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1. INTRODUCCION

II.

El objetivo de este trabajo es analizar 1a influencia de los tipoa de
cambio en el comercio intraaonal.

A estos efectos se ha conaiderado convenienl:e desarrollar los siguientas_ '
aspectos: : _

En el Capitulo II se analizan las vinculaciones entre el tipo de cambio
¥y el comercio, y las consecuencias de las mismas en la integracibn econﬁmica
de un conjunto de palses. :

Posteriormeute, en el Capitulo III se describe la realidad cambiaria dew
los palses de la ALADI a partir de 1980, y en particular,la situacifn actual

de los mismos en relacifn a este tema. (1)

"E1 Capitulo IV se dedica a presentar algunas bases para la clasifica-
cién de los regimenes cambiarios, que puedan servir como un antecedente a la
compllacidn de informacionea de la regidn.

Por Gltimo se exponen algunas 1deaa como intentos de solucién a los pro
blemas planteados. ' . : -

Naturalmente, el tema es de una gran vastedad ¥ este trabajo debe conai ;.
derarse como primera aproximacidn, a partir de la cual se pueden profundizar

los puntos de mayor interés.

TIPOS DE CAMBIO, COMERGCIO E INTEGRACION

A. Tipo de cambio y mercada cambiario

El tipo de cambio marca la relaciﬁn de intercambio entre dos monedas
-~ & trav@s de la cual el precio de una de ellaa queda establecido en t&rmi-
nos de otra.

La fijacidén de este precio pﬁade derivar de decisiones administrati-
 vas o determinarse libremente por oferta y demanda en el mercado financie
ro o surgir como combinacién de las alternativas anteriores.

La organizacién del marcado cambiario dependera del sistema elegido
por un pais para la determinacidn del tipo de cambio, En general pueden
distinguirse mercados libres, regulados, mixtos y mercados con existencia
de acuerdos bilaterales. :

(1) A partir de este aiio,en base a lo establecido en el programa de trabajos de la
AsociaciSn y conforme a lo dispuesto en la Resolucién 19 del Consejo para Asun
tos Financieros y Monetarios de la ALADI, la informacién sobre los regimenes
cambiarios de los palses miembros se presentard en un documento titulado “Aspec
tos monetarios y cambiarios de los paises miembros de la ALADI y de la Repﬁbli
ca Dominicana", documento que se mantendrd permanentemente actualizado.

 Jeg
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| 1. En los mercados 1ibres no existen limitaciones en la compra o venta de

moneda extranjera y no se efectiian distinciones entre agentes econdmi-

cos residentes y no residentes. Estos mercados funcionan tanto con ti-

pos de cambio fijo como fluctuantes. En el caso de unmercado libre con
tipo de cambio fijo la auteridad monetaria determina la cotizacidn de
la moneda extranjera y se compromete a vender a ese precio todo lo que
ge le demande y a comprar lo que se le ofrezca. Por su parte, en los

' mercados libres con tipo de cambio fluctuante 1a autoridad monetaria

2.

' interviene eventualmente comprandc moneda extranjera para sus necesida

des de funCiqnamiento o vendiendo excedentes.

En los mércados regulados existen 1imitaciones a la compra-venta de mo
neda extranjera. En clertas oportunidades se establecen tipos de cam~
bios miéltiples. En general estos mercados derivan de decisiones del Go

" bierne en materia de contralor de camblo que responden a objetivos de

' distribucidén del ingreso, reorientacidn de loe recursos productivos,

captacidn de fondos para el financiamiento de déficit : fiscales, etc.

~ Los tipos de cambio miltiples ejercen una funcisn sustitutiva de medi-
' das fiscales y arancelarias. En esencia es un sistema de cambios regu-

lados en el cual, en lugar de establecerse un sistema de subsidioa e
impuestos, se los prefiere encubrir bajo la forma de tipos de cambios
diferentes. : ’

Los efectos de su implantacifn son bisicamente dobles y simultd~
neos; por un lado se devaliia efectivamente la moneda y por otro se mo-
difica la rentabilidad relativa de las actividades productivas.Comocon

" gecuencia inducida se formalizan mercados paralelos a los cuales xe-

3

curren los que no tienen acceso al mercado regulado. 4

Los sistemas mixtos se originan cuando se combinan algunas limitaciones
cambiarias con formas intermedias de mercados libres.

. 'En los metcados de tipo de cambio fijo una de las formas mixtases
la_“reptante" o de ajustes por minidevaluaciones. En tal caso laautori
dad monetaria estd dispuesta a comprar todo lo que se le ofrezca y ven

'der lo que se le demande de moneda extranjera durante el perfodo de vi

gencia del tipo de cambio fijado.

fn mercades de tipo de cambio flotante una forma mixta se da cuan

" do 1a sutoridad monetaria interviene con cierta frecuencia para elimi-

nar oscilacionas tranaitorias al alza o baja sin_afectat la tendencia.

dal ma;cado (flotacidn sucia).

4

Tanto en los mercadoa 1ibres como en: los régulidog.par;e de las opera-
ciones comerciales de una economia pueden realizarse a través de conve

' nios bilaterales de pagos. En estos casos los palses contratantes 8é

- comprometen a hacer uso de los saldos favorables que obtemgan en el in

tercambio en un perfodo en la adquisicidn de bienes én el otro pais.

' Los saldos resultantes no son de librq-diaponibilidad y al no existir

posibilidad de ser utilizado en transacciones con terceros palses lo

transforman en un convenio de trueque por esencia.

/1
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Para un mejor andlisis del tems se estima oportﬁhﬁwhacerlo;_Eajoffhﬁm
doble enfoque; bajo el supuesto de ausencia de inflacifn internacional y
con inflacidén internacional.

1. Andlisis con inflacidén internacional cero y P.I.B. constante
A ]

. r
a) En un andlisis de largo plazo de una economfa abierta se detecta una
- relacidn estable entre el nivel general de precios, al tipo de cam-
bio y la cantidad romingl de dinmero.

i. En el caso de los Bianea comercializables la relacidn entre pre

cios y tipo de cambio aparece clara. El precio interno (a nivel
mayorista) de un bien comercializable serd aproximadamente igual

al precio internacional por el tipo de cambio y ajustadocomn un

" coeficiente mayor o menor que uno,en la medida que existan im-
puestos o subsidios a la importacidn o subsidios o impuestos a

. la exportacidn.

En los supuestos basicos utilizados, de no modificarse los
gravimenes y subsidios en el comercio exterior, los precios de
loa bienes comercializables varian proporcionalmente con el ti
po de cambio. En el caso de una devaluacién, el aumento del pre
clo de los bienes comercializables conduciri al aumento de 1la

demanda de los bienes no comercialfzables, por lo que a largo .

plazo todos los precios se adecuardn a la moneda nacional de bie

nes.

Como consecuencia, la variacidn en el nivel de precios de

un pals serd igual a la variacién en el tipo de cambhic si no

existiera inflacidén internacional. Si esta hubiera existido, la
inflacidn interna aproximadamente serfa la iteracifn de la va-
riacidn del tipo de cambio y de 1a inflacién internacional.

. Por éu parte, la.reiaciﬁn con la cantidad nominal de dine-

_'ro ¥ sus variaciones es menos evidente.

8i un pals que tiene en equilibrio su béiknza de pagos,(su
poniendo igual equilibrio en la cuenta corriente ¥y cuenta capi-

tal) aumenta la cantidad de dinero nominal, el piblico incremen

tard su nivel de gasto y prestard el dinero excedente. Ello pro

vocard una mayor demanda de bienes y reducird la tasa de intere

ges con lo que se fomentard el aumento de las importaciones yla

salida de capitales.

: En resumen, en este'caso,,con tipo de cambio fijo, diemi- ...
nuirén las reservas del pals ¥ conaiguientemente la cantidad de
dinero.

De volver a aumentar la cantidad de dinero nominal el Pro=~

. ceso ge tornard repetitivo y si no existieran reservas acumula

das en un orden significativo, las autoridades se verian presio
nadas a incrementar el tipo de cambio para reducir su demanda.

