inversiones.

= Intervencién del gobierno. El gobierno puede decidir adquirir divisas para poder atender a
sus compromisos internacionales (vencimientos de capital o intereses de endeudamiento
externo contraido), o simplemente con la finalidad de incrementar la cotizacion del tipo de
cambio, con fines de estabilizacién o mejora del saldo de la balanza comercial, tal como se
vera mas adelante..

= Actividad especuladora al alza. Con diversos fines, entidades financieras privadas o
inversores locales pueden decidir adquirir importantes cantidades de divisas, induciendo
con ello a un alza en la cotizacién. Cuando esta actividad es generalizada y alcanza a toda la
poblacidén, se esta frente a una corrida cambiaria.

26.3 Sistemas de tipo de cambio

El sistema cambiario es un conjunto de reglas que describen el papel del Banco Central en el
Mercado de Divisas.

Con respecto a los tipos de cambio existen dos sistemas extremos:

= Tipo de cambio fijo o “spot”, en el cual la autoridad monetaria determina el precio de la
divisa e interviene en el mercado comprando y vendiendo para mantener el precio fijado.”

= Tipo de cambio flotante o “flex”, es aquel sistema en el que el tipo de cambio esta
determinado por la oferta y la demanda sin intervencién del Banco Central.

Entre de estos dos extremos existen tipos de cambio con distintos niveles de rigidez o distintos

grados de flotacion:

= Flotaciéon Sucia, en el cual el Banco Central interviene para no permitir que el tipo de
cambio supere un precio techo o que disminuya por debajo de un determinado piso,
existiendo una banda de flotaciéon amplia.

= Tipo reptante o crawling peg, en el cual el Banco Central practica en forma periédica
“minidevaluaciones”, con la finalidad de evitar saltos bruscos en la cotizacion de la moneda
extranjera, o bien evitar ataques especulativos contra la moneda propia.

= Stock de intervencion, en la cual el Banco Central interviene con la finalidad de interferir
en el tipo de cambio, pero hasta un limite fijado por una determinada cantidad de reservas.

6 Un “paraiso fiscal” es un pais que no aplica tributos significativos a las sociedades constituidas por extranjeros o que no impone
controles al ingreso de capitales (Panamad, Islas Virgenes, Luxemburgo, Islas Seychelles).

7 No necesariamente el precio tiene que estar fijado sin ningtin margen de variacién, por lo general se establece una banda de
variacién muy pequeiia en la cual se permite que fluctide el tipo de cambio.
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* Banda de flotacion, dentro de la cual el Banco Central no realiza intervencién alguna, pero
si la hace cuando la cotizacién de la divisa excede los limites inferior o superior de la
misma.

A todo esto debe agregarse la actividad del Banco Central realizando operaciones de mercado
abierto, comprando y vendiendo divisas en el mercado, como medida de Politica Monetaria. El
equilibrio de este mercado se encuentra igualando la oferta y demanda de divisas, lo cual
determina el tipo de cambio, es decir, el precio de una moneda en términos de otra (Gottfried
Haberler).

26.4 Variaciones en el tipo de cambio

En tipos flexibles. Las variaciones en el tipo de cambio bajo un sistema flexible se denominan
depreciaciones o apreciaciones. Las mismas son producidas por las variaciones de la oferta y la
demanda de divisas en el mercado. Una depreciacion de la moneda nacional es una
disminucién del precio de la misma con respecto a la divisa, mientras que una apreciacion es el
incremento del precio de la moneda nacional con respecto a la extranjera. La depreciaciéon de la
moneda abarata las exportaciones, y encarece las importaciones. En contraposicién, una
apreciacion, tendra los efectos contrarios.

En tipos fijos. Las depreciaciones y apreciaciones bajo tipo de cambio fijo se denominan
devaluaciones y revaluaciones, en uno y otro caso. La diferencia primordial radica en que, en
este caso, es una decision politica la que modifica el precio relativo. Se produce una
devaluacién cuando el Banco Central aumenta el precio en moneda nacional de las monedas
extranjeras y se produce una revaluaciéon cuando el BC lo disminuye.

