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I. INTRODUGAO

0 objetivo deste trabalho € analisar a influencia dos tipos de cambio
no comercio intrazonal.

Para estes efeitos considerou-se conveniente desenvolver os seguintes
aspectos:

No Cap:.tulo II sdo analisadas as v1ncu1acoes entre o tipo de cambioe o eco
meércio e suas conseqlléncias na integraclo econdmicade um conjunto de paises

Posteriormente, no Capitulo III se descreve a realidade cambial dospa1
ses da ALADI a partir de 1980 e, 'em particular, sua situagao atual com rela
cao a este tema., (1) :

0 Capltulo IV esta dedicado a apresentar algumas bases para a classifi
cacac dos regimes cambiais, que possam servir como antecedentes para a com-—
pilacao de informacodes da regido.

Finalmente, sao expostas algumas idéias como possivel solucao dos pro
blemas apresentados.

Naturalmente, o tema & muito amplo e este trabalho deve considerar-se
como primeira aproximacaoc, a partir do qual se pode aprofundar nos pontos de
maior interesse.

1I. TIPOS DE CAMBIO, COMERCIO E INTEGRAGAO

(1)

A. Tipo de cambio e mercado cambial

0 tipo de cambio marca a relacdo de intercambio entre duas moedas,
atraves da qual o preco de uma delas fica estabelecido em termos de ou-
trﬂ -

A fixagao deste prego pode derivar de decisoes administrativas ou
ser determinado livremente por oferta e procura no mercado financeiro ou
surgir como combinacao das altermativas anteriores:

A organlzagao do mercado cambial dependera do sistema éscolhldo por
um pais para a determinacao do tipo de cambic. De modo geral podem dis-

tinguir-se mercados, livres, regulados, mistos e mercados com existéncia
de acordes bilaterais.

A partlr deste ' ano, com base no estabelecide no programa de trabalhos da As
saclacao e segundo disposto na Resolucao 19 do Conselho para Assuntos Flnan
ceiros e Monetarios da ALADI, & informacao sobre os regimes cambiais dos pa1
seg-membros sera apresentada em um documento chamado "“Aspectos monetarios e
cambiais dos paises da ALADI e da Republica Dominicana", documento que se man
tera permanentemente atualizado.
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Nos mercados livres nao existem limitacdes na compra ou venda de moe
da estrangeira e nao sao feitas distingdes entre agentes economicos re
sidentes e nao residentes. Estes mercados funcionam tanto comtipos de
cambio fixo como flutuantes. No caso de um mercado livre com tipo de
cambio fixo, a Autoridade Monetaria determina a cotagao da moeda es§
trangeira e se compromete a vender a esse prego tudoo que lhe for so-
licitado e a comprar o que lhe for oferecido. Nos mercados livres .com
tipo de cambio flutuante, a Autoridade Monetaria intervem eventualmen

te comprando moeda estrangeira para suas necessidades de funcionamento
ou vendendo excedentes.

Nos mercados controlades exist«u limitagoes a compra-venda de moeda
estrangeira, Em certas oportunidades sao estabelecidos tipos de cambio
miltiplos. De modo geral estes mercados derivam de decisces do Gover-—
no em matéria de controle de cambio, que respondem a objetivos de dis
tribuicao da receita, reorientacao dos recursos produtivos, captagao
de fundos para o financiamento de déficit fiscais, ete. Os tipos de
cambio miltiplos exercem uma fungao substitutiva de medidas fiscais e
tarifarias. Em esséncia, € um sistema de cambios controlados no qual,
em vez Ber estabelecido um sistema de subsidios e impostos, prefere-
-se encobri-los sob a forma de tipos de cambios diferentes.

Os efeitos de sua implantacdc sdo basicamente duplos e simultaneos;
por um lado, desvaloriza-se afetivamente a moeda e, por outro, modifi
ca~se a rentabilidade relativa das atividades produtivas. Como conse
gllencia formalizam-se mercados paralelos aos quais recorrem aqueles
que ndo tém acesso aoc mercado controlado.

Os sistemas mistos originam-se quando se combinam algumas limitagoes
cambiais com formas intermedias de mercados livres.

Nos mercados de tipo de cambio fixo, uma das formas mistas € a "rep-
tante"” ou de ajustes por mini desvalorizacoes. Nesse caso a Autoridade
Monetaria esta disposta a comprar tude o que 1he for oferecidoea ven
der toda a moeda estrangeira que 1he for solicitada durante o periodo
de vigencia do tipo de cambio fixado.

Em mercados de tipo de cambio Flutuante, uma forma mikta apresenta-se
quanda a Autoridade Monetaria intervém com certa fregllencia para eli-
minar oscilacdes transitorias na alta ou na baixa, sem afetar a tenden
cia do mercado (flutuacao "suja").

Tanto nos mercados livres como nos controlados, partedas operagoes coO
merciais de uma economia pode realizar-se através de convenios bilate
rais de pagamentos. Nestes casos o8 paises contratantes se comprometem
a fazer uso dos saldos favoraveis que obtenbham no intercambio emum pe
riodo ma aquisicac de bens no outro pais. Os saldos resultantes nao

sio de livre disponibilidade e nao existindo possibilidade de ser uti

lizado em transacdes com terceiros paises é transformado em um conve-
nio de troca por essencia.
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B. Mercados monetarios, cambiais e conversibilidade

Para uma melhor andlise do tema julga-se oportuno fazé-lo sob_um du
plo enfoque; sob a hipotese de inflagcao internacional e com inflacao in
ternacional.

1. Analise com inflac3o internacional zero e P.I.B.-constante

a) Em uma analise a longo prazo de uma economia aberta detecta-se uma
relagao estavel entre o nivel geral de pregos, ao tipo de cambio,e
a quantia nominal de dinheiro.

" No caso dos bens comercializaveis, a relagac entre pregos e ti
po de cambio aparece clara. 0 preco interno (em nivel atacadis
ta) de um bem comercializavel sera aproximadamente lgual‘u:pre
¢o internacional pelo tipo de cambio e ajustado com um coefi—
ciente maior ou menor de um na medida em que existam impostos
ou subsidios a importacdc ou subsidios ou impostos a exporta-
g&o.

Nos supostos basicos utilizados,caso nao se modifiquem os
gravames e subsidios no comércio exterlor, os pregos dos Dbens
comercializaveis variam proporcicnalmente com o tipo de cambio,
No caso de uma desvalorlzacao, o aumento do preco dos bens co
mercializaveis levari ao aumento da procura dos bens nag co-
merclallzavels' por este motivo, a lomngo prazo todos os precos
serao adequados a moeda nac1onal de bens.

Por consegulnte a variagao no nivel de _precos de um pais
sera igual a variacao no tipo de cambio se nao existir a 1nf1a
¢ao internacional. Caso exigta, a 1nf1acao interna aproxlmada
mente teria sido a iteraciao da variacao do tipo de cambio e da
inflacao internacional.

Por sua vez, a relacao com a quantidade nominal de d1nhe1
rQ e suas variacdes € menos evidente.

Se um pais que tem equilibrada sua balanca de pagamentos
(supondo igual equilibrio na conta-corrente e conta— capltal)au
menta a quantidade de dinheiro nominal, o publico incrementara
seu nlvel de despesas e prestara o d1nhe1ro excedente,Isso pro
vocara maior procura de bens e reduzira a taxa de juros, fomen
tando assim o aumento das importacoes e a saida de capitais.

Em resumo, neste caso, com tipo de cambio fixo,diminuirac
as reservas do pais e, por conseguinte, a quantidade de dlnhEL
ro.