81 ello se produjera derivarfa en un aumento de los preciosy la

poblacidn se sentiri inducida a tener una mayor cantidad de di-
nerc anominal.

"
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ii, Si el tipo de cambio existente fuera fluctuante, el auwento del

~ ‘gasto y la reducciSa en la tasa de interés conducird a un incre
pento de la demanda de divisas lo que provocard un aumento del
tipo de cambio que en definitiva se trasladard a los preclos de

'-_ los bienes.

En los sistemae de contralor de cambios el funcilonamiento
del esquema no es demasiado diferente de los vistos. En base a
los distintos mecanismos de contralor se puede intentar evitar
el efecto immediato scbre el tipo de cdmbio y los precios de un
aumento en la cantidad de dinerxo.

En definitiva, cualqulera aea el sistema cambiario,la can-
tidad nominal de dinero, loes precios y el tipo de cambio deben
variar en relacifn, siendo la misma de ajuste mds o menos “auto
mitica" eegin las modalidades adoptadas.

En un sistema de camblos fijos el eiemento que determina el
nivel al cual se deberdn gituar ias otras variables es el pro-
pio tipo de camblo. La cantidad de dinero nominal se ajustard
automiticamente por los movimientos a la cantidad deseada.

- Pero si la creacidn de dinero por crédito interno excede a
. la deseada por la poblacidn se generan pérdidaa de reservasy se
~ deberd modificar el tipe de cambio. S

 En el caso del tipo de cambio fluctuante la wvariable que

actfia para determinar el nivel de las otras dos es la cantidad

nominal de dinerc. En esta situacién, no se crea dinero ni se

destruye por el movimiento de reservas; las modificaciones pro-

vienen Gnicamente del crédito interno. De incrementarse la can-

- tidad de dinero, aumentari el tipo de cambic y con &l los pre-
- ¢clos. ' - -

b) En los casos de'mercados controlados donde voluntariamente la auto-

ridad monetaria puede impedir la pérdida de reservas y mantener un
determinado precio, el ajuste ocurrrird en primer lugar en el nivel

' de precios para luego trasladarse al tipo de cambio.

" Desde el punto de vista monetario, cambiario yde precios si el

" tipo de cambio es fijo el i{ncremento del crédito interno deberia
- mantenerse en linea con la variacidn del tipo de cambio. Si por el

contrario el tipo de camblo es fluctuante mantendrd relacidn com la

'va:iaciﬁn del crédito interno.

~ 84 hay creacidn primaria de dinero para cubrir déficit fiscal
por ejemplo, el tipo de cambio se modificard cualquiera sea el régi

" men cambiario.

g1 existe tipo de cawbio fijo y no se incrementa lacantidad de
dinero y por ejemplo existe déficit fiscal el cual se resuelve fi-
nanciar con la colocacifn interna.de letras del Gobierno habrd un
exceso de demanda interna sobre el producto lo que generard un défi
cit en la cuenta corriente. 51 por el contrario el financiamiento ase

/1
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- hiciera con colocacisn de deuda externa se provocari una elevacisn
de 1la tasa de interés interna lo que favoreceri la emntrada de capi-
tales y asegurard que permanezcan constantes el tipo de cambio, el
nivel de precios, la cantidad nominal de dinerc y las reservas in-
ternacionales. Sin embargo esta situacidn no podrd prolongarse por
micho" tiempo ya que se logra a través de un creciente endeudamiento
externo. _ . :

51 el tipo de cambio fuera flactuante, el financiamiento del d§ -
ficit a través de la colocacidn de la deuda externa también elevara
la taga.de interés, ingresaran capitales y presionarén a la baja el

tipo de cambio por mayor oferts de divisas. En una etapa posterior
aumentard la demanda de importaciones y 8e generard undéficit en la
cuenta corriente. . ' -

2, .Andlisis con el supuesto de inflacidn internacional

51 el tipo de cambioc es fijo, la inflacién internacional se tras-

lada en igual medida a los precios internos, si el crédito interno se

- incrementara en igual medida. Si ello no ocurriera frente a una mayor

.demanda de dinero nominal se reducird la demanda interna de bienes y

existird un aumento de reservas internacionales que en definitiva 8a-
tisfari las necesidades de dinpero de la poblacién. '

81 el tipo de cambioc es fluctuante, para que &ate se mantenga
- &proximadamente constante se deberf expandir el ~crédito interno en
igual proporciSn al incremento internacional de precios.Los precios in
ternos evolucionardn en igual forma. o

81 la expansién del cré&dito interno superz a la inflacién inter-
nacional, y los precios internos muestran igual evolucitn, el tipo de °
cambio en un mercado fluctuante, crecerd en la diferencia de las dos va
rlables sefialadas.

. 8% el_tiﬁo de cambio es fijo la evolucidn es la misma. Aunque en
.. un primer momento &ste ¥ los precios internos sdlo aumentardn a la par -
- de la inflacidn internacional, la pérdida de reservas que se origina -

o conduce & una modificacidn del tipo de cambio.

c.

- . En suma 81 el crédito interno crece por encima de la inflacién in
ternacional, los precios internos evolucionarfin en igual forma, y sera
- 9quivalente a la tasa de devaluacidn y la infld@cién internacional. '

Mercados monetarios y _cambiarios en el corto pl@io

Las relaciones que ge ﬁan mencionado entre cantidad nominal de dine-
¥0, precios internos y tipo de cambio se cumplen, en general, en el largo
pPlazo. -

En el corto plazo, las politicas monetarias, cambiarias, fiscales,

arancelarias y de precios e ingresos pueden modificar las relaciones entre
precios internos y tipos de cambio.

7
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- 81 un pals, por ejeﬁplo; que al mismo tiempo que decide una congela~

... ©16n salarial o un {ncremento” maximo reducide de salarios, decretara un
 sumento del 100 por ciento del precio. de la moneda extranjera,con los mis

mos costos internos,se podrfs exportar a mitad de precilo en moneda extran

‘jera al componente nacional y el producto importado en el mercado nacioe

nal se encarecerfa en este componente en un 100 por clento.

La devaluacidn en estas condiciones tiene el mismo efecto que un sub
gidio del 50 por ciento del costo de manc de obra nacional y de un recar-
ga del 100 por ciento al costo de mano de obra extranjera. :

Como se observa, con una modificacifn cambiaria,se modifican las pre .
ferencias o los costos de introduccidn de un producto desde cualquier drea
monetaria. ' :

Si el tipo de cambio es fijado en un mercado de flotacién administra

'da, las posibilidades del Gobiermo de afectar el tipo de cambio son maa

- importantes. Bastara, para congseguir una elevacifn del tipo de cambio,con

que el Gobierno emita una cantidad de dinero considerable para el univel

" del mercado y aparezca directamente como un nNuUevo demandante en ese merca
'do o dejando que los que reciban el dinero lo sean. En un pals en que las

transacciones comerciales de importacifn sean del orden de 1.200 wmillo-

nes de d6lares anuales, representa una demanda mensual de 100 millones de

'd6lares para compra de mercaderfas. Un GCobierno que desee elevar el tipo

de cambio en una flotacidn "sucia", bastard con que salga a comprar mone
da extranjera con dinero nuevo emitido por un monto similar (100 millones
de dSlares) para obtener una modificacidn sustancial inmediata. El1 tipo
de cambio puede duplicarse o triplicarse.

' Nuevamente, el efecto de esta politica gubernamental es modificar to

' 'ta1mente las condiciones de competencia entre los palses que comercian.

-Por aupuéato, estas situaciones no son sostenibles en el largo pla-
zo0, ocurrirén variaciones en los niveles de precios internos que neutrali

”:_zaran la politica, pero en el largo plazo las empresas del pais que comer
" e¢ia con un pais que siga una politica de esta clase pueden haber desapare

¢dido y no servird observar que el pafs devaluaclonista se ha visto afecta -

- do por una gran inflacién y perdiS su capacidad competitiva,

Como consecuencia de lo anterior, se observa que un péis puede aumen

‘tar la preferencia por sus producciones,hacerse mis competitivo,en el cor

' to plazo, a través de un aumento del tipo de camhio real.

