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EL SECTOR EXTERNO

» Introduccion

El sector externo es muy importante en la economia de cualquier pais
contemporaneo. A través del mismo los paises logran:

a) Colocar sus productos primarios, cuya oferta, en base a sus aptitudes
naturales, excede las posibilidades del consumo interno.

b) Colocar manufacturas producidas con economias de escala que serian
imposibles de lograr en base a la extension del mercado interno.

c) Obtener del exterior bienes de consumo y de capital, que por condiciones
naturales, por nivel de desarrollo economico o por ser antieconomicos, no se
producen en el propio pais.

d) Incorporar tecnologia y know how desarrollados en el exterior a procesos
industriales.

e) Intercambiar servicios y factores de la produccion, etc.
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EL SECTOR EXTERNO

» Introduccion

El sector externo plantea a la teoria economica problemas complejos que
ésta debe resolver.

En primer lugar, se encuentra el problema de describir con exactitud las
vinculaciones que se establecen entre el pais y el resto del mundo.

El Balance de Pagos es el instrumento mas importante en este sentido,
pudiéndose afirmar que es una foto del estado del sector externo en un
momento determinado.

En segundo lugar, se encuentra la necesidad de normar el sector externo a
fin de orientarlo segun los designios de la politica economica. Dentro de los
problemas que se deben resolver en este caso estan:

1. La necesidad de mantener una adecuada disponibilidad de divisas que
facilite un contacto fluido y permanente con el resto del mundo.

2. Orientar la cantidad y calidad de los bienes y servicios a comerciar, segun
las necesidades de desarrollo interno.

Dentro de los instrumentos utilizados en este sentido deben mencionarse la
politica cambiaria, la politica arancelaria, la politica comercial, etc.
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EL SECTOR EXTERNO

» Introduccion

El sector externo de un pais tiene una relacion muy intensa con el desarrollo
del mercado interno.

Desde el punto de vista del mercado de bienes:

[. Las exportaciones son funcion de los bienes disponibles para
exportacion, que es el remanente entre la produccion interna menos el
consumo interno: X=PBN-(C+I+G).

II. Inversamente, la produccion interna depende en alguna medida de
insumos/productos y/o factores productivos importados.

[II. Ademas, existen en la economia bienes “transables”, cuyos precios
internos son funcion de los precios internacionales.

Desde el punto de vista del mercado de divisas:

[. Muy en general puede afirmarse que las divisas son una mercancia mas
y que es el conducto a través del cual la economia interna debe lograr un
equilibrio con el resto del mundo.

Por lo anteriormente explicado, durante el desarrollo del sector externo
analizaremos las vinculaciones que el sector tiene con el mercado interno.
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EL SECTOR EXTERNO

» El Balance de Pagos
®m Planteo teorico del Balance de Pagos

El Balance de Pagos registra las transacciones economicas realizadas entre
los residentes de un pais y los residentes en el resto del mundo durante un
periodo determinado.

Las grandes cuentas o rubros del Balance de Pagos son 3:

1. Mercancias y Servicios.
2. Transferencias Unilaterales.
3. Capital y Oro Monetario

4. Errores y Omisiones

El cuarto rubro “Errores y Omisiones” se agrega a fin de balancear las
posibles diferencias que puedan surgir por la forma de compilacion de las
primeras 3 cuentas.
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EL SECTOR EXTERNO
» El Balance de Pagos
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EL SECTOR EXTERNO
» El Balance de Pagos

Bajo el rubro “Mercaderia y Servicios” se registran transacciones reales,
cuyo resultado es la transferencia de bienes entre residentes y no residentes.
El importe consignado en el débito de este rubro significa entrada de
mercancias (importaciones) y el crédito significa salida de mercancias
(exportaciones).

Las “Transferencias Unilaterales” representan operaciones con bienes,
servicios o activos financieros, que no poseen una contraprestacion
economica. El caso tipico son las donaciones, aunque existen otros ejemplos.
El débito significa salida de donaciones y el crédito su entrada.