Na hipotese de que torne a aumentar a quantldade de dmhel
ro noninal, o processo se tormara reiterativo e se nao exlstl
rem reservas acumuiladas em uma quantldade significativa, as Au
toridades ver-se-iam pressionadas a incrementar o tipo de cam-
bio para reduzir sua procura. Se isso se produzisse,derivaria
em um aumento dos pregos e a populacao se veria obrigada a ter
maior quantidade de dinheiro nominal.
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ii, Se o tipo de cambio for flutuante, o aumento da despesa e a re
du¢ido na taxa de juros conduzird a um incremento da procura de

divisas, o que provocara um aumento do tipo'de cambic que, em
definitivo, sera transferido aos pregos dos bens.

Nos sistemas de controle de cambios, o funcionamento do es
gquema nio é demasiado diferente dos ja vistos. Com base nos di
ferentes mecanismos de controle se pode tentar evitar o efeito
inmediato sobre o tipo de cambio e os pregos de um aumento na
quantidade de dinheiro,

Em definitivo, seja qual for o sistema cambial,a quantida
de nominal de dinheiro, os precos e o tipe de cambio devem ﬁg
riar em relacao, sendo a mesma de ajuste mais ou menos "automa
tico" segundo as modalidades adotadas.

Em vm sistema de cambios fixos, o elemento -que determina
o nivel no qual se devera localizar as outras variacoes e 0 pro
prio tipe de cambio. A guantidade de dinheiro nominal ajustar-—

se-a automaticamente peios movimentos a quantidade desejada.

Mas, se a criacao de dinheiro por crédito interno exceder
a desejada pela populacdo serao gerados perdas de reservas e se
devera modificar o tipo de cambio.

No caso do tipo de cambio flutuante, a variacao que atua
para determinar o nivel das outras duas @ a quantidade nominal
de dinheiro, Nesta situagio, nao se cria dinheiro nem se des-
troi pelo movimento de reservas; as modificacoes provem unica-
mente do crédito interno. Caso seja incrementada a quantidade

de dinheiro, aumentara o tipo de cambio e com ele os precos.

Nos casos de mercados controlados, onde voluntariamente a Autorida
de Monetaria pode impedir a perda de reservas e manter determinado
preco, o ajuste ocorrerda em primeiro lugar mo nivel de pregos para
depois transladar-se ao tipo de cambio.

Do ponto de vista mon_et@ir_i_._o, cambial e de pregos, se O tipo de
cambio for fixo,o incremento do crédito interno devera manter-se em li
nha com a variacao do tipo de cambio.Se, pelo contririo ,o tipo de cam
bio for flutuante, mantera relacac com a variacio do crédito intég
no.

Se houver criacgdo primiria de dinheiro para cobrir deficit fis
cal, por exempl:., o tipo de cambio sera modificado seja qual for ¢

‘regime cambial.

Se existir tipo de cambio fixo e nac se incrementar a quanti
dade de dinheiro e, por exemplo, existir déficit fiscal, que se re
solve financiar com a colocagao interna de letras do Governo, have
ra um excesso de demandg interna sobre o produto, O que gerara um

déficit na conta—corrente. Se, pelo contrario,o financiamento. for
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feito com colocacao de divida externa, sera provocada uma elevacac
da taxa de juros interna, que favorecera a entrada de capitais e
assegurara que permanegam constantes o tipo de cambio, o nivel de
precos, a quantidade nominal de.dinheiro e as reservas internacio
nais. Contudo, esta 31tuacao nao podera prolongar-se por muito tem
po, ja que se consegue através de um crescente endividamento exter
no.

Se o tipo de cambio for flutuante, o financiamento do deficit
atraves da colocacao da divida externa tambem elevara a taxa de Ju
Yos, 1ngressarao capitais e pressionarao a baixa do tipo de cambio
por maior oferta de divisas. Em uma etapa posterior aumentara a qg
manda de importacoes e sera gerado um déficit na conta-corrente.

2, Analise com o suposto de inflacdo internacional

Se o tipo de cambio for fixo, a inflacao internacional se trans
ferira na mesma medida aos pregos internos se o crédito interno se in
crementasse na mesma medida. Se isso nao ocorrer frente a umamaior de
manda de dinheiro nominal, reduzir-se-i a demanda interna de bens e
existira um aumento de reservas internacionais que em definitivo sa-
tisfara as necessidades de dinheiro da populacao.

Se o tipo de cambio for flutuante ,para que este se mantenha aproxi
madamente constante devera expandir-se o crédito interno na mesma pro
porg¢do ao incremento internacional de precos, Os pregos internos evo
luirac da mesma forma, -

Se a expansao do crédito interno superar a inflacaoc internacional
e 08 precos internos mostrarem igual evolucao, o tipo de cambio en um
mercado flutuante crescera na diferenca das duas variaveis assinala-
das.

Se o tipo de cambio for fixo, a evolugao sera a mesma; a pesar
de que em um primeiro momento este e 0s pregos internos somente aumen
tarao a par da inflacao internacional a perda de reservas que se orxgl
na conduz a uma modificacao do tipo de cambio.

Em resumo, se o crédito interno crescer por cima da inflagac in
ternacional, os pregos internos evoluirao na mesma forma e sera equi-
valente a taxa de desvalorizagao e a inflagao internaciomal.

C. Mercados monetarios e cambiais a curto prazo

As relagoes mencionadas entre quantidade nominal de dinheiro, pre
¢08 internos e tipo de cambio cumprem-se, de modo geral, a longo prazo.

A curto prazo, as politicas monetdrias, cambiais, fiscais, tarifa-

rias e de precos e ingressos podem modificar as relagdes entre pregos 1n
texnos e tipos de cambio.
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Se um pais, por exemplo, que ao mesmo Lewpo em que decidisse uma con
gelamento salarial ou um incremento maximo reduzido de‘salérios,decretd;
se um aumento de 100 por cento do pre¢o da moeda estrangeira, com 08 mes
mos custos intermos, poderia exportar—sé mna metade do preco em moeda es—
trangeira ao componente nacional e o produto importado mo mercado macio
nal seria encarecido uneste componente em 100 por cento. -

A desvalorizacéo, nestas condicoes, tem 0 WeSWO efeito que um subsi
dio de 50 por cento do custo de mio-de-obra nacional e de um encarge de
100 por cento ao custo de mao-de-obra estrangeira.

Como se observa, com uma modificagdo cambial modificam-se as preferen

cias ou os custos de introducdao de um produto de qualquer area monetaria.

Se o tipo de cambio for fixado em um mercado de flutuacao adminis-
trada, as possibilidades do Governo afetar o tipo de cambio sao mais im
portantes. Para conseguir uma elevagao do tipo de cambio bastara que o Go
verno emita uma quantidade de dinheiro consideravel para O nivel do mer-
cado e aparega diretamente como novo demandante nesse mercado ou deixando
que 08 que recebam o dinheiro © sejam.Em um pais em que as transacoes comer
ciais de importagdo sejam da ordem de 1.200 bilhoes de délares anuais,re
presenta uma demanda mensal de 100 milhoes de délares para compra de mer
cadorias sera suficiente que um Governo que desejar elevar o tipo de cam
bio em uma flutuagao "guja" compre moeda estrangeira com dinheiro novo
emitido por um montante cimilar (100 milhoes de délares) para obter uma
modificacdo substancial imediata. O tipo de cambio pode duplicar-se ou

triplicar-se.

Novamente o efeito desta politica governamental é modificar total-
mente as condigoes de concorréncia entre OS paises que comerciam.

Logicamente, estas situacoes nao sao sustentaveis a longo prazo; ocor
rerao variantes mnos piveis de pregos internos qué neutralizarao a poliﬂi
ca, mas a longo prazc as empresas do pais que comercializa comum pais que
siga uma politica deste tipo podem ter desaparecido e ndo servira obser-
var que o pais desvalorizador viu-se afetado por uma grande inflagao e

perdeu sua capacidade competitiva.
Como conseqilencia do anterior se observa que ull pais pode aumentar
a preferencia por suas producdes tornar-se mais competitivo, a curto pra

zo, através de um aumento do tipo de cambio real.