26.5 La curva “J”

Un analisis dinamico de la evolucion de las exportaciones netas nos indica la existencia de una
funcién que ha dado en llamarse “la curva J”, que implica que, frente a una devaluacién del tipo
de cambio fijo, en principio el saldo de la balanza comercial decrece, para luego mejorar hasta
una posicién superior a la inicial.

Esto se debe al hecho de que el producto en términos fisicos puede mejorar, pero cuando se
realiza un analisis de la valuacién del producto, la balanza comercial debe ser analizada con
mayor detalle.

En principio, la valuaciéon de la demanda interna de mercancias, esto es, el consumo, la
inversion y el gasto gubernamental, se hace a través de los precios internos. Lo mismo ocurre
con las exportaciones, pese a que ellas dependen de los precios externos.

Por ultimo, la valuacion de las importaciones requiere, para establecer sus precios internos, que
los mismos sean ponderados por el tipo de cambio. La expresion resultante sera:

Y=P(C+I1+G)+P,(X)—EP, (M) [12]

XN = X-M

Valor final esperado

Devaluacion

La “curva J”

Cuadro 6.5 - La “curva J”

Puede verse que una devaluacion, representada por un aumento de “E”, implicara en lo
inmediato un aumento en el valor de las importaciones, que tienen signo negativo en la
expresion antedicha. Por lo que la valuacion del producto Ys disminuird en un primer momento.
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Esto se produce porque en primera instancia aumenta “la factura” de las importaciones,
mientras que las exportaciones no reaccionan rapidamente. Luego de un cierto tiempo las
demandas reaccionan al nuevo tipo de cambio. Al cabo de ese proceso de ajuste se concreta la
mejora en la Balanza comercial.

Esta situacion se verificara sélo si las elasticidades-precio de las exportaciones y las
importaciones reaccionan del modo adecuado. La condicién de Marshall-Lerner, que sera
tratada mas adelante, describe esta situacion.

26.6 Tipo de cambio nominal y real. El Tipo de Cambio Tedrico (TCT) y el Indice de Tipo
de Cambio Real (ITCR)

La comparaciéon entre dos tipos de cambio (que relacionen las mismas moneda base y objetivo)
se realizara evidentemente, en dos momentos distintos del tiempo. Esta comparaciéon, que
permite analizar su evolucion puede hacerse en términos reales o nominales.

Cuando se trata de la comparacion de conceptos nominales, no se tiene en cuenta el poder
adquisitivo de las monedas. En cambio, cuando se trata de conceptos reales los tipos de cambio
deben corregirse por la tasa de inflacion.

Al comparar los tipos de cambio de dos fechas o periodos diferentes debe tenerse en cuenta la
tasa inflacionaria de ambas monedas. Si en un ano determinado t el tipo de cambio era de 5
pesos por délar, y en el afio t+i es de 7 pesos por dblar, puede verse que se ha producido una
depreciaciéon o devaluaciéon de la moneda nacional. Para saber si esta depreciacion es solamente
nominal o también es real, debe considerarse la inflacién que en ese periodo se produjo tanto en
el pais como en los EEUU.

El Tipo de Cambio Nominal (E) es el resultado de la comparacion basica entre monedas:

[12]

donde Et= Tipo de cambio en el periodo ¢,
Pusgs = Precio de la divisa estadounidense en el periodo ¢
Ps = Precio de la moneda local en el periodo t.