._ D. Los aistémas cambiariocs y.el'comerbio intrazonal’

Jeg

Como se ha sefalado en la seccldn anterior, una devaluacién sin modi

ficacifn de precios internos, o con una modificacidn controlada de pre--

clos internos, tiene los mismos efectos de la introduccidn de un impuesto
a las importacionmes y de un subsidio a las exportaciones. '

7
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Por esta razdn, el proceso devaluatorio realizado en loe afios 30 con
dujo a la destruccidn del comercio y llevdé a la organizacidn, a continua-
¢i6n de la Segunda Guerra Mundial, del Fondc Monetario Internacional, uno
de cuyos objetives originales (y actuales, en forma modificada) era evi-
tar las devaluaciones competitivas 'y la destruccidn del comercio resul-

_tante,

En casos méds profundos de integracién econémica se supone la .exis-
tencia de una sola moneda o un tipc de cambio constante entre las monedas
del &rea. En caso de fluctuaciones de estas monedas respecto a otros paf-
ses fuera de la zona (por ejemplo las monedas de la Comunidad Econdmica
Europea respecto del dGlar americano) se conciertanreajustes entre los pal
ses del area.

La relacidn fija entre monedas no es posible cuando los palses si-
guen polfiticas wmonetarias diferentes en particular en lo que tiene que :ver
con la tasa de expansién monetaria, ya que un pals con gran déficit fis-
cal y emisidn no puede mantener un tipe de cambio constante. '

En un drea de integracidén y a los efectos de establecer relacionesde
preferencia arancelaria, lo importante no es que todos los palses tengan
tipos de cambio fijos, sino que los poderes de compra de las distintas mo
nedas se mantengan en cierta relacién. De esta forma se evitan alteracio~
nes Iimportantes en la relacidn tipo de cambio-inflacifn interma que pue-
dan cambiar las condiciones de competencia entre los paises.

Esti a la vista que la estabilidad de estz relacidn es mds diffcil
de mantener cuando el tipo de cambio es fluctuante.

Cuando existe contralor de cambios y tipos de cambios milltiples se
debe cuidar que las devaluaclones afecten por igual los distintos tiposde
cambio, de lo contrario, se estarlan imponiendo impuestos y subsidios con
efectos no compatibles con los objetivos de un drea de preferencia.

Requisitos para el establecimiento de un &rea de preferencia

Desde el punto de vista monetario, se ha visto que no es estrictamen
te necesario que todas las politicas fiscales, monetarias vy cambiarias
sean las mismas. Basta que la relacidn entre la modificacifn de la oferta
monetaria y de los precios internos con respecto al tipe de cambio sea pa

" ralela.

Para que se mantenga una relacidn estable a lo largo del aiio, un pro
cedimlento apropiado en los palses con inflacién superior a la intermacio.
nal seria el de minidevaluaciones.

En caso contrario, las modificaciones en saltos bruscos,hacen que an
tes de la devaluacidn el pais haya perdido competitividad; luego dela mis
ma, la gane en forma brusca y en general en exceso, y por tanto el comer
ctio pterda estabilidad.

En el caso de la Comunidad Eecondmica Europea, las monedas guardanuna
paridad fija con una unidad de cuenta y por lo tanto los tipes de camblo
son constantes. Al no existir peliticas monetarias y fiscales estrictamen
te iguales en todos los pafses se han tenido que variar dichas paridades,
pero estas variaciones son poco frecuentes.

/!
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Una situacidén como la latinoamericana aparece diferente en buena me~
dida, puesto que la moneda norteamericana: en Argentina tuvo una modifica
cifn del 2.500 por ciento en 18 meses mientras sus precios internce aumen
taron menos del 400 por ciento; en Brasil el délar aumentd unl00 por clen
to mientras los preclos internos “hicieron lo mismo; en Chile haata me-
diados de 1982 el tipo de cambio era fijo, en tanto los precios internos
aumentaban en el orden del 25 por ciento; y en Uruguay donde el tipo de
cambio aumentd hasta noviembre de 1982 un 22 por ciento con una inflacidn
del 10 por ciento. Esta realidad permite aprecjar una modificacidn contl
nua y considerable de las posiciones competitivas de los paises agregando

un elementc de inmestabilidad al comercio. El efecto posible de las prefe-

renclas arancelarias se ve interferido en éstas circunstanclias, frente a -
la incidencia de las variaciones monetarias. Los efectos de las preferen-
cias arancelarias son de muy relativa incidencia. cuando las modificacio-
nes monetarias (equivalentes a modificaciones de impuestos y subsidios al
comerclo exterior) son mucho mds conslderables. '

El camino de la integracidn se ve obstaculizade en la medida que los
pafses de un frea de preferencia econdmica mantengan politicas camblarias,
monetarias y de precios Internos tales, que produzcan variaciones £fuer-
tes, en los poderes de compra de sus monedas.

REALIDAD CAMBIARIA EN LOS PAISES DE LA ALADI

Regimenes camblarios en los paises integrantes de la ALADI

A efectos de una mejor visualizacidn de la realidad cambiaria de los
palses integrantes de la ALADI,a continuacién se realiza una breve sin-
tesis de los regimenes vigentes al 31 de diciembre de 1980, 31 de diciem-
bre de 1981 y 31 de diciembre de 1982 en estos palses. Toda vez que no
aparecen cambios dignos de especial destaque, valen los comentarios efec~
tuados en primer lugar. Cuande hay mis de un mercado la cotizacibn se re=
fiere al mercado principal al igual que el comentarioc.

Regimenes de cembic de los palses integrantes
de la ALADI

ARGENTINA
31.X1I.1980 31.XI1.1981 31.X17.1982

Las autoridades anunciaban con A partir del 24 de diciem Al 31 de di-
un wes de anticipacidn elcalen bre de 1981 las autorida- clembre de 1982

" dario de depreciacidn del peso des autorizaron la flota- el peso argen—

con relacién al ddlar. La cotl c16n del peso en el merca tino ae cotiza
zacién al 31 de diclembre de do de cambios. El tipo de ba a Sa 48.500
1980 se fijaba en $a 1.989 ¥ camblo cerré a $a 10.600 por ddlar

y $a 1.996 por US§ 1. Se admi- por d6lar (vendedor). Las

ten operaciones de futuro en- operaciones de futuro en=

tre particulares com un plazo tre particulares se admi~

1
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piximo de 360 dias. .

BOLIVIA
31.XI1.1980

El 30 de noviembre de 1979 las
autoridades anunciaron la abo-
1ic1dn del régimen de tipo de
cambilo fijo para el peso y la
adopcidn de un sistema de cam
bio fluctuante, administrado

por el Banco Central en concor
dancla con las condiciones del
mercado. La cotizacidn oficial
para la compra y venta del US$
americano, se mantuvo desde esa
fecha en $b 24.51 y $b 24.53
respectivamente.El tipo de cam
bio efectivo en los bancos co-

‘mexrciales y casas de cambio se

sitiia en $b 25 por USS 1.

ALADI/SEC/Estudfo 11

ten por un plazo miximo
de 180 dias. 1/.

1/. Las reglas determinan
tes de la tasa de devalua
¢idn para el primer tri-

" mestre del. aifio 1981 se

anunciaron endiciembre de

1980. El, 3 de febrero el -

peso fue devaluado en 9.1
por ciento respectoal d&-
laxr anunciindose un calen
dario diario del tipo de
cambio hasta el mes de
agosto. E1 2 de abril la
cotizacidén en el mercado
contado sufrid una deva-
luacidn del 23.2 por cien
to y 24.5 por ciento enla

34 8 1

AN

compra y venta respectiva

mente. Se anuncid ademas
qué la tasa de cambio del
peso seria ajustado en pe

quefios montos a intervalos

frecuentes de tiempo.

31.X11.1981

31.XI1.1982

Al 31 de diciembre de1981 Al 31 dediciem

se mantenia el régimen de
cambic y las cotizaciones
vigentes al 31 de diciem~
bre de 1980.

bre de 1982 el
tipo de cambio
era de §b 196.