Os sistemas cambiais € O comércic intrazonal

Como fol assinalado na secao anterior, uma desvalorizacao sem modi
ficacao de pregos internos, ou com modificacao controlado de pregos inter

nos, tem 0s MeSMOS efeitos da introducac de um imposto as importacoes e
de um subsidio as exportagoes. =
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Por este motivo, o processo de desvalorizagao realizado nos anos 30
levou a destruicdo do comércio e levou a organizagdo, depois da Segunda
Guerra Mundial, do Fundo Monetario Internacional, um de cujos objetivos
originais (e atuais, em forma modificada) era evitar as desvalorizacoes
competitivas e a destruicao do comércio resultante.

Em casos mais profundos de integracao economica se supoe a existén-
cia de uma moeda 86 ou um tipo de cambio constante entre as moedas da
area. No caso de flutuacdes destas moedas com relagdo a outros paises fo
ra da Zona (por exemplo as moedas da Comunidade Economica Europelacxnure
lagao ao dolar americano) se reallzam reajustes entre os paises da area.

A relacgao flxa entre moedas nao € possivel quando os paises seguem
politicas monetarlas dlferentes, en partlcular no que tem relacao com a
taxa de expansao monetdria, ja que um pais com grande deficit fiscal e
emissao ndo pode manter um tipo de cambio constante,

Em uma area de integracao, e a f1m de estabelecer relacoes de pre-~
feréncia tarifaria, o importante nao € que todos os paises temham tipos
de cambio fixos, sendo que os poderes de compra das diferentes moedas se
jam mantidos com determinada relacao. Desta forma se evitamalteracgoes xm
portantes na relacao tlpo de cambio- 1nf1acao interna que possamvariar as
condigoes de concorréncia entre os paises.

E evidente que a estabilidade desta relagdo € mais dificil de man
ter quando o tipo de cambio € flutuante.

Quando existe controle de cambios e tipos de cambio miltiplos deve
cuidar~se que as desvalorizacoes afetem por igual os diferentes tipos de
cambio; do contrarlo, estariam impondo-se 1mpostos e subsidios com efei-
tos ndo compativeis com os objetivos de um area de preferencia.

Requisitos para o estabelecimento de uma area de preferéncia

Do ponto de vista monetario, viu-se que nao € estritamente necessa-
rio que todas as politicas flSCalS monetarias e cambiais sejam as mes-
mas. B suficiente que a relacao entre a modificacao da oferta monetaria
e dos pregos internos com relacdoc ao tipo de cambio seja paralela.

Para que seja mantida uma relacao estavel no decorrer do ano,um pro
cedimento apropiado nos paises com inflacio superior a internacional se-
ria o procedimento de mlnldesvalorlzacoes.

Caso contrario, as modificagoes em saltos bruscos fazem que antes da
desvalorizacdo o pais tenha perdido poder para competir; apos a mesma, a
ganhe em forma brusca e em geral em excesso e, portanto, o comércio per-
ca estabilidade.

-

No caso da Comunidade Economica Furopéia, as moedas tém uma parlda
de fixa com uma unidade de conta e, por consegulnte os tipos de cambio
830 constantes. Nio existindo politicas monetarias e fiscais estritamen-
te lguaxs em todos os paises, essas paridades deveram variar, mas estas
variantes sao pouco freqlentes.
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Uma situacao como a latino-americana aparece diferente em boa medi-
da, j& que a woeda norte-americana: na Argentina teve uma modificacao de
2.500 por cento em 18 meses, enquanto seus precos internos aumentaram me
nos de 400 por cento; no Brasil o dolar aumentou em 100 por cento enquan
to 08 pregos internos aumentaram na mesma proporgaco; no Chile,ate meados
de 1982, o tipo de cawbio era fixo, enquanto os pregos internos aumenta~
vam na ordem de 25 por cento e, no Uruguai, onde o tipo de cambio aumen
tou até novembro de 1982 em 22 por cento, com una inflacao de 10 por cen
to. Esta realidade permite apreciar uma modificagao continua e considerg
vel das posigdes competitivas dos paises, acrescentando ao comercio um
elemento de instabilidade. O efeito possivel das preferencias tarifarias
se vé interferido nestas circunstancias frente a incidéncia das varian-
tes monetarias. Os efeitos das preferéncias tarifarias sao de muito rela
tiva incidéncia quando as modificagées monetarias (equivalentes a modifi
cagdes de impostos e subsidios ao comercio exterior) sao muito mais con-
gideraveis. '

0 caminho da integragdo se vé obstaculizado na medida em que os pai
ses de uma area de preferencia econdmica mentenham politicas cambiais,mo
natarias e de precos internos tais que produzam variantes fortes nos po—
deres de compra de suas moedas. '

1I1. A REALIDADE CAMBIAL NOS PAISES DA ALADI

A. Regimes cambiais nos paises integrantes da ALADI

A fim de melhor apreciar a realidade cawmbial dos paises integrantes
da ALADI se realiza a seguir uma breve sintese dos regimes em vigor em 31
de dezemwbro de 1980, 31 de desembro de 1981 e 31 de dezembro de 1982 nes
tes paises. Cada vez que nio aparecerem mudangas dignas de especial des
tague valem os comentarios efetuados em primero lugar.Quando exiate mais
de: um mercado & cotagao se refere ao mercado principal bem como o comen-
tario.

Regimes_de capbio dos paises integrantes
da ALADI

ARGENTINA

31.X1I.1980 © 31.X11.1981 31.X11.1982

As autoridades anunciavam com A partir de 24 de dezembro Em 31 de dezem
um més de antecipacao o calen de 1981 as Autoridades au bro de 1982 o
dario de depreciagao de peso torizaram a ‘flutuagao do peso argenti-

- com relagdo ao délar. A cota- peso no mercadode cambios no era cotiza

cio em 31 de desembro de 1980 O tipo de cambio fechou a do a $a.48.500
era fixadaem$a.1.989 e $a.1.996 $a. 10.600 por délar (ven por dolar.
por U$S 1.Admitem-se operagoes dedor).As operagoes de fu-

de futuro entre particulares turo entre particulares

com prazo maximo de 360 dias. sdo admitidas por um pra-
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BOLIVIA

31.X1I1,1980

Em 30 de novembxo de 1979 as au

toridades anunciaram a aboli icdo
do regime de tipo de cambio fi
X0 para o peso e a adogao de um
sistema de cambio flutuante ,ad
ministradeo pelo Banco Central
em concordancia com as condi-
coes do mercado. A cotacao ofi
cial para a compra e venda da
dolar americano manteve-se a
partir dessa dataem$b 24.51 e
24, 53, respectivamente. 0 tipo
de cambio efetivo nosbancosco
merciais e casas de cambioé de
$b 25 por U$S 1.

ALADI/SEC/Estudo 11

: 3 6 0 Pag. 11

zo maximo de 180 dias.
1/.
1/. As regras " determinan

teg da taxade desvalorlza
gao para o primeiro trlmes
tre do ano de 1981 foram
anunciadas em dezembro de
1980. Em 3 de fevereiro o
peso foi desvalorizado em
9.1 por cente com relacgao
ao dolar,anunciando~se um
calendarlo do tipo de cam
bio até o més de agosto.
Em 2 de abril a cotacao no
mercado contado sefreu uma
desvalorizacao de 23.2 por

. cento e 24.5 por cento na

compra e venda,respectiva
mente. Anunciou-se também
que a taxa de cambiodo pe
80 seria ajustada em pe-
quenas quantias a interva
los fregllentes de tempo,

31.X11,1981

Em 31 de dezembro de 1981
mantinha-se¢ o regime de
cambio e as cotagdes em vi
gor em 31 de dezembro de
1980,

31.X11.1982

Em 31 de dezem
bro de 1982 o
tipo de cambioc
era de $b 196.