El Tipo de Cambio Efectivo (TCE) puede calcularse modificando el tipo de cambio nominal,
adicionando o sustrayendo al tipo basico los aranceles y gravamenes correspondientes.
Representa el tipo de cambio “de bolsillo” que cobra el exportador o paga el importador. Algunos
componentes pueden ser positivos o negativos:
e Aranceles: son negativos si se trata de derechos de exportacion; positivos si se trata de
reembolsos.
e Gravamenes: usualmente conocidos como “retenciones”, son negativos siempre para el
exportador, dado que disminuyen su tipo de cambio de bolsillo.
TCE'=E'+ A'"+G' [13]
donde TCE!t= Tipo de cambio efectivo del periodo ¢,
Et= Tipo de cambio nominal del periodo t (expresado en pesos por délar),
At = Aranceles del periodo ¢,
Gt = Gravamenes del periodo t.

El Tipo de Cambio de Paridad (TCP) puede calcularse ponderando el tipo de cambio por las
evoluciones comparativas entre el indice de precios local y el indice de precios de la moneda
base:
: Plie | Pl
TCPHI:Et% [14]
Pysa / Pysa
donde TCPti= Tipo de cambio de paridad del periodo t+i,
Et= Tipo de cambio del periodo t (expresado en pesos por doélar),
Pt*i arg 7 Pt arg = Evolucion del indice de precios local entre el periodo ty t+i,
Pti ysa ; Pt usa = Evolucién del indice de precios en Estados Unidos entre el periodo ty
t+i.
Por ejemplo, si el tipo de cambio en 2001 era Et = 1, la evolucion del indice de precios local es de
4,30 y la evolucion del indice de precios estadounidense es de 1,50, el TCP2010 sera igual a 2,86.
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Un tipo de cambio nominal Et*i superior al teérico implica que la moneda local se ha depreciado
ya que se necesita mayor cantidad de moneda local que en el afio base para tener la misma
capacidad adquisitiva.

En tal sentido puede definirse el Tipo de Cambio Real (TCR) que es:
reptio ETL_ET Psi | Pusa _ B / E

TCP'™' E' Pyl [P, Pin/Pu [ PE/ P

Por lo que si en 2010 el délar vale 4,00, y el tipo de paridad es de 2,86, el TCR2010 sera igual a

1,40. Esta es la medida de la depreciacion de la moneda local. Puede asi verse facilmente si el
tipo de cambio se ha apreciado o depreciado con respecto al afilo base observando el indice.

[15]

26.6 La curva del Nivel de Actividad: una visiéon del tipo de cambio de equilibrio8

Sea una demanda agregada que depende de los siguientes factores:

Y=C(Y,)+1())+G+X ()~ M(Y) [16]

La idea basica es que el nivel de actividad depende de la tasa de interés; el aumento en la
inversiéon provocara aumentos en el producto y éste en el consumo. Asimismo, a mayor tipo de
cambio real, mayores exportaciones netas, y por lo tanto mayor demanda agregada y nivel de
actividad.

A su vez, puede existir un producto potencial (Y*), definido como el maximo producto que puede
generarse con los factores y la tecnologia disponible. De la interseccion entre la funcién del nivel
de actividad y el producto potencial existira el tipo de cambio que es compatible con el producto
potencial de la economia, y genera el par de valores (Y*, e*) de equilibrio.

e
NA

€

Y, DA
Cuadro 6.6 — Nivel de actividad y producto potencial

Un tipo de cambio e inferior al de equilibrio disminuira las exportaciones netas, y con ellas la
demanda agregada. El producto que se generaria como consecuencia, seria Yi, inferior al
potencial.

26.7 La Paridad del Poder de Compra (PPP)

La idea basica detras de la Paridad del Poder de Compra o PPP (“Purchasing Power Parity”) es la
“ley de un solo precio”. Esta ley establece que para un conjunto de productos, si suponemos
que el mercado local y un mercado externo estan estrechamente integrados (en cuanto que los
productos se pueden intercambiar facilmente entre ambos mercados), entonces los precios de
dichos productos deben ser los mismos en los dos paises cuando se expresan en una moneda
comun. Simplificando la expresién del tipo de cambio de paridad, tenemos:

P,=EP;
P; (17]
E=p,

1

8 Adaptado de Braun-Llach, Macroeconomia Argentina
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Para expresar en moneda local al precio del producto en moneda extranjera en el mercado
externo (Pi*), se lo multiplica por el tipo de cambio (E). La ley de un solo precio sostiene que ese
precio del producto en el extranjero expresado en moneda local (EPi*),debera ser igual al precio
interno del producto (Pi). El arbitraje es el proceso que asegura que la ley de un solo precio
efectivamente se cumpla.