1
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BRASIL
31.XI1.1980

A partir de agosto de 1980 ha se
guido una politica de tipo de
cambio flexible,bajo la cual la
tasa de cambio del cruzelro es
ajustada a intervalos pequeiios
de tilempo. Estos ajustes toman
en cuenta (1) el movimiento de
los precios en Brasil relativo
a las principales vinculaclo-
nes internacionales, (2) el ni-
vel de las reservas internacio
nales, (3) la performance de
las exportaciones y (4)la posi
cidn giobal de labalanza de pa
gos. Al 31 de diciembre de 1980
i1a autoridad monetaria compra-
ba y vendia al piiblico la mone
da norteamericana enCr 65.17 y
Cr 65.50 por US$ 1 respectiva-
mente. En algunos casos el tipo
de cambio efectivo resulta de

' 1a aplicacidn de diversas impo

siciones tanto en operaclones
de compra como de venta de mo-
neda extranjera.

CHILE
31.XI11.1980

A partir del 230 de junilo de
1979, el tipo de cambio del pe
so chileno fue iiljado pox el
Banco Central de Chile en Ch L]
39 por US$ 1. Esta autoridad
podia aplicar un diferencial
del 0.5 por ciento sobre la co
tizacidn oficial en las opera-
ciones de compra y venta.Al 31
de diclembre de 1980 dichas co
tizaciones se situaban en Ch $
38.805 y Ch $ 39.195 por Uss 1
respectivamente. El Banco del
Estado,los bancos comerclales,
las casas de cambio y otras en
tidades particulares autoriza~
das podlan fijar libremente sus
cotizacionee y comisiones. No
existfan impuestos nisubsidios
aplicados a la compra-venta de
moneda extranjera.

31.X1I.1981
Al 31 de diciembre de 1981

se mantenia la misma poli-

tica de tipo de cambio fle-
xible, con ajustes del ti-
po de cambio cada pequenos
intervalos de tiempo.lLa au
toridad menetaria couwpraba
y vendia al piblico la mo-
neda norteamericana en Cr
127.16 y Cr 127.80 por uss
1, respectivamente.

31!XII.1981
Se mantuve el réglmen de
cambio vigente al 31 de di
ciembre de 1980, asi como
la cotizacién del d6lar
norteamericano fijado por
el Banco Central de Chile.

31.XII.1982

Al 31 de diciembre
de 1982 el tipo de
cambio era de Cr
251.40,

31.X11.1982

En junio de 1982,
por agravamiento
del desequilibrio

. externo las auto-

ridades decidie-
ron incorporar ma
yor flexibilidad
al mecaniemo de
ajuste, al mismo
tiempo que inicia
ban politicas reac
tivadoras. Por
ello el peso fue
devaluado en apro
ximadamente un 18
por ciento finall
zando la etapa del
tipo de cambio fi
jo estricto.En lo
sucesivo el tipo
de cambio se ajus
td en forma periﬁ
dica. Al 31 de di
ciembre de 1982 el
délar se cotizaba
a Ch § 73.57.

1



1/

COLOMBIA

31.X11.1980

Las autoridades colomblanas si
guen una politica de pequefios
ajustes del pesc a intervalos
de tiempo relativamente peque-
fioa, tomando en cuenta {1) los
movimientos de precios en Co-
lombia relativos a las princi-
pales vinculacliones interna-
cionales (2) el nivel de. las
regervas internacionales (3)
la performance de las exporta-
ciones y (4) 1la posicidn glo-
bal de la balanza de pagos.Los
pagos al exterior generalmente
se efectilan a través de certi-
ficados de cambio comercilaliza
bles en el mercado oficial,al
tipo de cambio oficial y en el
mercado de valores ajustades
por una tasa de descuento.

Al 31 de diciembre de 1980 las
cotizaciones de compra y venta
en el mercado oficial eran de
Col. § 50.92 y Col. $51.12 por
US$ 1 respectivamente. Todas

las transacciones se efectiian
a través del Banco de la Repl-
blica (Banco Central) o de los
bancos autorizados. Existen
otros tipos de cambio efecti-
vos que resultan de la aplica-
¢idn de diversas tasas en las

exportaclones y algunos sgervi-

cios de pago.

ALADT/SEC/Estudio 11

31.XI1.1981

Se mantpvo al 3]l de diciem

bre de 1981 1la politica

cambiaria aplicada duran-
te 1980, fijandose la co-
tizacidén del mercado ofi-
cial en Col. § 59.07 ¥y
Col. $ 59.31 por US$ 1 pa
ra operaciones de compra
y venta respectivamente.

. Pag. 13
349

31.X11.1982

Al 31 de di-
ciembre de 1982
el peso colom-
biano se coti-
zaba a Col. §
70.29 por @6-
lar.

7,
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31.XI%.1980

Existen dos mercados de cambio,
el mercade oficial yel mercado
iibre. En el mercado oficial,
el Banco Central de Ecuador man
tenfa una tasa de S/. 24.80 y
8/. 24.95 por US$ 1 para lacom
pra y venta respectivamente.
Operaciones de importacién yex
portacién,transacciones del Go
biernc y del sector piblico,y
algunas transaccliones de capi-
tal del sector privado se nego
ciaban a través del mercado
oficial. Con algunas excepcio
nes las demds operaciones se
realizaban a través del merca-
do libre, con tipo de cambio
fluctuante en el que el Banco
Central intervenla principal-
mente con el propdsito de evi-
tar picos en el tipo de cambio.
El 31 de diciembre de 1980 las

cotizaciones se situaban en es

te mercado en $/.27.88 y S/.
28.17 por US$ 1 para compra ¥
venta respectivamente. Existen
impuestos que gravan el tipo de
cambio para la importacidn yen
algunos casos de deudas exter-
nas.

MEXICO
31.XI1.1980

Las autoridades mexicanas no
estableclan limitaciones respec
to a las operaciones de cambio
y el tipo de cambio se determi.
naba a través de la oferta yde
manda de los mercados de cam-
bios. Las autoridades interve
nian sdlo a efectos de mantener
ias condiciones de orden en el
mercado. Al 31 de diciembre de
1980 el tipo de cambic para la
compra y venta del US ddlar se
situaba en Mex § 23.15 y Mex §

© 23.35 por US$ 1 respectivamen-

te.No existian impuestos o sub
sidios en las compras o ventas
de moneda extranjera, las que
ge realizan con total libertad.

31.XII.1981

Al 31 de diciembrede 1981
se mantenia lavigencia de
los dos mercados. En el
oficial,ls cotizacidn del
délar americano no ha su-
frido variacidn respecto
al 31 de diciembre de 1980,
en tanto el mercgdo libre
cerrd a S8/. 32.89 y S§/.
33.73 por US$ 1 para com—
pra y venta respectivamen
te.El Banco Central tam-
bién vende al pdblico en
determinadas operaciones
fijando una cotizacidén si
milar a la del mercado 11
bre.

31.X17.1981

El régimen cambilario al 3l
de diciembre de 1981 mos-
traba variaciones respec-
to al 31 de diciembre de
1980.La cotizacidn del dd
lar norteamericano al 31
de diciembre de 1981 era
de Mex $ 26.06 y Mex §
26,25 por US$ 1 para com-
pra y venta respectivamen
te.

31.X1I.1982

Al 31 de diciembre
de 1982 la cotiza-
cién era de §/.
33.15 pox US$ 1.

31.XII1.1982

En 1982,como conse
cuencia del agudo
desequilibrio ex-

terno y de una con.

siderable calda en
las reservas inter

. nacionales, las au

toridades primero
decidieron deva-
luar fuertemente al
peso mexicano e im
pusieron luego un
estricto control de
cambics.

Al 31 de diciembre
de 1982 el peso me
xicano se cotizaba
a Mex $ 96.48 por
ddlar.