//
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BRASIL
31.X11.1980

A partir de agosto de 1980 se

guiu-se uma politica de tipo de

cawbio flexivel, sob a qual a

taxa de cambio do cruzeiro &

ajustada a intervalos pequenos
de tempo. Estes ajustes levam

em conta (1) o movimento dos pre
¢os no Brasil referentes as prin

cipais vinculagdes internacio
nais, (2) o nivel das reservas
internacionais, (3)aperforman

ee das exportacdes e (4) a po

sicdo global do balango de pa
gamentos. Em 31 de dezewbro de
1980 a autoridade monetaria com
prava e vendia ao publxcoame
da norte-americana emCr.$ 65.17
e Cr.$ 65.50 por US$ 1, respec
tivamente. Em alguns casos o
tipo de cambio efetivo resulta
da aplicagao de diversas impo-
sicoes, tanto em operacoes de
compra como de venda de moeda
estrangeira.

CHILE
' 31.X11.1980

A partir de 30 de junhocde 1979
o tipo de cambio do peso chile
no foi fixado pele Banco Cen
tral do ChileemCh.$ 39 por Us$s
1. Esta autoridade podia apli-
car um diferencial de 0.5 por
cento sobre a cotacao oficial
nas operacoes de compra e ven
da. Em 31 de dezembro de 1980
essas cotacoes eramde Ch$38.805
e Ch$ 39.195 por U$S 1,
tivamente. 0 Banco do Estado,
os bancos comerciais, as casas
de cambio e o¢utras entidades
particulares auterizadas podlam
fixar livremente suas cotagoes
EComssoes. Nao existiam 1mpos
tos nem subsidios aplicados a
compra-venda de moeda estrangei
ra.

respec

31 .XJI1.1981 -

Em 31 de dezembro de 1981
mantinha-se a mesma poll

Em 31 de dezembro
de 1982 o tipo de -

tica de tipo de cambio flexl cambio era de Cr$

vel, com ajustes do txpo
de cambio em pequenos

ridade monetaria comprava

a vendia ao piblico a moe

da norte-americanz emCr.$
127.16 e Cr.$ 127.80 por
U$S 1, respectivamente.

31.XI1.1981

Manteve-se o regime de cam
bio em viger em 31 de de
zembro de 1980, bemcomo a

cotacgao do ddlar norte-ame

ricano fixado pelo Banco
Central do Chile,

in
tervalos de tempo. A auto

251.40.

31.X11.1982

Em junho de 1982,
por agravamento do
desequilibrio ex
terno, as autorl
dades decidiram 13
corporar maior fle
xibilidade ao me
canismo de ajuste,
ao mesmo tempo que
iniciavam politi
cas reativadoras.
Por isso o peso
foi desvalorizado
em aproximadamen
te 18 por cento, fi
nalizando a etapa
o tipo de cambio
fixo estrito. Pos
teriormente o ti-
po de cambio ajus
tou-se em forma pe
riddica. Em 31 de
dezembro de 1982 o .
dolar era cotizado
em Ch$73.57

i
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COLOMBIA
31.X11.1580

As autoridades colombianas :1:
guem uma politica de pequenos
ajustes do peso a intervalos de
tempo relativamente pequenos,
levando em conta (1) os movimen
tog de pPrégos na Colombia, re-
ferentes as principais v:.ncula
¢oes internacionais (2) o nivel

das reservas mternacmnals 3)

a performance das exportages e
(4) a posicao global do balan-
¢0 de pagamentos, 08 pagamentos
a0 exterior geralmente sdo fei
tos através de certificados de
cambio comercializaveis no mer
cado oficial, ao tipo de cambio
oficial e no mercado devalores
ajustados por uma taxa de des
conto.

Em 31 de dezembro de 1980 as co
tacoea de compra e venda no mer
cadooflclalermmdeCol$ 50.92
e Col $ 51.12 por U$S 1 yrespec
tlvamente. Todas as transacdes
sao feitas através do Banco da
Republica(Banca Central)ou dos
bancos autorizados. Existem ou
tros . tipos .de cambio efetivos
que resultam da aplicacgaoc de di
versas taxas nas exportacoes e
alguns servicos de pagamento.
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31.XI1.1981 31.XI1.1982

Manteve-ge até 31 de dezem Em 31 de dezem
brode 1981 a politica cam bro de 1982 o
bial aplicada durante 1980, peso colombia
fixando-se a cotagao domer no era cotiza
cado oficial emCol$ 59.07 do em Col §
e Col § 59.31 por U$S1 pa 70.29 por do-

ra operacoes de compra e lar,

venda, respectivamente,

-

/
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EQUADOR
31.X11.1980

Existem dois mercados de cambio,
o mercado oficial e o mercado
livre.No mercado oficial, o Ban
co Central do Equador mantinha

| uma taxa de S/. 24.80eS8/. 24.95

por U$S 1 para a compra € ven-

~da, respectlvamente. Operacoes

de meortacao e exportacao tran’
sagoes do Governc e dosetorpu
blico e algumas transacoes de
capital do setor pr1vado eram
negociadas atraves do mercado
oficial. Com algumas excecoes,
as demais operagdes se realiza
vam através do mercado livre,
com tipe de cambio flutuante,
no qual o Banco Central inter
vinha principalmente com o pro
posito de evitar altas no tipo
de cambio., Em 31 de dezembro de
1980 as cotac¢des eramneste mer
cadode 8/. 27.88eS/.28.17 por
U$S 1 para compra e venda, res
pectivamente. Existem 1mpostos
que_coneram o© tlpo de cambio pa
ra a meortacao e,
casos, de dividas externas.

MEXICO
31.XII.1980

As autoridades mexicanas naoc es
tabeleciam llmtacoes nas opera
¢oes de cambioe. otipode cam—
bio era determinado através da
oferta e demanda dos mercados
de cambios. As autoridades in
tervinham gsomente a fim de man
ter as condicoes de ordem do
mercado. Em 31 de dezembro de
1980 o tipo de cambioc para a
compra e venda do US dolar era
de Méx.$23.15 e Mex.$23 35 por
U$S 1 respectivamente N80 exis-
tiam impostoes ou subsidios nas
compras ou vendas de moeda es
trangeira,as quais se realizam
com total liberdade.

em alguns

31.XI1.1981 31.XI1.1982
Em 31 de dezembro de 1981 Em 31 de dezem
mantinha-se a vigéncia dos bro de 1982, a
dois mercados.No oficial, cotacao era de
a cotacao do dolar amen s/. 33.15 por
canoc nao sofreu variagac U$S 1.

até 31 de dezembro de 1980,

enquanto que ¢ mercado 13._

vre fechou a 8/. 32.89 e

8/. 33.73 por U$5S lparaa

compra e venda,respectiva

mente. O Banco Central tam

bém-vende ao publ:.co em de

terminadas operacoes fz.xan

do uma cotacao similar a

do mercade livre.