El rubro “Capital y Oro Monetario” representan la variacion en los activos
y pasivos externos que se produjo durante el periodo considerado, como
consecuencia de las transacciones de mercancias y servicios, las
transferencias unilaterales. Si este rubro es igual a la suma de los 2 rubros
anteriores (Mercaderia y Servicios + Transferencias Unilaterales), luego el
rubro Errores y Omisiones debera ser cero. El débito de este rubro representa
entrada de divisas y el crédito representa salida de divisas.
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EL SECTOR EXTERNO
» El Balance de Pagos

Veamos un ejemplo real de Balance de Pagos:

Principales resultados del halance de pagos - millones de dolares -

01l A3

[ - | i ot
Cuenta Comente 180 1 m & & 245 8 1121 43

Cuenta Financiera 1663 A1 1468 87 &1 4% 2708 180 8%
Reservas Infemacionales del BCRA 610 ATR K 33 2R 27 39 1184
Ermores y Omisiones % A ST | I /R | B x| 1627
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EL SECTOR EXTERNO

» El Balance de Pagos

Con respecto al Balance de Pagos es necesario realizar algunas
conceptualizaciones adicionales:

L

II.

III.

El Balance de Pagos no puede ser deficitario ni superavitario. E1 Balance

de Pagos esta siempre saldado como todo sistema contable de partida
doble.

El Balance de Pagos comprende otros sub-balances, que tienen gran
importancia analitica por si solos. Los sub-balances si pueden ser
deficitarios o superavitarios. Entre ellos esta el “Balance Comercial”,
que esta compuesto solo por la cuenta Mercaderias del rubro
“Mercaderias y Servicios”. Esta cuenta suele ser, normalmente, la mas
importante de todo el Balance de Pagos en términos cuantitativos.

Otro sub-balance importante es el “Balance de partidas en cuenta
corriente” que comprende al rubro de “Mercaderias y Servicios” completo.

Otro sub-balance importante es el “Balance de partidas en la cuenta de
capital” que representa la evolucion del endeudamiento externo.
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EL SECTOR EXTERNO

Balanza Comercial Argentina

Exportaciones, importaciones y saldo comercial

en millones de u$s
'$5.673 I |
- -
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EL SECTOR EXTERNO
» El Balance de Pagos

Otra conceptualizacion importante es que el saldo de la Balanza Comercial,
por si solo, no se puede calificar como favorable ni como desfavorable para
un pais. Puede ser que un pais importe mas que lo que exporte (para lo cual
debera entregar divisas o aumentar su endeudamiento), pero que el aumento
de los bienes disponibles en el mercado interno se traduzca en forma
multiplicada en mayor produccion y exportaciones en periodos futuros.

En el otro extremo, si el pais exporta mas de lo importa pueden producirse
efectos negativos para la actividad economica al:

a) Reducirse la cantidad de bienes disponibles internamente.

b) Aumentar la tasa inflacionaria como consecuencia del incremento de la
masa monetaria necesaria para hacer frente a la entrada de divisas.

En general, obviamente, sera preferible tener un Balance Comercial
favorable, ya que los problemas emergentes del mismo seran mas facilmente
controlables por la politica econémica que los “estrangulamientos” externos,
producidos en el caso contrario.
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EL SECTOR EXTERNO

> Indices del Comercio Exterior

Dentro de los indices del comercio exterior mas usuales en nuestro pais

vamos a mencionar en primer lugar el “grado de apertura de la economia
(GAE)” v el “coeficiente de importacion (CDI)”.

El GAE es un coeficiente que representa la proporcion entre el valor
monetario de las Exportaciones y el valor del PBI de un pais, en un periodo
determinado.