/1
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PARAGUAY
31.XIT1.1980

Funcionan dos mercados de cam—
biocs. A través del mercado 1li-
bre bancario se canalizan las
operaciones de importacidn vy
exportacidn (en su mayor parte),
algunog servicios, todas las
transaceclones del Gobierno,pa-
gos hechos a través de los me-
canismos de crédito reciIproco
de ALADI y transacclones priva
das registradas y remisidn de
utilidades a la tasa de ¢ 126
por US$ 1 para operaciones de
compra ¢ venta indistintamente
(sujeto a impuestos y comisio-
nes). El reste de las operacio
nes 3e realiza a través del

mercado libre fluctuante dom
de operan las casas de cambio
autorizadas.Al 31 de diciembre
de 1980 la cotizacidn vendedor
para la moneda norteamericana
se situaba en ¢ 134 por USS 1.

PERU
31.XII.1980

La tasa de cambio de los soles
peruanos es establecida por el
Banco Central de Reservas en
relacidn al US$ ddlar,y ajusta
da frecuentemente scbre la ba-
se de un conjunto de indicado-
res. Todas las transacciones
cambiarias deben ser canaliza-
das & través del sistema banca
rio de operadores autorizados
quienes deben operar a través
del mercado unificado donde el
spread entre las cotizaciones
de compra y venta no debe supe
rar el 0.5 por ciento.El Banco
Central de Reservas no estable
ce comisiones sobre 1las tran—
sacciones en meoneda extranjera.
Al 31 de diciembre de 1980 1la
cotizacidn del US dblar erade
s8/. 340,842 vy S/. 342,612 por
US$ 1 para compra y venta res-
pectivamente.

ALADI/S fodio 21
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31.X11.1981

Durante 1981 siguieraon
funcionando los dos mer
cados. Se autorizaba a
los bancos a operar tam
bién en el mercado 1i-
bre flyctuante enel que
la cotizacldn del dolar
norteamericanoe cerrd a
¢ 160 y # 169 porUs$ 1,
para la compra ¥y venta
regpectivamente.

3L.XII.1981

El régimen cambiario vi
gente 2l 31 de diciembre
de 1980 no sufrié modi-
ficaciones durante el
afo 1981, La cotizacibn
del US d&lar se situa-
ba en S/. 505,582 y S/,
508,356 por US$ 1 al 31
de diciembre de 1981 pa
ra .operaciones de compra
y venta respectivamante.

Pig. 15

31.XY1.1982

A fines de 1982 la
gituacifn en mate— .
ria de cotizacifn
no mostraba mayo~-
raes varlaciones.
Exigtiendo el ti-
po de camblo de ¢
126 por dflar para
clertas transacclo
nes y de # 160 pa-
ra otras.

31.XI1.1982

Al 31 de diciembre
de 1982 la cotiza-
cién era deS/. 999
pox délar.

/
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URUGUAY
31.XXII,1980

Hasta noviembre de 1978 Uruguay
mantuve un doble mercade -comer
clal y financiero- que fueron
unificados al anunciar el Banco
Central que estaria dispuesto a
comprar y vender cualquier can
tidad de moneda extranjera a ti
pos de cambio que ajustaria en
montos variables a pequefios in-
tervalos de tiempo.El Banco Cen
tral anticipaba en forma trimes

" tral la tasa de depreclacidn de

la moneda dando a conocer el ti
po de cambio diario de la mone-
da norteamericana.

Al 31 de diciembre de 1980 el
US délar se cotizaba a NUr §
10,000 y NUr § 10,025 por US$ 1
para compra y venta respectiva-
mente, No existen limitaciones
en los montos que el Banco Cen-
tral puede comprar o vender al
Banco Repiiblica, la banca Comer
clal y las casas bancarias.

VENEZUELA
31.X11.1980

La cotizacidn oficial del US$
fijada por el Banco <Central de
Venezuela era de Bs. 4.28 y Bs.
4.2925 por US§ 1 para compra ¥
venta respectivamente. La banca
comercial vendia la moneda nor-
teamericana al piblico a Bs.4.30
por US$ 1, y se habla estableci
do una paridad de Bs. 4.20 por
US$ 1 para ciertasoperaciones de
las industrias de hidrocarburos
y hierroc. No existfan impuestos
en las operaciones de compra-ven
ta en moneda extranjera. Las ca
sas de cambio s88lo podlan ope-

rar con certificados bancarios,

monedas y travelers checks, en
tanto los bancos extranjeros sd
lo podian vender 1a moneda ex-
tranjera que no obtenian a tra-
vés del Banco Central.

31.X11.1981

Se mantuvo al 31 de diciem
bre de 1981 el ré&gimen es
tablecido a partir de no-
viembre de 1978. Con seis
meses de anticipacidén el
Banco Central preanuncla-
ba el tipo de cambio dia-
rio,estableciende una ta-
sa de devaluacién , prome-
dio mensual del peso res—
pecto al US délar del
1.35 por ciento hasta ju-
nio de 1982. Al 31 de di-
clembre de 1981 la cotiza
cién de la moneda nortea-
mericana era de NUr §
11,564 y NUr § 11,594 por
US$ 1 compra y venta res
pectivamente.

31.XII.1981

El régimen .cambiario mno
habfa variado con respec=—
to al 31 de diciembre de
1980,manteni&ndose asimis
wo las cotizaciones del
Us dolar.

31.XII,1982

En 1982,hasta el
mes de noviembre
se mantuvo el ré
gimen de preanun
cio. El1 26 de mo
viembre de 1982

' se abandond el ré
gimen de tipo de

cambio fijo y se
pasd aun régimen

de flotacifn lim -

pia. Al 31 de di
clembre de 1982
la cotizacidn era
de NUr § 33,75
por délar '

31.XI1,1982

El régimen cam-

biario continua-

ba como &1 31.

de diciembre de
1980, manteniéndo
gse las cotizacio
nes citadas.

1
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Comentarios sobre la realidad cambiaria expuesta

La exposicién anterfor permite apreciar dos aspectos principales de
la realidad cambiaria de los pafses latinocamericanos.

En primer lugar se detecta la aplicacida de variados regimenes de cam
bio en los palses integrantes de la ALADI, que mis adelante se proceden a
clasificar en forma sistemitica. ’

Asimismo se observan en estos ailosg, varlados cambios en log regImenes
de cambio adoptados por cada pals, pasando de tipos de cambio fijo a silgte
mag fluctuantes, adoptando sigtemas de preanuncio del tipo de cambio, o de
minidevaluaciones significativas de las monedas locales respecto al d&lar
americano,

Esta diversidad de sistemas camhiarios, con las dificultades que apa

‘Teja sobre las posibilidades de integracidn, se ve acentuada por la inesta

bilidad de los mismos. Entre enero y gbril de 1983 ge han registrado por lo
menos dos variaciones importantes en estos sistemas: el establecimiento de

mercados diferenciadoa (tipos de cambios diferentes) y control de cam- o
bios luego de un extenso perfodo de tipo de cambio fijo y libertad cambia-

ria en Venezuela; la realizacidn de una macrodevaluacisn de 30 por cilento
en Brasil ain mengua de la continuacién de la politica de minidevaluacio-
nes, Poco antes de enero los grandes cambios habfan sido el abandono de la
politica de preanuncio del tipo de cambio y su sustitucidn por una flota-
¢1i8n independiente en Uruguay ¥ las fuertes depreciaciones cambiarias en

- Bolivia y México.

tina y Uruguay), Chile mantenia un tipo de cambio constante regpecto al
délar por lo que habria sido clasificado dentro del primer grupo al igual
que México. ;

El control de cambios,con consecuencia inevitable de la aparicidnde: por
por lo menos dos tipos de cambics (uno de ellos,el vigente en el mercado pa
ralelo o "negro") alcanza actualmente a lamayorla de los paises de la re-
gidn. En Argentina,el tipo de cambio paralelo se mantiene entre 30 y 40 por
ciento por encima del tipo de cambio comercial (inclusive las autoridades
econdémicas de este pals han elevado este resultado a un objetivo de su po-
11itica) que a su vez se deprecia regularmente; en Brasil esadistancia flqg

/1
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tia entre 50 y 60 por clento; diferencias del mismo orden se pueden obser
var en Paraguay, México y Venezuela. En el caso de Uruguay existe un tipo
de cambio iéinico y fluctuante; pero por lo que se ha mencionado en la parte

~II no comstituye un mecanismo apto para el mantenimiento de corrientes es—

tables de comercio en la wedida que el mercado sea demasiado fluctuante y
el camblo de las paridades de las distintas monedas se vea severamente
afectado por estas modificaciones..