31.XI1.1981

0 regime cambial em 31 de Em 1982, come
dezeumbro de 1981 mostrava conseqﬂenc:.a do
variantes com relagdo a agudo desequ111
31 de dezembro de 1980. A brio externo e
cotagao do dolar norte-ame de uma conside:
ricano em 31 de dezembro ravel queda nay
de 1981 era de Mex.$ 26.06 reservas inter
e Mex.$ 26.25 por U$S1,panacionais, as
ra compra e venda, respec Autoridades de
tivamente. cidiram em pri
meiro lugar deg
valorizar forte
mente o peso me
xicano e impuse
ram depois um
estrito contro
le de cambios.
Em 31 de dezem
brode 1982, o
peso mexicano
cotizava-se a
Mex.$ 96.48 por

dolar.
/1

31.X11.1982
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PARAGUAL
31,X11,1980

Funcionam dois mercados de cam
bios. Através do mercado livre
bancarm 830 canalizadas as ope
racoes de importacaoc e exporta
cao {em sua maior parte), al-
guns servicos, todas as transa
coes do Governo,pagamentos, fei
tos através dos mecanismos de
crédito reciproco da ALADI e
transagoes privadas registradas
e remissaoc de lucros a taxa de
¢ 126 por U$S 1 para operagdes
de compra e venda indiferente
mente (sujeito a impostose co
missdes). As demais operacdes

. se realizam atraves do mercado

livre flutuante onde operam as
casas de cambio autorizadas.Em
31 de dezembro de 1980 a cota-
cao vendedora para a moeda nor
te-americana era de ¢ 134 por
U§s 1,

PERU

31.X11.1980

A taxa de cambio dos soles pe
ruanos e estabelecida pelo Ban
cu ‘Central de Reservas em rela

cao ac dolar americano e aJuata :

da freqllentemente com base em
um conjunto de indicadores. To
das as transagoes cambiais de
vem ser canalizadas atraves do
gistema bancario de operadores
autorizados que devem operar
atraves do ‘mercado unificado on
de osEread entre as cotacoes de
compra e venda nao deve superar
0.5 por cento. O Banco Central
de Reservas nao estabelece co
missoes sobre as transacdes em
moeda estrangeira. Em 31 de de
zembro de 1980 a cotacao do US
dolar era de S/. 340,842 e S/.
342,612 por US$ 1 para compra
e venda, respectivamente.
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31.X1I.1981

Durante 1981 continuaram
funcionando os dois mer
cados, Autorizava-se o0s
bancos a operarem também
ne mercado livre flutuan
te, no qual a cotagaoc do
dolar norte-americano fe
chou a ¢ 160 e ¢ 169 por
U$S 1 para a comprae ven
da, respectivamente.

31.XI1.1981

0 regime cambial em vigor
ate 31 de dezembro de 1980
ndo sofreu modificacoes
durante o ano de 1981. A
cotagao do US dolar era
e S/.505.582e 8/.508.356

por U$S 1 em 31 de dezem

bro de 1981 para opera-
¢oes de compra e venda,
respectivamente. -
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31.X1I1,1982
ARl LLLE AL

Em fins de 1982
a situacao em
matéria de co-
tacao nao mos
trava malores
variagoes,exis
tindo o tipo de
cambio de ¢ 126
por dolar pa
ra determinadas
transagoes e de
de ¢ 160 para
outras.

31.X11.1982

Em 31 de dezem
bro de 1982 a
cotacao era de
§/. 999 por do
lar.

/1l
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URUGUAL
31.X11.1980

Até novembre de 1978 o Uruguai
manteve um duplo mercado -comer
cial e financeiro- que foram
unificadoa ao anunciar o Bamco
Central que estaria disposto a
comprar e¢ vender qualquer quan
tidade de moeda estrangeira a
tipos de cambio que ajustaria
em montantes variadveis a Peque
nos intervalos de tempo. O Bag
co Central antecipava em forma
trismestral a taxa de deprecia
cao da moeda,dando a conhecer
o tipo de camblo diario da moe
da norte-americana.

Em 31 de dezembro de 1980 o us
dolar era cotizado em N$10,000
e N$ 10,025 por U$S 1 para com
pra e venda, reSpectivamEnte.
Nao existem limitagdes nos mon-
tantes que o Banco Central po-
de comprar ou vender ao Banco
Republlca aos bancos comerciais
e as casas bancarias.

VENEZUELA

31.XI1.1980

A cotacao oficial do U$S fixa-
da pelo Banco Central da Vene
zuela era de Bs. 4.28 e Ba 4. 2925
U$S 1 para compra e venda,
respectivamente. Os bancos co-
merciais vendiama moeda norte-
-americana ao publico em Bs.
4.30 por U$S 1, e tinha-se es-
tabelecido uma paridade de Bs.
4.20 por U$S para determinadas
operagoes das indistrias de hi
drocarbonetos e ferro.Nao exis
tiam impostos nas operacoes de

comprawvenda em moeda estran—

geira. As casas de cambio somen

te podiam operar com certifica

dos bancarios moedas e trave-

l1lers checks, enguanto os ban

cos estrangeiros somente podiam
vender a moeda estrangeira que
pao obtinham através do Banco
Cﬁntral.

31.X11.1981

Manteve-se ate 31 de de
zembro de 1981 o regime
estabelecido a partir de
novembro de 1978 .Com seis
neses de antecipacao o Ban
co Central preanunc1ava
o tipo de cambio diario,
es tabelecendo uma taxa de
desvalorizacac média men
sal do pesc com relagao
ao US délar de 1.35 por
cento até junhode 1982,
Em 31 de dezembro de 1981
a cotacao da moeda norte-
americana era de N$ 11,564
e N$ 11,594 por U§S1, com
pra e venda respectivamen
te.

31.X11.1981

O regime cambial nao tlnha
variado com relacao a 31
de dezembro de 1980, man
tendo-se tambén as cota
coes do US dolar.

-~

31.X11.1982

Em 1982, ate o
més de novembro
foi mantido o
regime de pre
anuncio.Em 26
de novembro de
1982 abandonou-
se o regime de
tipo de cambio
fixo e passou-
ge a um re-
gime de flutua.
cac limpa. Em
31 de dezembro
de 1982 a cota
cao era de N$
33,75 por do-
lar.

31.X11.1982

0 regime cam-
bial continuava
como em 31 de de
zembro de 1980,
mantendo-se as
cotacoes men-
cionadas.

/
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B. Comentdrios sobre a realidade cambial exposta

A exposigao anterior permite apreciar dois aspectos principais da

. realidade cawbial dos paises latino-americanos.

Em prlmelro lugar detecta-se a aplicacao de diversos regimes de cam
bio nos palses integrantes da ALADI, mais adiante classificados de forma
sistematica.

Observam-se tambémnestes anos diversas mudancas nos regimes de cam
bio adotados por cada pais, passando de tipos de cambio fixo a sistemas
flutuantes, adotando sistemas de preanunciacao do tipo de cambio, ou de
minidesvaloriza¢cdes significativas das moedas locais com relacao ao dolar
americano.

Esta diversidade de sistemas cambiais, com as dificuldades que acar
reta para as posszbllldades de integracao, ve-se acentuada por sua 1nsta
bilidade. Entre janeiro e abril de 1983 foram registradas pelo menos duas
variantes importantes nestes sistemas: o estabelecimento de mercados di
ferenciados (tipos de cawbio diferentes) e controle de cambios depois de
um extenso periodo de tipo de cambio fixo e liberdade cambial na Venezue
la, a realizacao de uma macrodesvalorizagao de 30 por cento no Brasil sem
detrimento da continuagao da politica de minidesvalorizacdes. Pouco an-
tes de janeiro as grandes mudangas tinham significado o abandono da poli
tica de preanunciagdo do tipo de cambio e sua substituicdo por uma flu-
tuacao independente no Uruguai e as fortes depreciacoes camblaxs na Bo-
livia e no México.

Um estudo realizado ha pouco mais de dois anos, em 31 de dezembro de
1980, mostraria diferencas profundaa com a realidade atual. Por exemplo,

‘messe momento existiam dois paises com tipo de cambio preanunciado (a Ar

gentina e o Uruguai), o Chile mantinha um tipo de cambio constante a res
peito do dolar, pelo que teria aido classificado dentro do primeiro grupo
da mesma maneira que o Mexico.

