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POLITICA CAMBIARIA EN LATINOAMERICA
(enero-junio de 1994)

Entre enero y junio de 1994, tres paises de L atinoamérica registra-
ron una depreciacion real de su tipo de cambio. Bolivia, México y
Venezuela presentaron incrementos en su competitividad interna-
cional del orden del 7,38%, 4,14% y 19% respectivamente.

Otros siete paises presentaron una apreciacion real en su tipo de
cambio por razones de diversa naturaleza que se explican mas ade-
lante y que, consecuentemente, provoco la pérdida de competitivi-
dad de su moneda.

Chile, PerG' y Paraguay, apreciaron su moneda como consecuencia
del abultado ingreso de capital es extranjeros hacia estas economias,
gue esta provocando desequilibrios en el sector externo. Para res-
taurar €l equilibrio seré necesario un tipo de cambio real mas apre-
ciado.

La apreciacion real que experimenta Ecuador, del orden del 8%, se
origina en la caida de los precios internacionales del petréleo y del
banano. Este deterioro de los términos de intercambio provoca una
disminucién de la entrada de recursos externos a pais generando un
desequilibrio del sector externo y un desalineamiento de su tipo de
cambio real respecto al nivel de equilibrio.

La disminucion arancelaria aplicada en Uruguay en €l contexto del
Mercosur (més del 50% de su comercio internacional lo realiza con
Argentinay Brasil), a reducir |os precios de los bienes importados,
presiona sobre la balanza comercial y desequilibra el sector externo.
Parece ser que €l régimen cambiario, que actia como ancla antiin-
flacionaria devaluando €l 2% por mes, no le ha permitido depreciar
en € nivel adecuado para reestablecer el equilibrio externo, produ-
ciéndose una apreciacion real del tipo de cambio del 7,8%.

La apreciacion real del 12% que presenta Colombia en € mismo
periodo, podria ser resultado del recrudecimiento de lainflacion que
ha experimentado este pais, con tasas del 23,9% en abril y mayo
pasado y la fijacion de una politica cambiaria nominal que, a fun-
cionar como ancla antiinflacionaria, presenta una tasa de deprecia-
cion nomina del 5,2% promedio anual por debajo de la tasa de

depreciacion planeadaigua a 12% anual.

La apreciacion real del 6,27% del Brasil durante el periodo enero-
junio de este afio, es el resultado de la elevadainflacion con tasas de
crecimiento mensual de alrededor del 45%. Este crecimiento en los
precios internos, a incrementar los costos de produccién, disminu-
y6 la competitividad internacional de los productos brasileros. La
politica cambiaria provocd depreciaciones nominales del tipo de
cambio, sin embargo las variaciones en el tipo de cambio nominal
no compensaron a la variacién en los precios en este periodo. La
entrada de capitales extranjeros haincidido también en una aprecia-
cién del tipo de cambio real.

De los siete paises que experimentaron apreciaciones reales de su
tipo de cambio, tres de ellos, Chile, Perd y Paraguay, han requerido
tipos de cambio real de equilibrio més bajos como consecuencia de
la entrada de capitales extranjeros. Los otros paises, en cambio, han
enfrentado situaciones que han originado sobrevaluacionesreaes de
Su moneda.

Las abruptas depreciaciones nominales del tipo de cambio en
Venezuela produjeron una mejora en su tipo de cambio real del
orden del 19%. Estas fueron € resultado de la intensa demanda por
ddlares que realizd el publico y que se origina en la grave crisis
financiera'y su consiguiente financiamiento con incrementos en la
emision. Esta ayuda financiera se canalizé, por un lado, a mercado
cambiario, presionando sobre €l precio de la divisay la pérdida de
reservas, y por otro, alos precios domésticos, provocando un recru-
decimiento de lainflacion. La caida de las tasas de interés pasivas,
en términos reales, fue otro factor que incrementd la demanda de
délares. En junio pasado e Banco Centra de Venezuela y €
Ministerio de Hacienda fijaron el tipo de cambio en 170 bolivares
por ddlar, iniciando un periodo de control de cambios.

La depreciacion del tipo de cambio real del orden del 7,38% que
presenta Bolivia en este periodo, es €l resultado de la aplicacion de
una politica cambiaria, caracterizada por moderadas fluctuaciones
del tipo de cambio nominal que buscan evitar rezagos en relacion a



INFLACION

lainflacion internay externa; y de una politica monetaria coherente
gue ha evitado presiones en el mercado cambiario. La coordinacién
de ambas politicas ha permitido a Bolivia mantener un tipo de cam-
bio real competitivo, evitando sobreval uaciones que desincentivan a
las exportaciones.

FUENTES: FMI:
Restriccitions.
Annual Report 1994
FMI: Estadisticas Financieras Internacionales. Centro de
Estudios de América Latina: Informes mensuales de 1994;

Exchange Arrangements and Exchange

INE: Devaluacion e inflacion de Bolivia y principales paises
Desde fines de 1993, € Banco Central de Bolivia, en el marcodela limitrofesy
politica econémica que sigue € gobierno, comenzé a disefiar su BCB: Bol etines Estadisticos
politica monetariay cambiaria en forma auténoma e independiente,
logrando de esa manera, un manejo més eficiente de su politicay €
alcance de resultados satisfactorios.
BOLIVIA

REGIMEN CAMBIARIO

- El tipo de cambio base es flexible, admi-
nistrado con referencia a una canasta de
monedas, la inflacion interna y la infla
cion externa.

- Laventaoficia dedivisasseredizaatra
Vés de subastas diarias.

- El tipo de cambio base es el tipo de cam-
bio oficial.

- El Banco Central ofrece lotes unitarios de
5.000 ddlares y sus multiplos.

COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION MENSUAL
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DE CAMBIO REAL

- Depreciacion real del 7,38%, en el perio-
do enero—junio 1994.

TRATAMIENTO AL CAPITAL

EXTERNO

- No existe discriminacion entre inversio-
nistas nacionales y extranjeros.

- Las inversiones en el sector petrolero y
mineria estén sujetas aregimenes especia
les.

EVOLUCION DE RESERVAS INTERNACIONALES
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