En el cuadro siguiente, se presenta otro de 1los aspectos del proble-
ma. En &1, se reproducen los tipos de cambio del ddlar de Estados Unidos de

- América en los meses de diciembre de 1980, 1981 y 1982 en los once palses
. que integran la ALADI. Se observan situaciones tan disfimiles como por un
- lado Venezuela que en,esos dos afios mantuvo un tipo de cambio comstante

(fuertemente modificado posteriormente en el primer trimestre de 1983) vy
Paraguay que mantuve también un tipo de camblo constante de 126 guaranies

"~ por ddlar para algunas exportaciones e Importaciones, utilizando el proce-

dimiento del traslado de mercaderias liquidadas de un tipo decambio a otro

. para efectuar la modificacidn en el cambio de paridad de la moneda. Y por

otro lado, la situacidn de Argentina en la que el precio del délar de Esta
dos Unidos de América, para opetraciones comerciales se multiplicé por mis
de 24 en estos dos afios; o Uruguay y Perii en que el tipo de cambio se mul-
tiplicd aproximadamente por tres; o México y Brasil por cuatro,Bolivia por
ocho.

Estas variaciones en los tipos de cambios no guardaron una relacidn
aproximada con la inflacidn interra. Brasil y Uruguay registran un aumento

‘del valor de la moneda extranjera del mismo orden entre los meses de di-
‘clembre de 1980 y 1982, pero mientras Brasil en el perlodo mantuvo una in-

flacidn del orden del 100 por ciento anual con lo que los precios Iinter-
nos se multiplicaron por cuatro en los dos afios, el aumento de precios en

afos dos afios fue de 70 por ciento en el caso de Uruguay. Argentina con un

tipo de cambio que se multiplicd por 24, los precios internos 1o hicieron
en menos de 12, etc.. ' :

Chile mantuvo el tipo de cambio constante entre diciembre de 1980 y
diciembre de 1981 (de hecho, la paridad de 39 pesos chilenos por dblar fue
establecida en junio de 1979) con una inflacidn del orden del 20 por ciento

‘anual aunque esa tasa se redujo en el afio 1982, el tipo de cambio se dupli

cb.
. TIPOS DE CAMBIO
(Unidades en moneda nacional por un délar de Estados Unidos)

Al 31 de diciembre de
1980 1981 1982

Argentina 2.000 10.600 48.500
Bolivia 25 25 196
Brasil 65.50 127.80 251.40
Colombila 51 59.19 70.29
Chile 39 39 73.57
Ecuador 25 25 33.15
México 23,20 26.20 96.48
Paraguay 126 126 126
Peril 341 506 990
Uruguay 10 11.60 33.75
Venezuela 4.29 4.29 ) 4.29

/1
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La conclusidn que se deriva de este somero anilisis de la realidad
actual de los mercados camblarios y de su evolucidn en les doa{iltimos afos
es que las paridades de compra de las diversss monadas da la regién han ex

B perimentado variaciones considerables afectando las relaclones y pracioa
- provocando camblos significativoﬁ en el sentido del comercio.

Por ejemplo, en diciembre de 1980. las paridades vigentes entre Argen

. tina.y Brasil favorecfan la venta de cualquier clase demercaderfa indus

trial de Brasil a Argentina; la situacién de diciembre de 1982 es prictica
mente la contraria y los poderes de compfa cowparativoa del pesc argentino -
y el cruceiro brasilefio favorecian la. venta de mercaderias desde Argenti~
na a Brasil. En algiin sentido, la davaluacifn del 30 por ciento resuelta

en Brasil en el primer trimestre.del afio, (agregada y no en sustitucifn a

- las minidevaluaciones aperifdicas) intenta restablecer esta paridad junto - |
- con la competitividad ganeral de las exportaciones brasileiias ‘para al res -
~ to del mundo. : _

Las tasas de crecimiento de los precios en los pafses integrantes de . -
la ALADI se encuentran entre las méds altas del mundo. .

La emisidu de dinero, ya sea para financiar déficit fiscales o para
el pago de beneficios fiecales y crediticios a las exportacionas, crece a

‘una tasa muy lmportante lo gue hace extremadamente diffcil el mantenimien-

to de tipos de cambio fijos con respecto a cualquier moneda fuerte,excluyen .

~ do de esta forma el mecanismo monetarioc mis conveniente para .propiciar el -
~aumento de las corrientes comerciales dentro de la regidm. : .

En consecuencia, es necesario pehsar en soluciones alternativas, dél

‘punto de vista monetario, si sa desea 1ncent1var el comercic en el draa.

IV, CLASIFICACION DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS

Jeg

" A. Consideraciones previas

. Cuando se quiere visualizar para un conjunto de economfas de un érea,
las tendencias existentes en cuanto a las mayores o menores . preferencias
por determinados sistemas cambiarios, en general se recurre a definir gru-
pos de regimenes segiin caracterIsticas comunes y a encasillar aquellas aca .
nomias en algunos de estos grupos. _

Asi, por ejemplo. el Pondo Monetario Internacional a sus paises miem—

- bros los clasifica en alguno de estos tipos de regimenes caubiarios.

a. Regimenes con moneda vinculada ay-

&.1 - D6lar de E.E.U.U.;

" a.2 - Franco francés;
a.3 - Otfa moneda

" a.4 - D.E.G.; ¥

a.5 .
vinculadas a diversas "cestas" de monedas que a diferencia de la
cesta del D.E.G. estédn aelaccionadaa por los mismos palses miem
broes.

/o

Otra combinaciﬁn de monadas. En este caso se Incluyen las monedas o
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b. Re __31menes de flexibilidad limitada respecto de una sola wmoneds o grupo

b, 1 ~ Una sola wmoneda. Incluye los tipes de cambio de aquellos paises
cuyas monedas han mostrado limitada flexibilidad freante al dSlar
de EE.UU.; y

b.2 - Régimen codperativo. Se refiere al régimen del Sistema Monetario
Europeo.

Vs

L _c..RggImenes de mayor flexibilidad

2.3

.

¢l ~ Con tipo de cambio ajustado seglin un conjunto de indicadores. In
cluye regimenes camblarios segiin los cuales el tipo de cambioc es
ajustado a intervalos relativamente frecuentes conforme a indica-
dores determinados por los respectivos palses miembros. Es lo que
comunmente se denomina ' cambio rep:ante";

'c 2 - Otro sistema de flotaciﬁn dirigida; y

C.3 =~ Flotaci&n independiente.

- Respecto a los palses miembroa que mantienen un wercado doble de cam

bios o wiiltiples regimenes de cambios, el régimen :l.nd:lcado es el que seman
-tiene en el mercado principal.

. En relacidn con los paises miembros de la ALADYI, el Fondo Monetario
Internacional a principios de 1983 los clasificaba en los siguientes regi~
menes cambhiarios:

a.l - Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela;

c.l - Brasil, Colombia, Chile y Perii;

c.2

Argentina y México; y

Uruguay.

fPrqposiciﬁn_de una clasificacidn para los paises miembros de la ALADI

Especificamente, para los paises miembros de la ALADI, se propone una
clasificacién de los regimenes cambiarios directa. En ese séntido podria
hacerse una gran divisidn en sistemas con tipo de cambio fijo ycon tipo de

- cambio flotante.

[

A su vez, la primera puede subdividirse en estrictamente fija yreptan

te y la segunda en dirigida e independiente.

Se clasificaria en la primere divisién todas aquellas economias que fi
Jan sus tipos de cambios y se comprometen a vender a ese precio todolo que

'8¢ le demande y a comwprar todo lo que se le ofrezca. Dentro de ella se dis

~ tinguirfan aquellas economias que fijan sus tipos de cambios por perfodos
- relativamente largos de tiempo (regimenes de tipo de cambio fijo estricto)

jeg

y aquellos que los fijan por paeriodos mfis o menos breves (regimenes de ti-
po de cambio fijo reptante).