As diferencas entre os sistemas v1gentes nao se referem unlcamente
a forma de fixacao do tipo de cambio, sendc a toda a organizacao do mer
cado camhlal Apos um periodo de liberdade cambial bastante estendido en
tre os paises da ALADI, com a. importante exclusio do Brasil, e em algum
monento do Peru, a 31tuacao atual mostra restricoes de varios ftipos, man
tendo-se un1camente 4] Urugual como pals sem restrlcoes acs movimentos de
capital e nos quais os movimentos de mercadorias nao estdo limitados ge~
ralmente por barreiras quantitativas, Paises com longa tradigdo de libexr
dade cambial em matéria comercial (a Venezuela, por exemplo) estabelece—
ram severos controles de cambio, incluindo pr01b1gao de importacoes de
uma amplissima gama de produtos.

0 controle de cambxos, com conseqllencia inevitavel do surgimento de
pelo menos dois tipos de cambios (um deles, 0 v1gente no mercado parale
lo, ou "negro") atinge atualmente a maioria dos paises da regiio. Na Ar-
gentlna, o tipo de cambio paralelo se mantém entre 30 e 40 por cento por
acima do tzpo de cambio comercial (inclusive as autoridades economicas
deste pais elevaram este resultado a um objetivo de sua politica) que ao
mesmo tempo se deprecia regularmente; no Brasil essa distancia flutua en

/
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tre 50 e 60 por cento; diferencas da mesma ordem podem observar-se no Pa
raguai, México e Venezuela. No caso do Urugnai, existe um tipo de cambio
inico e flutuante mas, pelo que foi mencionado na parte 1I,nao constitui
‘mecanismo apte para manter correntes estdveis de comércio na medida em
que o mercado seja demasiado flutuante e o cambio das paridades das di-~

ferentes moedas se veja severamente afetado por estas modificacoes.

~ No quadro seguinte apresenta-se outro dos aspectos do problema.Nele
sdo reproduzidos os tipos de cambio do délar dos Estados Unidos da Ameri
ca nos meses de dezembro de 1980, 1981 e 1982 nos 11 paises que integram
a ALADI. Observam-se situacbes tao diferentes como, por um lado, a Vene-
zuela que nesses dois anos manteve um tipo de cambio constante (fortemen
te modificado posteriormente no primeiro trimestre de 1983) e o Paraguai,
que manteve tawbém um tipo de cambio comstante de 126 guaranis por délar
para algumas exportacoes e importagdes,utilizando o proced imento da trans-
ferencia de mercadorias liquidadas de um tipo de cambio para outro a fim
de efetuar a modificacdo no cambio de paridade da moeda. E, por outro la
do, a situagdo dos Estados Unidos -da América, para operacoes comerciais
mltiplicou-se aproximadamente por trés; o México e o Brasil por quatro,
a Bolivia por oito.

Estas variantes nos tipos de cambios ndo guardaram uma relagao apro
ximada com a inflagac interna. O Brasil e o Uruguai registram um aumento
do valor da moeda estrangeira da mesma ordem entre 0§ meses de dezembro

~de 1980 e 1982, mas enquanto o Brasil mo periodo manteve uma inflacao da

ordem de 100 por cento anual com 0 que 08 Precos internos multiplicaram-
-se por quatro nos dois anos, o aumento de precos messes dois anos fol de
70 por cento no caso do Uruguai. A Argentina, com um tipo de cambioc que
ge multiplicou por 24, os precos internos o fizeram em menos de 12, etc.

O Chile manteve o tipo de cambio constante entre dezembro de 1980 e
dezembro de 1981) de fato, a paridade de 39 pesos chilenos por dolar foi
estabelecida em junho de 1979) com uma inflacao da ordem de 20 por ceato
anual; embora essa taxa se tenha reduzidg no ano de 1982, o tipo de cam-
bio foi duplicado. '

TIPOS DE CAMBIO

(Unidades em moeda nacional por um délar dos Estados Unidos) /
Em 31 de dezembro de
1980 1981 1982
Argentina 2.000 10.600 48.500
Bolivia 25 25 196
Brasil 65.50 127 .80 251.40
Colombia 51 59.19 70.29
Chile 3 39 73.57
Equador : 25 25 33.15
Mexico 23.20 26.20 96 .48
Paraguai 126 126 126
Peru 341 506 990
Uruguai i0 11.60 33.75
Venezuela 4.29 4.29 4.29
/1
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A conclusdo derivada desta simples andlise da realidade atual dos
mercados cambiais e de sua evolugao nos dois ultimos anos e que as par1
dades de compra das diversas moedas da regiio experimentaram variagoes con
sideraveis, afetando as relacoes € precos e provecande mudangas slgnlfi
cativas no sentido do comércio.

Por exemplo, em dezembro de 1980 as paridades vigentes entre a Ar-
gentina e o Brasil favoreciam a venda de qualquer tipo de mercadoria in
dustrial do Brasil para a Argentina; a situagdo em dezembro de 1982:zpra
ticamente o contraric e os poderes de compra comparativos do peso argen-
tino e do cruzeire favoreciam a venda de mercadorias da Argentina para o
Brasil. Em algum sentido, a desvalorizacdo de 30 por cento resolvida no
Brasil, no¢ primeiro tr1mestre do ano (acrescentada e nac em substltuxcao
das mzn1desvarol1zacoes aperiodicas) tenta restabelecer eata paridade jun
to com a competitividade geral das exportagées brasileiras para os demais
paises do mundo.

encontram-se entre as mais elevadas do mundo.

A emissio de dinheiro, seja para financiar déficit fiscais ou para
o pagamento de beneficiogs flscals e crediticios as exportacoes, cresce a
uma taxa muito importante, que torna extremamente dificil manter os ti-
pos de cambio fixos com relacdo a qualquer forte, excluindo desta forma
0 mecanismo monetaric mais conveniente para propiciar o aumento das cor
rentes comerciais dentro da regiao.

Por consegulnte € necessario pensaren:solucoes.alternatlvas do pon
to de vista monetario, se se deseja incentivar o comércic na area.

IV. CLASSIFICACAC DOS REGIMES CAMBIAIS

A. Consideragoes prévias

Quando se quer visualizar para um conjunto de economias de uma drea
as tendencias existentes quanto as maiores ou menores preferenCLaSporthe
terminados sistemas camblaxs, em geral se recorre a definir grupos de re
gimes segundo caracter1st1cas comins @ enquadrar aquelas econgmlas em éi
guns destes grupos.

Assim, por exemplo o FMI classifica seus paises-membros emalgum des
tes tipos de regimes cambiais:

a) Regimes com moeda vinculada a

a.l ~ Dolar de EE.UU.;

a.2 - Franco frances;

i

8.3 - Outra moeda;

a.4 - D.E.G,: e

a.5 - Qutra combinagcao de moedas. Neste caso se incluem as moedas vin
culadas a diversas "cestas" de moedas que a dlferenca(kz"cesta
do D.E.G. estao selecionadas pelos proprios paises-membros.

/!
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b) Regimes de flexibilidade limitada a respeito de uma so moeda ou grupo
de moedas

b.1 - Uma 86 moeda. Inclui os tipos de cambio daqueles paises cujas moe
das mostraram limitada flexibilidade com relacao ao dolar dos .
EE.UG.; &

b.2 - Regime cooperativo. Refere-se ao regime do Sistema Monetario Eu
ropeu.

c) Regimes de maior flexibilidade

c.l - Com tipo de cambio ajustado segundo um conjunto_de indicadores.
: Inclul reglmes cambiais segundo 08 quais o tipo de camplo € ajus
tado a intervalos relativamente freqllentes, de acordo com indi-
cadores determinados pelos respectivos paises-membros. E o que

comumente se denomina "eambio reptante’;

c.2 - Qutro sistema de flutuacao dirigida; ¢

c.3 - Flutuagao independente.

Con referéncia aos paises—membros que mantém um mercado duplo de cam
bios ou miltiplos regimes de cambios, o regime indicado é o mantido mo
mercado principal.

Com relagdo aos paises-membros da ALADI o FMI a principios de 1983

os clagsificava nos segulntes regimes cambiais:

a.l

Bolivia, Equador, Paraguai, Venezuela;
c.1 - Brasil, Colombia, Chile, Peru;

c.2 - Argentina, México; @

c.3 - Uruguail.