La doctrina de la Paridad del Poder de Compra o PPP extiende la ley de un solo precio desde
los productos individuales a la canasta de bienes y servicios que determina el nivel promedio de
precios de una economia:

P=EP" (18]

Asi, el indice de precios local (P), que es un promedio ponderado de los precios de los productos
individuales, debe ser igual al indice de precios mundiales (P*) multiplicado por el tipo de
cambio (E).

Sin embargo, la PPP sélo es valida bajo ciertas condiciones poco realistas:

1) no hay barreras naturales al intercambio (como costos de transporte y seguros),

2) no hay barreras artificiales (como aranceles o cuotas),

3) todos los productos se comercian internacionalmente,

4) los indices de precios locales y externos contienen los mismos productos, con las mismas
ponderaciones®.

27. Balance de pagos

El Balance de Pagos “es el registro sistematico de todas las transacciones econémicas realizadas
entre los residentes de un pais y los residentes del resto del mundo, en periodo determinado,
que generalmente es un afo”. Por residente se entiende a “aquella persona fisica o juridica,
cualquiera sea su nacionalidad, que posee su centro de interés econémico en el pais”.

27.1. Lineamiento de presentacion del FMI

La mecanica de registraciéon de las operaciones es similar a la de un libro diario en la
contabilidad de una empresa. El lugar de la empresa lo ocupan los residentes del pais y lo que
se registra son las operaciones realizadas con los no residentes. El Balance de Pagos de la
Argentina es publicado por el Banco Central segin los lineamientos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y se divide en tres rubros principales y uno de ajuste!°:

A. Mercancias y Servicios: incluye transacciones en bienes y servicios finales. Transacciones
comerciales.

e MERCANCIAS: Comprende las exportaciones e importaciones de mercaderias tal como
se definen en los métodos internacionales de estadisticas de comercio exterior. Para
incluirse en esta cuenta tiene que haber un traspaso de la propiedad a cualquier titulo
(incluso donaciones). Las exportaciones se valuan FOB y las importaciones CIF. Las
importaciones se debitan y las exportaciones se acreditan.

e ORO NO MONETARIO: Es el que sirve como insumo en la actividad industrial
(elaboracién de joyas, industria electronica). Todas las transacciones del metal llevadas
a cabo por las instituciones monetarias, ya sean con otros residentes nacionales o
extranjeros, se registran en la cuenta capital con la denominaciéon “oro monetario”,
mientras que las transacciones efectuadas por los sectores no monetarios, ya sea con
los sectores monetario o extranjero, se contabilizan en el rubro bs. y servicios en la
partida “oro no monetario”, como cualquier otra mercaderia.

e FLETES Y SEGUROS SOBRE EMBARQUES INTERNACIONALES: Esta partida incluye
todos los gastos de transportes y seguros originados en las transacciones de
mercaderias y oro no monetario.

e TRANSPORTES DIVERSOS: Incluye todas las transacciones que involucran ingresos y
egresos provenientes del uso de medios de transporte para personas (excluidas las
realizadas por el transporte local por residentes extranjeros, que deberan incluirse en la
partida viajes), gastos portuarios (combustibles para buques, aprovisionamiento de
naves, pago de derechos portuarios y de aeropuertos, gastos de los tripulantes de las
naves, etc.)

e VIAJES: Abarca todos los gastos de cualquier naturaleza, incluyendo los viajes en
medios de transporte locales realizados por extranjeros en calidad de turistas,

9 v« . . - o ) .
Véase al respecto el apunte 18, “Tipo de Cambio” en la seccién Macroeconomia II, en www.ricardopanza.com.ar.