X
GAE = mxlOO

El CDI es un coeficiente que representa la proporcion entre el valor
monetario de las Importaciones y el valor del PBI de un pais, en un periodo
determinado.

cpi =M x100
~PBI”
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EL SECTOR EXTERNO
» El Mercado Cambiario

El mercado cambiario debe pensarse como un mercado mas de la economia
y las divisas, como una “materia prima” necesaria para producir bienes, tal
como ocurre con el acero o el cemento.

e—

m Las funciones del mercado cambiario

El mercado cambiario cumple 3 funciones

. . . . . .. )
d1feren01.ac.1as, de 1m‘po?tan01a para la realizacion A- Transferencia
de la actividad economica: poder adquisitivo

. . « gy )
a) Realizar transferencias de poder adquisitivo. 2
b) Proporcionar créditos para el comercio externo. B- Credito para el
comercio exterior
c) Proteger contra riesgos cambiarios. J
N
C- Proteger de
riesgos cambiarios
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

La primera funcion (“Transferencia de poder adquisitivo”) implica que, a
través del mercado cambiario se encuentran oferentes y demandantes de
divisas, transformando su tenencia de poder adquisitivo en pesos a poder
adquisitivo en divisas y viceversa.

La transferencia de poder adquisitivo no solo implica una modificacion en la
forma de tenencia de activos, sino su movilizacion en el espacio.

Las transferencias geograficas de poder adquisitivo, por otra parte, no
implica necesariamente movimiento geografico de divisas. Existen diversos
mecanismos a través de los cuales se trata de minimizar el movimiento
geografico de divisas. Estos mecanismos se denominan generalmente
“Compensacion internacional”. Los pagos en uno y otro sentido se
neutralizan, y s6lo se moviliza su diferencia.

La segunda funcion (“Créditos para el Comercio Exterior”) se refiere
basicamente a que la distancia geografica entre comprados y vendedor
impide la entrega inmediata de la mercaderia, convirtiéndose en entrega
diferida. En otras palabras, el comercio exterior es un mercado, donde por
sus caracteristicas intrinsecas se debe operar a crédito, otorgandose este
crédito siempre a través del mercado de divisas.
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EL SECTOR EXTERNO
» El Mercado Cambiario

Si el importador paga al contado la operacion internacional, es €l quien
financia el transito. Si el exportador otorga un crédito en descubierto hasta
el recibo de la mercaderia, o si mantiene en su poder la letra de cambio (simil
a un cheque) aceptada por el importador, es €l el financista.

Normalmente, sin embargo, es una entidad bancaria la que financia el
comercio exterior, a través del descuento de la letra aceptada. Una operatoria
de este tipo implica una decision del exportador acerca de la plaza en que se
financiara. Esta decision depende habitualmente de 2 variables: la tasa de
interés y los tipos de cambio vigentes en cada plaza. Desde el punto de vista
del importador, implica la asuncion del riesgo cambiario, lo cual nos
proyecta sobre la tercera funcion del mercado de divisas.

La tercera funcion (“Cobertura contra riesgos cambiarios”) surgio a partir
del momento en que los paises abandonaron los tipos de cambio fijos. Con
los tipos de cambio variables, el importador o el exportador que se
autofinancia, corre el riesgo de pagar mas o cobrar menos en términos reales
que lo convenido originalmente. El mercado de divisas a través de los
“Contratos a término”, permite asegurar el tipo de cambio nominal (que es
importante) pero no asegura el valor real de las divisas.
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

® El tipo de cambio

En un mercado cambiario libre, el tipo de cambio se establece en el punto de
encuentro entre la oferta y la demanda de divisas.

$

Tipo de
cambio

Cantidad de divisa comercializada

Como ocurre en cualquier otro mercado deben diferenciarse las variaciones
de las cantidades demandadas u ofrecidas (paso del punto A al B), de las
variaciones en la demanda u oferta (que trasladan a las curvas respectivas).
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

La oferta de divisas esta vinculada con varios factores dentro de los que se
descuellan las exportaciones, la entrada de capitales, la entrada de
préstamos, etc.

La demanda de divisas esta vinculada en cambio por las importaciones,
salidas de capitales, salidas de préstamos, etc.

A todos estos motivos debe sumarse la accion del BCRA comprando y
vendiendo divisas en funcion de condicionantes de politica econémica.