Proposta de uma classificagao para 08 paises-membros da ALADI

!
!

Especificamente, para oS paises—membros da ALADI propoe-se uma clas
gificacdo directa dos regimes cambiais. Nesse sentido poderia sert feita

uma grande divisao em sistemas com tipo de cambio fixo e com tipo de cam
bio flutuante.

Por sua vez, a primeira pode subdividir-se em estritamente fixa e
reptante € a segunda em dirigida e independente.

Classificar-se-ia na primeira divisao todas aquelas economias que fi
xam seus tipos de capbios e se comprometem a vender a esse prege tudo o
que lhe for golicitado e a comprar tudo o que lhe for oferecido. Nela se
destinguiriam aguelas economias que fixam seus tipos de cambios por Ppe-
riodos relativamente longos de tempo (regime de tipo de cambio fixo es-
trito) e aqueles que s& fixam por pericdo mais ou menos breves (regimes
de tipo de cambio fixo reptante) .

i
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Classificar-se-iam na segunda divisdo aquelas economias que deixam
flutuar seus tipos de cambio, distinguindo as que suas autoridades mone-
tarias intervém no mercado para limar oscilacdes sem modificar essencial
mente a tendencia (regimes de tipo de cambio flutuante dirigido ou flu-
tuagdo "suja") e aquelas em que aautoridade monetiria deixa flutuar 1li-
vremente o tipo de cambio, determinando-se o mesmo por oferta e demanda
e onde essa autoridade somente intervém para comprar para suas necessida
des de funcionamento ou para vender seus excedentes (regime de tipo de

cawbio flutuante independente ou flutuacao "limpa"}.
1

Caso a economia em questac mantenha um mercado duplo de cambios ou
miltiplos regimes de cambios se deveria classificar segundo o regime que
se mantem no mercado principal.

Em sintese, na atualidade os paises da ALADI poderiam classificar-
-se nos diferentes regimes da seguinte forma:

A. Regime de tipo de cambio fixo:

A.1 - Regimes de tipo de cambio fixo, estrito: Paraguai, Equador, Bo~
livia, Venezuela; e '

A.2 - Regimes de tipo de cambio fixo reptante: Brasil, Colombia,Chile
e Peru.

‘B, Regime de tipo de cambio flutuante.
B

.1 - Regimes de tipo de cambio flutuante dirigido: Argentina,e Méxi-
co; e

B.2 ~ Regimes de tipo de cambio flutuante independente: Uruguai.

A apresentagao de uma informacdo periddica acerca dos regimes cam
biais da -regido, além de uma classificacao deste tipo ou outra que se ado
tasse, poderia complementar-se com uma breve descricao do sistema adota
do, devido a que dentro de cada categoria podem existir miitas variedades.

V. ALGUMAS TENTATIVAS DE SOLUGAO

A. Consideragbes prévias

A incidencia dos regimes cambiais e as variacdes dos tipos de cam
bio no comércio internacional e na aplicagao das preferencias tarifarias
e significativa e comumente aceita.

No caso dos processos de integracdo, a coordinagdo dos paises asso-
ciados no manejo de suas politicas cambiais e a modificacdo dos tipos de
cambio contribuiria para estabilizar as condigdes sob as quais se desen
volve o comércio reciproco. Nio obstante, debe reconmhecer-se, no caso da
ALADI, que na presente etapa do processo de integragao nao parece possivel

//



orientar os paises-membros para a aplicacdo de formlas efetivas de con
cretizagdo nesta area. O limitado peso relativo do comércio intra-regio
nal e a auséncia de compromissos profundos de integracao em outras areas
determinam que a coordenagado e harmonizacdo de politicas em nivel geral
respondam a possibilidades e requerimentos que somente surgirao em eta-
pas mais avancadas.

A intensificagdo posterior das vinculagdes comerciais e economicas
e a evolucdo geral do sistema para formas mais profundas de inter-rela-
cdo entre seus paises-membros determinardo que progressivamente se devam
ir abordando temas e medidas tais como a coordenacao ou concretizagao das
politicas economicas. Enquanto isso, prevalescera a autonomia.de cada
pais nas decisdes que adotar neste campo. )

Pelo momento, seria pertinente a realizacao de levantamentos e ané
lise de informacdes com o objetivo de proporcionar aos paises-membros um
quadro atualizado sobre a situagao nesta matéria e sobre as repercusdes
gque possam registrar as medidas que se adotem sobre as correntes de comer
cio regional. -

Esta informacio complementaria a que a Secretaria deve fornecer so
bre os regimes de comércio exterior e as estatisticas de comércio
exterior dos paises-membros, contribuinde para sua melhor compre-
ensao e interpretagao. O acompanhamento deste tema, por Outro lado,daria
vma base adequada no momento em que 08 paises-membros estiverem em condi

coes de encarar outro tipo de acoes ou medida.

Dentro da otica anterior devem examinar-se as idéias formuladas a
continuacao, nao concebidas como propostas que possam Ser analisadas mna
presente etapa do processc, mas COmMO um avanco de férmulas que poderiam
ser aplicadas em carater geral ou, em determinados casos, quando .exista
a disposicdo politica.

Solugac geral. Coordenacao das politicas cambiais.

Em primeiro lugar, é necessario destacar que a situagdo internacio
nal no mes de abril de 1983 nio é a mais favoravel para efetuar tentati
vag de coordenagao cambial. Normalmente se assinala como uma das dificul
dades para chegar a coordenacdo das politicas cambiais o fato de queoco
mércio entre os paises da drea seja de relativa significacao dentro do co
mércio total de cada pais. Esta observacao pode ser superada facilmente
na medida que justamente a ausencia de uma politica cambial ecoordenada
constitui um dos impedimentos ao comercio intrazonal e, no caso de que
se trata de fomenta-lo, essa situagao deveria ser superada sem levar em
conta o volume de comércio previo.

No entanto, neste momento, e€m que alguns paises que integrama ALADI
estio dentro dos mais fortemente endividados com o exterior, suas politi
cas cambiais, tanto na determinacdo da paridade de sua moeda como na de
terminacdo do tipo de mercado (livre, regulado, controlado, sob inter
vencao), esta condicionada a gestao de sua divida externa.
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0 volume da divida externa e o conhecimento dos problemas da gestao
de reservas internacionais dos paises conduz a uma grande desconfianca
por parte dos agentes economicos privados que os leva a procurar refigio
em divisas para suas economias e capitais, pressionando o mercado cambial
e levando em alguns casos a intervencdo das autoridades para impedir que
issc afete toda a atividade economica interna, ou conduzindo a uma sobre-
desvalorizacac da moeda nacional se essas tendéncias impdem,

Flutuagao do tipo de cambio ou fortes pressées sobre as reservas
constituem argumentos significativos para impedir a coordenacao,atualmen
te das politicas cambiais, Esta coordenacao tem por objetivo lograr que
as paridades de compra das diferentes moedas se mantenham aproximadamen-
te constante ac longo do tempo. Para isso se requer o acordo sobre dois
aspectos: as paridades iniciais e o critério para o ajustamento no tempo
dessas paridades.

As paridades iniciais constituem o ponto de partida, a base inicial
para os ajustes nominais nos valores das moedas estrangeiras emcada pais,
ja que pode acontecer que em determinado momento (por exemplo, abril de
1983) a flutuacao limpa de uma moeda ou umsalto de desvalorizagdo ocorrido
em um passado imediato faca com que as paridades deste momento sejam fa-
voraveis as correntes comerciais de um pais ou varios, em detrimento dos
outros.

0 problema nao ¢ simples e pode ser solucionado tomando como base
uma paridade media ac longo do periodo relativamente extenso (cince ou
dez anos, por exemplo), o que pode constituir um procedimento relativa-
mente simples quando se trata de estabelecer paridades entre somente duas
moedas.