/
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 Se clasificaria en ia segunda divisidn a aquellas economias que dejan

 flotar sus tipos de cambio distinguiendo aquellas en que sus autoridades mo

netarias intervienen en el mercado para limar oscilaciones sin modificar
esenclalmente la tendencia (regimenes de tipo de cambilo flotante dirigido
o flotacidn "sucia") y aquellas en que la sutoridad monetaris deja flotar
libremente el tipo de cambio determinindose el mismo por oferta y demanda
y en donde dicha autoridad sélo interviene para comprar para sus necesida-
des de funcionamiento o para vender sus excedentes (regimenes de tipo de

- cawbio flotante independiente o flotaciSn "limpia).

En caso de que la economia e&n cuestiSn mantuviera un mercado doble de  ' ”
- cambios o miltiples regimenes de cambiocs se deberfa clasificar segln el &

gimen que se mantiene en el mercado principal,

En sintesis, en la actualidad los palses de la ALADI podr{an clasifi-
carse en los distintos regfmenes de 1a siguiente forma: ' :

A, Reglimenes de tipo de cambio“fijo_ | -

A.l - Regimenes de tipoc de cambio fijo estricto: Paraguay,Ecuador, Boli
via y Venezuela; y ' ' ' o :

- A2 - Regimenes de tipo de cambio fijo reptante: Brasil,Colombia, Chile
¥y Perii. : - ' ' '

B. Regiﬁenes de tipo de cambio flotante

B.1 - Regimenes de tipo de cambio flotante dirigido: Argentina y Méxi~
co; ¥y - . ' . : _

B.2 - Regimanes.de tipo de cambio flotante independiente: Uruguay.

La presentacién de una informacidn periddica acerca de los regimenes
cambilarios de la regisn, ademds de una clasificaciSn de este tipe u otra
que se adoptara, podria complementarse con una breve descripcion del siste
ma adoptado, debido & que dentro de cada categorfa pueden existir muchas va.
riedades. : - :

V. ALGUNOS INTENTOS DE SOLUCION

jeg

' A, Comsideraciones previas ' !

La incidencia de los regfmenes cambiarios y las variaciones de los tl
pos de cambio en el comercio internacional y en la aplicacifn de las prefe
renclas arancelarias, es significativa y cominmente aceptada.

En el caso de los procesos de integracidn la coordinacién de los pal
8es asociados en el manejo de sus politicas cambiariss y la.modificacifn de
los tipos de cambio contribuiris a eatabilizar las condiciones bajo las cua
les se desarrolla el comercio reciproco. No obstante, debe reconocerse en’
el casc de la ALADI, que en la presente etapa del proceso de integracifn

/!
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parece posible orientar a los palses miembros hacia la aplicacitn de férmu
las efectivas de concertacidn en esta Area. El limitado peso relativo del
comercio intrarregional y la ausencia de compromisos profundos de integra

- ¢ifn en otras dreas, determinan que la coordinacién y armonizacibn de poii

ticas a nivel general, respondan a pogibilidades y requerimientos que ablo
8e presentardn en etapas mis avanzadas.

Lh intensificacidn ulterior de las vinculaciones comerciales y econd-
micas y la evolucidn general del sistema hacia formag m#s profundas de in

- terrelacidn entre sus palses miembros, determinari que progresivamente se
- deban ir abordando temas y medidas tales como la coordinacién o concerta—

cidn de las politicas econSmicas. Mientras tanto, prevalecera la autonomia
de cada pais en las decisiones que adapte en estos campos. o

En lo inmediato, 8 serfia pertinente la realizacidn de relevamientos

-y anélisis de informaciones con el objeto de proporcionar alos palses miem

bros un cuadro actualizado sobre la situacidn en esta materia y sobre las
repercusiones que puedan registrar las medidas que se adopten sobre las co
rrientes de comercio regional,

‘Esta informaciSn complementarfa la que Secretarfa debe suministrar a0

- bre los regImenes de comercio exterior y las estadisticas de comercio exte

rior de los palses miembros, contribuyendo a una mejor comprensidn e inter
pretacifn de las mismas. El seguimiento de este tema, por otra parte,darfa
una base adecuada en el momento en que los palses miembros estén en condi~
ciones de encarar otro tipo de acciones o medidas. -

Dentro de la Sptica anterior es que deben examinarae las ideas que se
plantean a continuacién, que no estdn concebidas como propuestas que puedan

- 8er analizadas en la presente etapa del procesc, sino como un avance de fox

mulas que podrian ser aplicadas con carfcter general o en determinados ca-

- 808, cuando exista la disposicidn politica para ello.

Soluciﬁn_ggneral. Coordinacisn de las polfticas camblarias.

En primer lugar, es necesario destacar que la situacidn internacional
en el mes de abril de 1983 no es la mds favorable para efectuar intentos de
coordinacidn camblaria. Normalmente se sefiala como una de las dificultades
para llegar a la coordinacién de las polfticas cambiarias, el hecho de que
el comerclo entre los palses del &rea sea de relativa significacidn dentro
del comercio total de cada pafs. Esta observacién puede ser superada facil
mente en la medida que justamente la ausencia de una  politica cambiaria
coordinada constituye una de las trabas al comercio intrazonal ¥ en el ca-

"“so de que se trata de fomentarlo, esa situacién deberia ser superada sin

tomar en cuenta el volumen de comercio previo.

Sin embargo, en este momento en que algunoe de los pailses que inte-

- gran la ALADI estdn dentro de los mds fuartemente endeudados con el exte-

rior, sus politicas cambiarias tanto en la determinacidn de la paridad de
su moneda como en la determinacidn del tipo de mercado (libre, regulado,
controlado, intervenido) estd condicionada a 1a gestidn .de su ‘deuda ex-

. terna. :

/1
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. El volumen de la deuda externa y el conocimiento de los problemas . de
la geatidn de reservas internacionales de los palses conduce auna gran dep
confianza de parte de los agentes econdmicos privados que los lleva a bua~
car refugio en divisas para sus ahorros y capitales, presionando el merca-~
do cambiario y llevando en algunos casos a la intervenciSn de las autorida
des para impedir que tal hecho afecte toda la actividad econfmica interna,
o conduciendo a una sobredevaluacidn de la moneda nacional si esas tenden~-

- cias se dejan actuar.

’ .
Fluctuacidn del tipo de cambio o fuertes presiones sobre las reservas
constituyen argumentos significativos para impedir la coordinacibn,actual~

- mente,de las pol{ticas cambiarias. Esta coordinacidn tieme como objetivo lo

grar que las paridades de compra de las distintas monedas 8emantengan apro

 ximadamente constantes a lo largo del tiempo, Para -ello.. se- requiere el

acuerdo sobre dos aspectos: las paridades inicilales y el criterio para el
ajuate en el tiempo de esas paridades. '

Las paridades iniciales constituyen el punto de partida, la base ini-
cial para los ajuastes nominales en los valores de las monedas extranjeras
en cada pals, ya que puede ocurrir que en un determinado momento (por ejem~
Plo abril de 1983) la flotaciSn limpia de una moneda o un salto devaluato=
rio ocurrido en un pasado inmediato anterior haga que las paridades de es~

. te momento sean favorables a las corrientes comerciales desde un pafs o a

varios, en detrimento de 1os-otrog.

El problema ne es simple y puede solucionarse tomando como baseuna pa
ridad promedio a lo largo de un periodo relativamente extenso (cincoo diez

~ afios por ejemplo), lo que puede constituir un procedimiento relativamente
~sencillo cuando ge trata de establecer paridades entre sSlo’dos wonedas.