Debe aclararse que las curvas no representan todas las divisas existentes en
un pais en un momento determinado, sino aquellas volcadas efectivamente
al mercado cambiario. Esto es importante para el caso de los especuladores,
ya que estos pueden acumular o volcar divisas al mercado en funcion de sus
expectativas.

Un aspecto a destacar es que el tipo de cambio (TC) en un mercado libre no
depende solamente de aspectos fisicos de la economia (como importacion y
exportacion de mercancias), sino también de la evolucion de los precios
internos e internacionales. Si los precios internos suben, existira una
tendencia a | X — TM y viceversa si bajan los precios internos.
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EL SECTOR EXTERNO
» El Mercado Cambiario

Todos estos comportamientos combinados implicaran una tendencia al alza
de la demanda de divisas y a la baja de su oferta y, de no mediar una politica
que lo impida, el alza del TC. Esta es la razon por la cual el alza de precios
conlleva al alza del TC en un sistema libre.

——

®m Mecanismos de ajuste

En el punto anterior hemos supuestos que no existe ninguna restriccion al
movimiento del TC. Esto significa que los desfasajes entre oferta y demanda

de divisas se ajustan siempre a través de una variacion al alza o a la baja del
TC.

Esta es solo una posibilidad, cada vez mas infrecuente del proceso de ajuste
entre oferta y demanda de divisas.

Hay que diferenciar entre 4 tipos de mecanismos de ajustes:
El tipo de cambio fijo.
El tipo de cambio variable.
El control de cambios.

El tipo de cambio multiple.
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

En el sistema de ajuste con tipo de cambio fijo se establece una relacion
fija entre la cantidad de oro (divisas) disponibles en un pais y la cantidad de
moneda emitida. Producida una modificacion en la situacion originaria (por
ejemplo por un superavit de Balanza Comercial) se produce un reajuste a
través de variables monetarias internas: la cantidad de dinero en circulacion
y el precio de los bienes.

Aca el TC no juega el papel de instrumento de politica economica. La variable
de ajuste son ciertos componentes de la economia real como la cantidad de
dinero, el nivel de precios, la renta nacional, etc.

El TC fijjo desaparecio durante las primeras décadas del siglo XX ya que los
diferentes paises se vieron en la necesidad de independizar “relativamente”
su mercado interno del mercado internacional.

En los sistemas de ajuste vigentes (TC variable y control de cambios), el tipo
de cambio pasa a ser una variable de ajuste del mercado de divisas.

En el sistema de ajuste de tipo de cambio variable los desfasajes entre la
oferta y demanda de divisas se solucionan a través de las variaciones del TC.
Pueden ser aplicados de diferentes maneras:
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EL SECTRO EXTERNO
» El Mercado Cambiario

a) “Flotacion limpia”: cuando el Estado deja actuar libremente a la oferta y
la demanda de divisas.

b) “Flotacion sucia”: cuando lo anterior sucede pero dentro de ciertas
“cotas”, pasada las cuales el Estado ofrece o demanda divisas para
impedir el ascenso o descenso fuera de los limites prefijados.

c) “Ocasionalmente modificado”: cuando el Estado fija un TC al que
permite operar libremente al sistema, pero lo va modificando por lapsos a
fin de ajustar la oferta y la demanda de divisas.

& 4

Tipo f" Tipo de
cambio cambio

TCA

TC

TCB

Cantidad de divisa comercializada
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

En el grafico de “Flotacion sucia” debemos partir de una posicion inicial en la
que el tipo de cambio es TC y la cantidad de divisas es Q. Luego, el Estado
fija una cota superior (TCA) y otra inferior (TCB), dentro de las cuales
permite la flotacion.

Si por ejemplo la demanda inicial D se modifica a D’, amenazando con sacar
al TC por encima de TCA, el Estado ofrece divisas (pasa la misma de O a Q)),
a fin de que el TC se normalice.