Quando se trata de paridades entre 11 moedas, cujo poder aguisitivo
interno e externo variou de forma muito diferente (como resultado nio
unicamente de fatores monetdrios, mas reais, tais como movimento de ter-
wos de intercambio, reduges tarifirias, cambios impositivos,cambics nas
produtividades, etc.), quando sao paises exportadores ou importadores de
petroleo, importadores ou eéxportadores de alimentos, etc., as paridades

basicas de parcela mais que o resultado de um simples calculo técnico me

dio de paridades anteriores, cofivérte-se em um problema de acordo poliﬁi
co relativamente dificil.

Com relagao ao segundo aspecto, o ajuste dos tipos de cambio ao lon
go do tempo, ja se disse que em casos de inflagdo, o tipo de cambio ndo
pode permanecer constante e existem dois mecanismos possiveis: umé o mé-
todo de minidesvalorizacoes que adapte o tipo de cambio & evolucao dos
precos internos e a dos pregos internacionais relevantes para cada pais;
0 outrc € um procedimento de flutuacao “suja" que tome como tipo de cam—
bio tendencial o que resultar desses mesmos cilculog. De qualquer manei
ra, deveria incluir-se na formula que se utilize para os ajustes, a evo
lugao dos termos do intercambio uma vez que uma evolugao negativa dos mes
wos conduziria em um mercado absolutamente livre a uma maior desvaloriza
cao da moeda nacional; no caso de uma melhoria dos termos do intercambio
conduziria a uma menor desvalorizacio da moeda desse pais.
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As formulas seriam as seguintes:

IP IP
t/ 0 (1)

™, = o x (gprzmr )

I 0

i
IP 1P P. P ,
- 1o x|otl 0, 4 (imet o o xe - (2)
t 0 IPI_/1PI P, P

7t 0 imp,0 x,0
onde:
¢, = Tipo de cambio no momento t.
TCy = Tipo de cambio no momento zero (inicial).
P, = Indice de precos interno no momento t.
P, = Indice de precos internos no momento zere(imicial)
IPL, = Indice de precos internacional nec momento t.
IPIO= Indice de precos internacional no momento zero (inicial).
P. = Indice de pregos de importacoes no momento t.

lmp,t .
Pimp 0" Indice de pregos de importagdes no momento zero.
. .
P = Indice de precos de exportagoes no momento t.
exp,t
Pexp o™ Indice de precos de exportagoes no momento 0 (imicial).
, .

a = Coeficiente positivo, entre zero e um, tendente a registrar no ti
ou lucro experimentada neos termos do intercam

po de cambioc a perda
~bio.

A primeira ndo inclui o efeito de modificagcido dos termos do intercam
bio; a segunda sim, tomando-o em consideracao. O coeficiente (a) deveria
ser tamheém negociado para estabelecer uma norma relativamente estavel.

1/



//

ALADI/SEC/Estudo 11
‘ Pag. 25.

383

Os resultados obtidos com estas formulas sao tendenciosos e servi-
rac para a operacdo dos mercados cambiais em termos relativamente breves:
trés meses, seis meses, um ano, Isto nao tornaria dhvia a necessidade de
umz revisao destestipos de cambio, mas imporia compromisso dos paises de
realizar consultas com o8 outros integrantes da ALADI se circunstancias
extraordinarias impusessem un afastamento do tipo de cambio resultante da
aplicacao destas formulas. '

- Acordos especiais, bilaterais ou multilaterais.

.

Se os paises nao se encontram em condig¢des de chegar a uma normali
zacdo de suas politicas cambiais, e a uma coordenacao das mesmas,existem
mecanismos especiais para facilitar o comércio que alcancem somente dois
paises da regido, trés ou todos eles. Tratar-se-ia nao de estabelecer ti
pos de cambio que se ajustem as férmulas (1) e (2) e que vigorempara todo
o comercio do pais, incluindoos paises fora da ALADI, senao de obter por

. meio dessas formulas tipos de cambio, chamemo-los "de paridade" que 50 se

riam utilizados para o comércio na drea. Estes tipos de cimbio seriam ga
rantidos aos exportadores contra um eventual atraso do tipo de cambio que
deprimiria o valor de suas vendas ao exterior e garantiria os importado-
rés contra uma sobredesvalorizacao que tornaria mais onerosas as importg
¢oes da area. O tipo de cambio garantido seria utilizado unicamente para
08 negdcios com paises da drea.

Os procedimentos para aplicar estes "tipos de cambio de paridade",
que nio seriam de mercado, sao diferentes se a garantia é feita somente
através de agentes privados ou é de exclusividade de organismos governa
mentais. '

No caso de agentes privados, tratar-se-ia de acordos de seguros de
cambio, os agentes exportadores e importadores deveriam pagar um premio
4 quem assegura o tipo de cambio estavel. O problema neste caso & que com
a grande variabilidade dos tipos de cambio observados na América Latina

-sobre sua paridade, o prémio a pagar seria mito importante e o objetivo

da promocao do comércio na drea nao seria cumprido, ja que os agentes pri
vados nao estariam dispostos ao pagamento de um prémio que seria necessa
riamente elevado.

Pode ocorrer que nenhum organismo privado esteja disposto a assegu

rar o tipo de cambio, Pelo menos a um prémio razoavelmente baixo ou que

possa ser considerado seriamente por aqueles que desejem assegurar o ti
pe de cambio. :

Caso um organismo governamental assuma esse tipo de seguroc de cambio
em forma gratuita, tratar-se-ia propriamente de uma garantia de tipo de
cambio., O problema neste caso deriva do fato de que se o agente privado,
exportador ou importador, pode resolver em cada caso se recorre ou nao
2 esta garantia, as exportacdes serdo realizadas ao tipo de cambioc garan
tido se o tipo de mercado esta "deprimido" e ao de mercado quando este es
tiver alto; as importagdes serdo feitas ao tipo de cambio garantido se o
de mercado esta alto e ao de mercado se este esta "deprimido". A conse-
qllencia seria uma perda muito importante por diferengas de cambio que di-
ficilmente poderia ser financiada com impostos conduzindo a4 necessidade
de uma maior epissac com o conseguinte incremento na inflagao nos paises
que criarassem um sistema deste tipo.
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A outra solucao que todo o comércio intrazonal deva realizar-se ao
tipo de cambioc de pandade pode conduzir a que o mesmo, mais que promocio
nar, atue estimilando as exportacoes quando o tipo de cambw de mercado
for alto e estimulador das meortacoes quando o tipo de cambio de merca-
do seja baixo. No primeiro caso sera conveniente exportar a paises fora
da Zona e importar de fora da mesma no segundo caso.

Eates procedmentos com tipos de cambio dlferentes segundo se tra
te de comércio com palsea da ALADI ou de fora dela, sio notoriamente pro
wmocionais para o comércio da area, mas com um alto custo mposztwo ou in

flacionirio, que os torna pauco recomendaveis,

Em conclusao, © clma atual de mesl:abllldade cambial, proveniente
tanto dos problemas de algumas politicas de estabilizagao seguidas na
area (Argentma, Chile e Urugual) como dos grandes déficit fiscais e .a

 inflagao secular (Branl .México, Venezuela), como do alto endividamento

externo de todos os paises da area que ¢ria uma forte pressao sobre o va
lor das divigas internacionais, ndo € omaie adequado para tentar uma coO
ordenacdo das politicas cambiais. Por outro lado, na medida que as corren

- tes protecmnlstas se acentuem no mundo, fechando mercados dos pa:.ses de'
" senvolv:.dos criando dificuldades para a colocagao das produgoes da area,

pode ser conveniente chegar a esta coordenagao embora em circunstancias
que do ponto de vista puramente monetdrio sejam mais dificeis que as nor
mais.