10 Basado en Rodriguez y Rivera Pereyra.
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estudiantes becados, comerciantes, etc. en nuestro pais (ingresos), como asi también los
efectuados por residentes nacionales en el extranjero en las mismas circunstancias
(egresos)

INGRESOS Y EGRESOS PROVENIENTES DE INVERSIONES: Se agrupan los ingresos
provenientes del capital financiero invertido por los extranjeros en el pais que significan
egresos para el pais receptor, y de los ingresos recibidos por los residentes nacionales
como producto de sus inversiones en el extranjero (remision de utilidades y dividendos
por parte de las sucursales extranjeras a sus casas matrices).

TRANSACCIONES DEL GOBIERNO NO INCLUIDAS EN OTRAS PARTIDAS: Esta partida
cubre todas las transacciones en bienes y servicios que realiza el gobierno nacional con
residentes extranjeros, o gobiernos extranjeros con residentes nacionales que
especificamente no se hayan incluido en las otras partidas ya comentadas.
(Transacciones de caracter consular).

SERVICIOS DIVERSOS: Son aquellas que no se han tomado en consideracion
expresamente en los otros items del rubro Mercaderias y Servicios. los movimientos mas
comunes son los ingresos o egresos por derechos de regalia, comisiones, servicios
técnicos, comunicaciones, alquiler de peliculas, derechos de autor, etc.

B. Transferencias Unilaterales: incluye transacciones sin contraprestaciéon. Por ejemplo:
donaciones, transferencias desde y hacia el exterior.

TRANSFERENCIAS UNILATERALES DE CARACTER PRIVADO: Son los pagos realizados
por los particulares, pudiendo consistir en donaciones de mercaderias y servicios o en
dinero efectivo y otro instrumento financiero. También incluye esta partida las
transferencias de inmigrantes realizadas en la misma forma que las donaciones.
TRANSFERENCIAS UNILATERALES DE CARACTER GUBERNAMENTAL: Abarca los pagos
de transferencias de caracter intergubernamental realizadas entre el gobierno de un
pais e individuos o instituciones extranjeras (gastos de reparaciones de guerra,
donaciones de material militar, ayuda econémica en efectivo o en especie, etc.).

C. Capital y oro monetario: incluye transacciones de caracter financiero que reflejan cambios
en los activos y pasivos del pais. Ej.: créditos, préstamos, inversiones.

CAPITAL PRIVADO A LARGO PLAZO: Comprende las obligaciones con vencimiento a mas
de un afno o sin plazo de vencimiento expreso, provenientes de inversiones directas,
inversiones de cartera, créditos comerciales o préstamos de financiamiento indirecto.
CAPITAL PRIVADO A CORTO PLAZO: Comprende las obligaciones con vencimiento
inferior a un afo, siendo las principales transacciones aqui incluidas las que surgen de
las operaciones de crédito sobre exportaciones e importaciones (exceptuando las
inversiones directas) y las inversiones en divisas realizadas por exportadores y ciertas
firmas que estan autorizadas a concertar “operaciones de pase”.

GOBIERNOS LOCALES: En este item se reflejan todas las transacciones financieras
practicadas por organismos, instituciones y empresas de los gobiernos provinciales y
municipales, excepto aquellas empresas publicas que se incluyen dentro del sector
privado.

GOBIERNO NACIONAL: Se incluyen aqui todos los movimientos financieros
internacionales que provienen de organismos, instituciones y empresas del Gobierno
Central, excluyéndose las transacciones ejecutadas por las instituciones financieras del
gobierno nacional. (Emisiéon de valores y su colocacién en el extranjero, préstamos a
corto plazo recibidos por sus entidades descentralizadas, préstamos otorgados por el
gobierno a otros paises, amortizaciones o reembolsos de los distintos medios financieros
recibidos y otorgados).

