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.. Los principales agentes del mercado de divisas son:

Los bancos comerciales: facilitan el intercambio de depoésitos 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 compafias aseguradoras): la r’
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 econdmica.

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




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, adquisicién 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 cotizacion 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 cotizacion.

' 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, 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 fiscales6) a paises del exterior
donde se materializaran estas inversiones. En algunas oportunidades, la salida o “fuga” de capitales tiene fines P
especulativos o de elusion de controles fiscales, o de busqueda de ambitos mas favorables para las inversiones.

Intervencion 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 estabilizacion o mejora del saldo de la balanza
comercial.

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 cotizacion. Cuando esta actividad es
generalizada y alcanza a toda la poblacién, se esta frente a una corrida cambiaria.




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.
q Si la cotizacion del dolar estadounidense en la Argentina es de 78,98 pesos por
\ cada US$S, el tipo de cambio seria de 78,98 y se expresa: U$S 1= $ 78,98. En
este caso, la moneda objetivo es el délar y el peso la moneda base.

| 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.

Tipo de cambio fijo 0 “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:
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 cotizacién 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.

Banda de flotacién, dentro de la cual el Banco Central no interviene, pero si lo hace cuando la cotizacion de la
divisa excede los limites inferior o superior de la misma.
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Variaciones del 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
disminucioén del precio de la misma con respecto a la divisa, mientras que una apreciacioén es el
incremento del precio de la moneda nacional con respecto a la extranjera. La depreciacion 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 revaluacion cuando el BC lo disminuye.

Balanza de pagos

La BP es un estado contable estadistico que resume las
transacciones econémicas entre residentes y no residentes, que se
registran en términos de flujos. Las transacciones de la BP se
registran teniendo en cuenta el método de devengado,
independientemente del momento de su cobro o pago, y se valoran
a precios de mercado, los que se definen como aquellos que los
compradores pagan a los proveedores para adquirir un bien o
servicio en una transaccioén consensual.




Residentes

Se considera residente de un pais a toda persona fisica o juridica cuyo centro de
interés economico o actividad principal se encuentre dentro de la frontera.
Internacionalmente, se presume que una persona fisica es residente de un pais si
permanece o tiene intencién de permanecer en él por un affio o mas. En el caso de
las personas juridicas, la residencia se considera dada cuando éstas producen
bienes o prestan servicios en el pais, en cantidades significativas, para lo cual
deberan mantener un establecimiento productivo durante un afio o mas.

Existen algunas excepciones a la regla del afio de permanencia para algunos casos
puntuales, tales como diplomaticos, militares, tripulaciones de medios de transporte,
estudiantes y enfermos; ellos conservan la residencia aunque permanezcan fuera
del territorio econdmico por mas de un afio. Los organismos internacionales son
considerados siempre no residentes respecto del pais compilador.

Diagrama 1. Cuentas internacionales integradas a valor de mercado. Segundo trimestre de 2020
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(") Los pasivos de deuda externa figuran en la Pll a valor de mercado (secci6n Il), mientras que las estadisticas de
deuda externa son publicadas a valor nominal residual (seccién IIl).

Fuente: INDEC, Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.
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La balanza de pagos comprende:

La cuenta corriente. Comercio de bienes y servicios, flujos de ingresos primarios e ingresos secundarios
entre residentes y no residentes.

La cuenta de capital. Transferencias de capital y la adquisicion y disposicién de activos no financieros no
producidos entre residentes y no residentes.

La cuenta financiera. Transacciones relativas a los activos financieros y pasivos que tienen lugar entre
residentes y no residentes.

Las transacciones de la cuenta corriente y de la cuenta de capital se registran en términos brutos (es decir,
créditos o ingresos y débitos o pagos, por separado), y dan como resultado la necesidad de financiamiento
externo neto que se solventa con la cuenta financiera.

Las transacciones de activos financieros y pasivos de la cuenta financiera se muestran en términos netos
(es decir, se muestra el incremento de los activos financieros/pasivos menos su disminucién
correspondiente). Estas transacciones de la BP tienen efecto sobre la posicién de activos financieros y
pasivos de la PII.

Posicion de Inversion Internacional
(PII)

La PIl es otro estado contable estadistico que muestra, en un momento
dado, el valor de mercado de los activos financieros y pasivos de los
residentes de una economia frente a no residentes, que se registran en
términos de stock.

El saldo positivo de la PIll denota una posiciéon acreedora de los residentes
frente al resto del mundo; un saldo negativo muestra una posicion deudora
con no residentes.

La principal razén de las variaciones de la Pll la constituyen las
transacciones de la cuenta financiera de la BP, pero existen otros efectos
que pueden hacer variar la PIll, tales como los cambios en el valor de los
activos financieros y pasivos.