Cuando se trata de paridades entre once monedas, cuyo poder adquisiti

- Vo lnterno y exteruo ha variado en forma muy diferente (como resultado no

tinicamente de factores monetarios sino reales, tales como movimiento de tér
uinos de intercambio, reducciones arancelariasg, cambios impositivos, cam-

bios en las productividades, etc.), cuando son paises exportadores o impor
. tadores de petrdleo, importadores o exportadores de alimentos,etc.,las pa~

ridades bésicas de partida mfas que el resultado de un simple chlculo técmi

. €¢o promedio de paridades anteriores, se convierte en un problema. de acuer—

do politico relativamente diffcil.

Con relacidn al segundo aspecto, el ajuste de los tipos .de cambio a

- lo largo del tiempo, ya se ha dicho que en casos dg¢ inflacidén, el tipo de

cambio no puede permanecer constante y existen dos mecanismos posibles: uno
es el método de minidevaluaciones que adeciie el tipo de cambio a la evolu-
ci6n de los precios internos y a la de los precios internacionales relevan
tes para cada pafs; el otro, es un procedimientc de flotacién sucia que to

- ®e como tipo de cambio tendencial, el que resulte de esos mismos c&lculos,
- De todas formas, deberfa incluirse en la férmula que se utilice para los

~ajustes, la evolucisn de los téruinos del intercambio ya que una evolucidn

negativa de los mismos, conduciria en un mercado absolutamente libre a una
mayor devaluacidén de la moneda nacional; en caso de una mejora de los tér

minos del intercambio conduciria a una menor devaluacién de la moneda de
~ ese pafs.

7,
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Las férmulas serian las siguilentes:

: o 1P, / IP, (1)
| T, = T¢ : x PI 7IPI )
o TS B A A SO P; .
-TCt - .TCO x ﬁ_PI TPT a ( —"‘E""-__ : -—'—-P
o imp,O

‘donde:

__rct = Tipo de camblo en el momento t.

'I?I;- Indice de'pfecios internacional en el momento t.

@

N ;-Tipo de cambio en el momento cero (iniciali.
IPt = Indice de precios internos en el momento t.
._IPO’- Indice de precios internos en el ﬁomento cero (inicial).

IPI = Indice de precios internacional en el mdmento cero (iniciél).

Piié’t'ﬁ.lnd1Cg.de precioé.dé 1mﬁ§rtadi§nea en el m0pento_t.

.Pi;p;o ;.indice.dgﬂprggios.de impbrtaciones:en el.ubmgnto cero.

:Paip,t = Iﬁdiéé de precida'dg égpqrtﬁciones eh.el momento t.

_Pé;p;o.- Indice Qe preclos de exportacioﬁes.en él momento cero (iniéial).

'_a - Cbefiéiénte positivo, entre cero y uno tendiente a registrar em el ti'

. po de cambio la pérdida o ganancia experimentada en los términos del

intercambia.

La primera no incluye el efecto de modificacisn de los férminos:del'iné_i
tercambio; la segunda si,tomdndolo en cuenta. El coeficiente (a) deberla

. aer también negocliado para eatablecer una norma relativameute estable._

'
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Los resultados obtenidos con:eétas f6rmulas son tendenciales y servi-

rian para la operacisn de los mercados cambiarios en términos relativamen-
te breves: tres meses, aeis meses, un aiio. Esto no obviarfa la neceaidad

de una revisidn de estos tipos de cambios pero impondrfa sf, el compromiso

de los pafses de realizar congultas con los otros integrantes de la ALADI
81 cireunstancias extraordinarias impusieran un alejamiento del tipode cam
bio del que resulta de 1a aplicacidén de estas férmulas. '

o | : ,
Acuerdos especiales, bilaterales o multilaterales

Si los palses no se encuentran en condiciones de llegar a una normakib.-

zacidn de sus polifticas camblarias, y a una coordinacidn de las miemas,

. existen mecanismos especlales para facilitar el comercio que alcancen a 88

1o dos palses de la regifn, a tres o a todos ellos. Se trataria ya no de

establecer tipos de cambio que se ajusten a las fSrmulas (1) y (2) y que

.. rijan para todo el comercio del pais, incluyendo los pailses fuers de la
- ALADI, sinc de obtenmer POr medio de esas fSrmulas tipos de cambio, 1lamé-

mosles "de paridad” que s6lo serfan utilizados para el comercio enel &rea.

. Estos tipos de cambio serfan garantizados a -los exportadores. . .comtra un

 eventual atraso del tipo de cambio que deprimiria el valor de sus’ ventas
-8l exterior y garantizaria a los importadores contra una sobredevaluacidn

‘que harfa mds costosas las importaciones del &rea. El tipo de cambio ga-

| “rantizado seria utilizado dnicamente para los negoclos conpalses del &rea.

Los procedimientos para aplicar estos."tipoa de camblo de paridad",
que no seria de mercado, son diferentes 81 la garantfa se hace 86lo a tra-

vés de agentes privados o es de exclusividad de organismos gubernamentales,

En el caso de agentes privados, se trataria de acuerdos de seguros de_ "

cambio, los agentes exportadores e importadores deberian pagar una prima a

o quien asegura el tipo de cambio estable. El problema en este caso es que

con 1a gran variabilidad de los tipos de cambio observados en Amsrics Lati

' na respecto a su paridad, la prima a pagar serla muy importante y el obje-

tivo de la promociSn del comercio en el drea no seria cumplido, ya que los
agentes privados no estarfan dispuestos al Pago de una prima que seria ne~
cesariamente elevada. : '

Puede ocurrir que ningin organismo privado esté dispuesto a asegurar
el tipo de cambio, por lo menos a una prima razonsblemente baja o que pueda
ser considerada seriamente por quienes deseen asegurar el tipo de cambio,

En caso que un organismu'gubernamental asumiera esa clase de seguro
de cambio en forma gratuita, se tratarfa propiamente de uns garantia de ti

- po de cambio. El problema en este caso deriva del hecho que .s1 gl agente

privado exportador o importador, puede resolver en cada caso sl recurre o

~ T0 A ésta garantila, las exportaciones se cursardn al tipo de cambio garan~=
. tizado sf el tipo de mercado estd deprimido y al de mercade cuando Egte es

té alto; las importaciones 1o harin al tipo de cambio garantizado si el de
mercado estd alto y al de mercado si &ste eat§ deprimido. La consecuencia
seria una pé&rdida muy importante por diferencias de cambio que dificilmen-

. te podria ser financiada con impuestos conduciendo a la necesidad de wuna

mayor emisidn con e} consiguiente incremento en la inflacidn en los pai-

Bes que crearan un sistema de este tipo,

//
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' L# otra solucidn que todo el comercio intrazonal deba realizarse al

. tipo de cambio de paridad, puede conduecir a que el miamo mis que promocio-
... nar, actiie desalentando las exportaciomes cuando el tipo de cambio de mer-

cado sea alto y sea desalentador de las importaciones cuando el tipo de cam

" bio de mercado sea bajo. En el primer caso convendrd exportar a palses fue

ra de la zona e importar de fuara de ells en el segundo caso.

_ Estoa:procedimiantos. con r.:l.poa' de cambio diferentes segin setrate de
comercio con pafses de la ALADI o de fuera de ella, son notoriamente prowo

‘cionales para el comercio del irea, pero con un alto costo impositivo o in
~ flacionario, que los hace poco recomendables. : '

En conc¢lusidn, _el. ﬁrco.éctual de :l.nestabiiidad cambiaria, provenien-

' te tanto de los problemas de algunas politicas de estabilizacidn seguildas
 en el &rea (Argentina, Chile y Uruguay), como de los grandes déficit fis-.
" cales y la inflacién secular (Brasil, México yVenezuela), como del alto en -
' deudamlento externo de todos los palses del #rea que crea una fuerte pre—

8i8n sobre el valor de las divisas internacionales, no es el mis adecuado
para intentar una coordinacifn de las politicas cambiarias. Por otro lado,

" en la medida que las corrientes proteccionistas se acentlien ~en el mundo,

.. cerrando mercados de los palses desarrollados,creando dificultades para la

feg

colocacién de las producciones del dres, puede ser conveniente llagar a es

 ta coordinacibn aun en circunstancias que del punto de vista puramente mo-
" netario sean mids diffciles que las normales. : :