AUTORIDADES MONETARIAS: Las transacciones internacionales aqui registradas son
aquellas en que participan en calidad de residentes el BCRA y la Tesoreria General de la
Nacion.

INSTITUCIONES BANCARIAS DIVERSAS: Esta partida incluye las transacciones
internacionales realizadas por los bancos privados y gubernamentales, y casas de
cambio autorizadas por el BCRA.

D. Errores y omisiones: ajuste por imprecisiones de rubros anteriores. Se usa para balancear
créditos y débitos.

En la pagina siguiente se presenta un cuadro con cifras figurativas de un balance de pagos de
acuerdo a la normativa de presentacion del FMI.
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Crédito Débito Saldo

A. MERCANCIAS Y SERVICIOS 80.2 54.2 26.0
1. Mercancias 70.4 47.7 22.7
2. Oro no monetario 0.3 0.2 0.1
3. Fletes y seguros sobre embarques internacionales 5.1 1.3 3.8
4. Transportes diversos 2.3 2.0 0.3
5. Viajes 1.8 2.5 -0.7
6. Ingresos y egresos provenientes de inversiones 0.1 0.3 -0.2
7. Transacciones del Gobierno no incluidas en otras partidas. 0.0 0.1 -0.1
8 .Servicios diversos 0.2 0.1 0.1
B. TRANSFERENCIAS UNILATERALES 0.8 3.8 -3.0
9. De caracter privado 0.6 3.0 -2.4
10. De caracter gubernamental 0.2 0.8 -0.6
C. CAPITAL Y ORO MONETARIO 17.0 40.4 -23.4
11. Privado a largo plazo 9.4 14.8 -5.4
12. Privado a corto plazo 2.3 13.6 -11.3
13. Gobiernos locales 1.8 3.4 -1.6
14. Gobierno Nacional 2.0 4.0 -2.0
15. Autoridades Monetarias 1.0 3.2 -2.2
16. Instituciones Bancarias diversas 0.5 1.4 -0.9
D. ERRORES Y OMISIONES 0.4 0.0 0.4

98.4 98.4 0.0

Cuadro 6.7 — Presentacién del Balance de Pagos segun la metodologia del FMI (cantidades figurativas)

El procedimiento que se utiliza internacionalmente es el de la partida doble, de uso comuin en la
contabilidad financiera. Suelen mostrarse los saldos de las cuentas en una sola columna,
indicando con un signo negativo un saldo acreedor y con un signo positivo un saldo deudor.

Las reglas de registracion son similares a las de la contabilidad financiera, con la excepcién
apuntada de que pueden compensarse las partidas. Asi, las exportaciones del pais son un
crédito y las importaciones un débito en la cuenta mercaderias. De forma forma similar los
gastos en turismo, operacion de puertos, etc. son débitos y los ingresos créditos.

Si aumentan los activos de un pais (por inversiones en el exterior) o disminuyen los pasivos
(porque se ha pagado una deuda), ambos movimientos constituyen un débito. Una disminucién
de activos o aumento de pasivos, constituye un crédito.

Un punto a tener en cuenta en la realizaciéon y lectura del BP es la diferencia en la registracion
de exportaciones e importaciones en cuenta corriente y cuenta capital, la cual se resume a
continuacion:

Bienes y servicios Capitales
Exportaciones Se acredita Se debita
Importaciones Se debita Se acredita

27.2. Resultado del Balance de Pagos

El balance de pagos no puede ser superavitario ni deficitario. Como esta confeccionado segun
los principios de la partida doble, siempre debe estar saldado. Por lo tanto, su saldo final no es
por si solo representativo y simplemente indica que la registracion fue bien efectuada.

Para conocer el resultado del balance de pagos es necesario reordenar o reestructurar los datos
del mismo, de tal forma que brinden informacién acerca de cual es el déficit (salida de divisas) o
el superavit (entrada de divisas). Todo déficit en cuenta corriente debe compensarse con un
superavit en la cuenta capital y viceversa.