En el otro extremo, cuando la oferta
excesiva amenaza con llevar el TC 1w ‘,.ﬂ

por debajo de TCB (es decir que O
pasa a O”), el Estado las demanda
TC, \ \\

(pasa de D a D).

0
- . . - TC, " L
La grafica representa la situacion A g )
del mercado de cambios con el \

sistema de ajuste “ocasionalmente
modificado”.

»

Cantidad
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

En este caso se parte de una situacion de equilibrio en TC,. Al producirse el
desplazamiento ascendente de la demanda (pasa de D a D’, y de D’ a D”), el
Estado va convalidando este aumento, aumentando los tipos de cambio (de
TC, a TC, y de TC,; a TC,), a fin de evitar la existencia de una demanda
excedente de divisas.

En el sistema de ajuste por control de cambios ¢l equilibrio se logra
obligando a coincidir a la oferta y a la demanda de divisas al precio fijado por
el BCRA. A simple viste tiene similitud con el TC fijo, pero su principal
diferencia se debe a que este sistema nace en una situacion de demanda
excedente de divisas y, por ello, se establecen criterios selectivos para
asignar las divisas.

Por ejemplo, el control de cambios impide adquirir bienes externos que no
estén dentro de un determinado encuadramiento y ademas exige una
autorizacion previa. Los objetivos de este sistema de ajuste son 2:

a) Fijar el TC a un precio compatible con otros objetivos de politica
economica interna.

b) Utilizar las divisas disponibles en funciéon de un orden de prioridades
fijado por el ente decisor de la politica econémica.
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

El grafico indica una situacion en donde el TC se ha fijado por debajo de su
nivel de equilibrio. De esta manera, habra un exceso de demanda de divisas
por cuanto la oferta AQ,<AQ, (la demanda). En este caso, la intervencion del
Estado no se agota en la fijacion del TC, sino que debe definir un mecanismo
de asignacion de las escasas divisas ofrecidas a la demanda.
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

Esto implica que la cantidad demandada de divisas se puede dividir aqui en
2 partes: la primera (AQ,), sera satisfecha por la demanda oficial. La segunda
(Q,Q,) no encontrara satisfaccion en este mercado, y debera desaparecer o
dirigirse al mercado paralelo.

Esta ultima situacion nos proyecta )
lipos de

a un sistema de ajuste combinado cme : ° o
entre el TC variable y el control de /
cambios. Este es el llamado ajuste //’
por tipo de cambio miltiple. e / %
Aqui existen 2 o mas mercados que i o "y
acttan en forma relativamente 5 \D\ e #E
independientes, que ya ambos Tee’ ] /\ \/
tienen su oferta y su demanda. s by WG

S0 / \\\

En el grafico se representa una L e
situacion de doble mercado g \
cambiario.

- Cantidad
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EL SECTOR EXTERNO

» El Mercado Cambiario

Existe un mercado con un tipo de cambio bajo (TCB), que normalmente esta
regido por el sistema de ajuste de control de cambios. En el mismo la politica
economica puede obligar a negociar las divisas provenientes de operaciones
comerciales, o bien aquellas exportaciones “perjudicadas” y aquellas
importaciones “beneficiadas”.

Existe un segundo mercado con un tipo de cambio alto (TCA), normalmente
regido por un sistema de ajuste de TC libre. En el mismo la politica
economica obligara a negociar el resto de las divisas.

Viendo el grafico anterior pueden explicarse los conceptos de filtraciones de
divisas que pueden afectar los designios de la politica economica. El
exportador “perjudicado” por el TCB puede estar tentado a “subfacturar”
sus exportaciones a fin de obtener un remanente que pueda negociar en el
mercado paralelo (esto produce un desplazamiento de la curva de oferta de O
a O’ en ambos mercados).

En el caso del importador “beneficiado”, intentara “sobrefacturar” sus
importaciones, a fin de obtener también un remanente de divisas (esto
produce un desplazamiento de la curva de demanda de D a D’).
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Muchas Gracias por su
atencion!!!
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