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eEconomia
Balance cambiario del 1° trimestre del 2010

Un Balance Cambiario muestra la efectiva entrada y salida de divisas en un periodo determinado y esto a diferencia del
Balance de Pagos que registra las transacciones por lo devengado.

El Balance Cambiario del 1° trimestre del corriente ano, publicado por el Banco Central, tuvo el siguiente
comportamiento:

Cuenta Corriente Cambiaria

Fue superavitaria en 2.190 millones de ddlares, contra 2.791 millones en igual periodo del ano pasado. Dentro de esta
cuenta, el balance de transferencias por mercancias registra un superavit de 3.197 millones, producto de cobros por
exportaciones de bienes por 12920 millonesy pagos por importaciones de bienes por 9.722 millones. En el mismo
periodo del ano anterior, el superavit del balance de transferencias de mercancias habia sido de 3.579 millones (cobros
por 12146 millonesy pagos por 8567 millones).

También dentro de la Cuenta Corriente Cambiaria, los ingresos por servicios fueron por 2.534 millonesy los egresos por
2492 millones, con un saldo positivo de 41 millones y ligeras variantes con respecto a igual periodo del ano pasado. Las
Rentas, también dentro de la Cuenta Corriente Cambiaria, fueron deficitarias por 1.266 millones contra un déficit de 1.085
millones en el primer trimestre del ano pasado. La mayor parte del déficit se produjo por la cuenta intereses (-683
millones) y por utilidades y dividendos (583 millones).

Otras transferencias corrientes fueron positivas por 217 millones de dolares, contra 207 millones del ano pasado.
Cuenta Capital y Financiera Cambiaria

Esta cuenta tuvo un déficit de 2.493 millones contra un déficit de 2.525 millones en el mismo periodo del ano pasado.
Esta cuenta esta integrada por las siguientes subcuentas

a) Inversion directa de no residentes: tuvo un superavit de 424 millones contra un superavit de 543 millones en el mismo
periodo del ano pasado.

b) Inversion de portafolio de no residentes: tuvo un déficit de 11 millones contra un déficit de 7 millones en el mismo
periodo del ano pasado.

¢) Préstamos financieros y lineas de credito: tuvo un superavit de 4 millones contra un déficit de 228 millones en el mismo
periodo del ano pasado.

d) Operaciones con el Fondo Monetario Internacional: no tuvo movimiento.
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e) Préstamos de otros organismos internacionales y otros bilaterales: tuvo un superavit de 528 millones contra un
superavit de 1.473 millones en el mismo periodo del ano pasado.

f) Formacion de activos externos del SPNF (sector privado no financiero): tuvo un déficit de 3.844 millones contra un déficit
de 5676 millones en el mismo periodo del ano anterior.

g) Formacion de activos externos del sector financiero (PGC): tuvo un superavit de 201 millones contra un superavit de 331
millones en el mismo periodo del ano pasado.

h) Compraventa de titulos valores: tuvo un superavit de 62 millones contra un deficit de 136 millones en el mismo periodo
del ano pasado.

i) Otras operaciones del sector publico (neto): tuvo un déeficit de 1 millon contra un déficit de 7 millones en el mismo
periodo del ano posado.

g) Otros movimientos (neto): tuvo un superavit de 144 millones contra un superavit de 1184 millones en el mismo periodo
del ano pasado.

Variacion de las Reservas Netas
Tuvo una disminucion de 303 millones contra un ingreso de 267 millones en el mismo periodo del ano pasado.

De las cuentas anteriores hay que reparar, fundamentalmente, en la llamada ‘Formacion de activos externo del SPNF',
que refleja la llamada fuga de capitales. Esta cuenta fue deficitaria en todo el ano 2008 en 23.098 millones de dolares; en
el 2009 tambien fue deficitaria en 14123 millonesy en el primer trimestre del corriente ano también fue deficitaria en
3.844 millones. Si le agregamos que también fue deficitaria durante el ano 2007 en 8.880 millones, desde ese ano hasta
ahora tenemos una fuga de capitales de casi 50.000 millones de ddlares.

La mejor explicacion del resultado mencionado es que la gente le huye a la ‘'moneda mala’, en este caso la moneda
domeéstica.

¢Pero no esta lo anterior en oposicion a la ley de Oresmes-Gresham que dice que ‘la moneda mala expulsa del mercado
a lamoneda buena™?

En realidad, los conceptos ‘'moneda buena'y ‘'moneda mala’' no son mas que relativos. Se considera que una moneda es
buena cuando esta subvaluada con respecto a otra moneda y esto ocurre cuando se fija un precio maximo a dicha
moneda. En ese caso hay un faltante de moneda. Se considera que una moneda es mala cuando esta sobrevaluada y esto
ocurre cuando se fija un precio minimo a la misma. En ese caso, hay un sobrante de moneda. Es decir que la moneda mala
saca de circulacion a la buena. En realidad, el llamado patron oro surge de un sistema bimetalico hacia 1870 en el que
habia una relacion fija entre 15 unidades de plata y una unidad de oro. Al descubrirse nuevos procedimientos para
procesar el oro, la mencionada relacion tendria que haber sido de 14 unidades de plata por una unidad de oro, por lo que
entré ajugar la ley de Oresmes-Gresham, y la moneda mala, el oro, saco de circulacion ala moneda buena, la plata, y el
sistema que tenia dos patas quedo rengo.
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Es decir que la ley de Oresmes Gresham implica un precio maximo y un precio minimo simultaneos. En definitiva, es una
derivacion de la teoria de precios.

Para que haya un precio maximo a una moneda y un precio minimo a otra, la relacion entre las dos monedas tiene que
ser fija, dado que si solamente una de las monedas tiene un precio maximo o minimo, la relacion entre las dos monedas
es fluctuante.

¢cPero que ocurre cuando la relacion entre el valor de las dos monedas es variable? En ese caso no tiene que darse la ley
de Oresmes -Gresham y lo mas probable es que la moneda buena se imponga en el mercado.

Esta ultima teoria es la que propuso F. Hayek en su obra «Desnacionalizacion de la moneda» y que fue objetada por el
economista argentino Julio Olivera. Aunque parezca una cuestion meramente tedrica ha sido un tema objeto de debate
pOr sus consecuencias practicas, especialmente cuando se creo el euro.

Pag 3

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde DIRECTOR: Dr. Jullo A. Calzada
Cordoba 1402 | S2000AWVY Rosario | ARG

h}forma‘ﬁ,on’esy & £7 2] DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330
Estudios Economicos 4B DE ROSARIO iyee@ber.com.ar | wwwbcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pued producido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. [SSH -7824