CC=—-CK [18]
En términos de rubros de presentacion del balance de pagos, es:

A+B=—(C+D) [19]

El Balance de Pagos contiene ademas otros sub-balances que tienen gran importancia analitica.
Estos si pueden mostrar el déficit o superavit y sus resultados son representativos:
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Balance Comercial. El saldo del balance comercial es el saldo de la cuenta mercancias. Es la

diferencia entre los créditos (exportaciones) y los débitos (importaciones).

e Cuando el saldo de este balance es positivo, significa que las exportaciones de bienes han
sido superiores a las importaciones de las mismas, lo cual representa una entrada neta de
divisas para el pais.

e Cuando el saldo del balance comercial es negativo, significa que las importaciones de bienes
han sido superiores a las exportaciones de los mismos, lo cual significa una salida neta de
divisas para el pais.

El saldo del balance comercial, no se puede calificar como favorable o desfavorable analizandolo

en forma aislada de las cuentas de capital y de los efectos sobre el resto de la economia. Por

ejemplo: si las importaciones superan a las exportaciones, el balance comercial sera negativo.

Habra entrega de divisas o aumento del endeudamiento para financiarlo, pero el incremento en

los bienes disponibles en el mercado interno puede traducirse en forma multiplicativa en un

aumento de la produccién y en un aumento en las exportaciones futuras. En el caso inverso,
una situaciéon de balance comercial positivo podria estar generando una escasez permanente de
bienes disponibles internamente, lo cual traeria aparejado aumentos de precios internos. En el
capitulo de Cuentas Nacionales se ha tratado la problematica de las Mercancias y Servicios
Disponibles (MSD).

Balance de mercancias y servicios. El saldo de este rubro indica si ha sido mayor la entrada
de divisas por exportaciones o la salida de las mismas por importaciones.

Balance de las partidas en cuenta capital. A través de este saldo se analiza la evolucion del
endeudamiento externo, indica la forma en que se pagaron o financiaron las transacciones
reales. Es decir, si los residentes han pagado o se han endeudado y en qué proporciéon lo han
hecho, como asi también cual es la participacion de los sectores publico y privado en el
endeudamiento.

27.3. Presentacidén alternativa del Balance de Pagos

Alternativamente, el balance puede presentarse desagregado en tres cuentas principales
e CUENTA CORRIENTE (I), (II), (Il) y (IV)
e CUENTA CAPITAL (V) y (V)
e ERRORES Y OMISIONES NETOS
e VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES

A. La CUENTA CORRIENTE incluye:

e () MERCANCIAS: Desagregando en importaciones y exportaciones

e (II) SERVICIOS: reales (fletes y seguros, viajes al y del exterior, transportes, regalias
derechos de autor, patentes, etc.)

e (Il) RENTAS: servicios financieros, renta de inversiones, utilidades y dividendos
(retribuciones de los aportes de capital)

e (IV) TRANSFERENCIAS CORRIENTES: Aquellas que no tienen contrapartida real o
financiera.

B. La CUENTA CAPITAL y FINANCIERA (IV y V) representa el movimiento de capitales no
compensatorios, es decir, que tienen origen en transacciones genuinas con el exterior.
Los registros en la cuenta capital se originan:

e (V) CUENTA CAPITAL: Como contrapartida de importaciones adquiridas a crédito o
exportaciones vendidas con pago diferido. En el primer caso se computa un ingreso
(crédito) y en el segundo un egreso (débito). En periodos posteriores se contabilizan
los movimientos que se derivan de la amortizacion de esas deudas o cobro de
acreencias; también puede ser debido a aportes de capital en mercancias o servicios
recibidas por companias radicadas en el pais de parte de inversionistas no
residentes (ingresos); asi como por los realizados en el exterior por residentes
(egresos). Por ejemplo la introduccién de maquinas y equipos como inversion
directa, por los no residentes, se debita como importacion y se acredita como
entrada de capital.