Deuda Externa (DE)

La Deuda Externa se define como el monto pendiente de las
obligaciones no contingentes asumidas por residentes de una
economia frente a no residentes con el compromiso de realizar en

‘ el futuro pagos de capital, intereses o ambos.
El Manual de Estadisticas del FMI recomienda presentar la de 2
formas:

una presentacién consistente con la clasificacion que se utiliza en la Pll y

una segunda que tiene en cuenta la divisidon en deuda externa publica y deuda
externa privada.

Cuenta corriente

La cuenta corriente refleja todas las transacciones en bienes, servicios, rentas y transferencias corrientes,
que tienen lugar entre entidades residentes y no residentes. Asimismo, la balanza por cuenta corriente se
| divide en las siguientes sub-balanzas:

Balanza Comercial: Los bienes, que generalmente constituyen el componente de mayor magnitud,
entrafian en la mayoria de los casos, un traspaso de propiedad entre residentes y no residentes.
Ademas de las mercancias generales, las exportaciones e importaciones de bienes incluyen el traslado
de bienes para transformacion, el valor de las reparaciones y los bienes adquiridos en puertos por

medios de transporte.
) Bienes. Articulos fisicos y producidos cuya propiedad se traspasa entre un residente y un no residente. Se
: acreditan las exportaciones y se debitan las importaciones.
Balanza de Servicios: El rubro servicios abarca la mayoria de los servicios prestados por residentes a
no residentes y viceversa, como por ejemplo los pagos por transportes, viajes, seguros y regalias.

Servicios. Ingresos (crédito) y egresos (débito) derivados de servicios prestados entre residentes y no residentes.
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Balanza de Rentas: El componente renta comprende las rentas de la inversion y la
remuneracion de los empleados. iy

Ingreso primario. El ingreso primario refleja el rendimiento que perciben las unidades institucionales por
su contribuciéon al proceso de produccién o por el suministro de activos financieros y de recursos
naturales a otras unidades institucionales, en forma de rentas.
Balanza de Transferencias: Las transferencias corrientes comprenden el traspaso de
propiedad de recursos reales o financieros que se suministran o adquieren sin una
contrapartida en valor econémico.

Ingreso secundario. En la cuenta de ingreso secundario se registran las transferencias corrientes
entre residentes y no residentes. Se entiende por transferencia corriente el suministro de un bien,
servicio, activo financiero u otro activo no producido por parte de una unidad institucional a otra sin
obtener a cambio un articulo de valor econdémico. Las transferencias pueden ser en efectivo o en
especie.

Cuenta de capital

La cuenta de capital muestra los asientos de crédito y débito de los activos no
financieros no producidos y las transferencias de capital entre residentes y no
residentes.

Adquisiciones/disposiciones brutas de activos no financieros no producidos. Compraventa de
tierras por parte de embajadas y compraventa de los derechos de propiedad de concesiones y 2
marcas registradas, contratos, licencias y fondos de comercio. Incluye la compra/venta de pases
de deportistas entre clubes residentes y no residentes.

Transferencias de capital. Transferencias en las que se traspasa la propiedad de un activo
(distinto del efectivo y de las existencias) de una parte a otra, o que obligan a una o ambas
partes a adquirir o disponer de un activo (distinto del efectivo y de las existencias) o en las que el
acreedor condona una obligaciéon. Las transferencias de efectivo que implican la disposicién de
activos que no sean efectivo (ni tampoco existencia) o la adquisicién de activos que no sean
efectivo (ni tampoco existencias) también son transferencias de capital.
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Cuenta financiera

Se registran las transacciones de activos financieros y pasivos entre residentes y no residentes.

Inversién directa. La inversién directa, una categoria funcional de inversién internacional, refleja el
objetivo de una empresa residente en una economia de establecer un interés duradero en una
empresa residente en otra economia. Ese interés duradero supone la existencia de una relaciéon a
largo plazo entre el inversionista directo y la empresa de inversién directa y un grado significativo de
influencia del inversionista en la toma de decisiones de esta Ultima.

Inversion de cartera. Transacciones transfronterizas que implican titulos de deuda o de participacion en el capital,
distintos de los incluidos en la inversion directa o los activos de reserva.

Activos de reserva. “Los activos de reserva se definen como activos externos que estan disponibles
de inmediato y bajo el control de las autoridades monetarias para satisfacer necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin de influir
sobre el tipo de cambio y para otros fines conexos (como el mantenimiento de la confianza en la
moneda y la economia y servir como base para el endeudamiento externo)”
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Errores y omisiones netos

Es una cuenta equilibradora o de discrepancia estadistica, para
compensar toda sobrestimaciéon o subestimacién de los componentes
registrados. Asi, si el saldo de estos componentes refleja un crédito,
la partida de errores y omisiones netos aparece como un débito de
igual valor y viceversa. Como algunos de los errores y omisiones que
se producen al compilar los datos suelen compensarse entre si, la
magnitud de la partida residual no es necesariamente un indicio de la
exactitud global del estado. Aun asi, cuando el residuo neto es
grande, es dificil interpretar un estado de la BP.