e (VI) CUENTA FINANCIERA: Por transacciones exclusivamente financieras tales como
préstamos en efectivo e inversiones directas en divisas. Estos movimientos se
clasifican institucionalmente, discriminando la categoria de los residentes que
otorgan o reciben créditos del exterior en empresas (privadas y del estado) y del
gobierno. También se desagregan las operaciones por plazo en el caso de las
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empresas. En el sector bancario, no se explicita a éste institucionalmente, pero se
facilitan tablas sobre los préstamos de organismos internacionales desagregadas.

C. El rubro ERRORES Y OMISIONES se origina porque si bien el sistema de computo en el
balance de pagos es de partida doble, la estadistica sélo puede captar ciertos rubros de
la cuenta corriente, las transferencias y el activo y pasivo en forma individual, debiendo
renunciar al registro simultaneo de partidas. En consecuencia, aparecen diferencias
entre las entradas y las salidas que en forma global y neta se incluyen en este rubro.

D. La VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES muestra el resultado de las
operaciones incluidas en la cuenta corriente y de capital. Si el saldo es positivo, se
considera que el balance de pagos ha arrojado superdvit, en caso contrario, sera
deficitarioll.

Movimientos de capitales compensatorios. S on aquellos que se realizan para cubrir
desequilibrios en el resultado del balance de pagos. Son efectuados tinicamente por el gobierno
Nacional o la Autoridad Monetaria.

Movimientos de capitales no compensatorios. Provienen de operaciones autonomas (propias
de la actividad comercial y financiera de los residentes del pais con los del resto del mundo).

Las transacciones incluidas en los rubros “A” a “C”, o I a VI, se denominan sobre la linea y
representan transacciones auténomas o no compensatorias, originadas independientemente del
resultado del balance de pagos.

El rubro D contiene operaciones bajo la linea, es decir, originadas para cubrir un déficit en el
balance de pagos. Un déficit en el balance de pagos surge cuando los egresos auténomos (salida
de divisas) son mayores que los ingresos autéonomos (entrada de divisas).

En la cuenta corriente, los rubros Mercancias, Servicios, Rentas y Transferencias, se registran
como cuentas de ganancias y pérdidas. Las cuentas que deben reflejar una ganancia con la
consiguiente entrada de divisas se acreditan. Las cuentas que deben reflejar una pérdida con
salida de divisas, se debitan.

En la cuenta capital (Capital y Financiera) los aumentos de activos o disminuciones de pasivos
son un débito; las disminuciones de activo y aumentos de pasivo se registran como crédito.

A. CUENTA CORRIENTE
1. MERCANCIAS
1. Exportaciones FOB
2. Importaciones FOB
I1. SERVICIOS
1. Exportaciones de Servicios
2. Importaciones de Servicios
III. RENTAS
1. Rentas de Inversiones
Intereses (cobrados y pagados)
Utilidades y Dividendos (cobrados y pagados)
2. Otras Rentas
1V. TRANSFERENCIAS CORRIENTES
B. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (Movimientos no compensatorios)
V.CUENTA CAPITAL
Activos financieros no producidos
VI. CUENTA FINANCIERA
1. Sector Bancario
a) BCRA
b)  Otras Entidades Financieras
2. Sector Publico no Financiero
a)  Gobierno Nacional
b)  Gobiernos Locales
c)  Empresasy otros
3. Sector Privado no Financiero
C. ERRORES Y OMISIONES NETOS
D. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
1. Reservas internacionales
2. Movimientos de capitales
a) BCRA
b)  Gobierno Nacional.

Cuadro 6.8 — Presentacién alternativa del balance de pagos

1 Véase en el Anexo al Capitulo17 informacion estadistica relativa a la balanza de pagos de la Republica Argentina.
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