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Generalmente en medios no ac ade m ic c a se atribuye 
ala devat uac Idn La culpa de gene r a r Iencme no s in ilac i o na., 

r ios • Ell ug a r c crrnin de e atae ac us a c io ne s e s el de c au-. 
a a z- una "Lnfl ac i Sn de co e to e" a r r-ave e del at ea en el pre­
cio de 106 insUIl106 irn poz tado s , 

La presente nota t iene en primer Iug a.r , eJ objet rvc 
de e ivua r en su punt c pr e c i s o el efecto de La devatuac icn , 1 
La te et s que se a o s t iene al r e s pe cto e e que l a dev al.uac i cn 
en sl no genera inOacion. sino que solo r ep r e aem a un cam­
bio en los pee ctoe r elat ivo s , Como apl i c ac ion de e eea con­
c e ptuafi aac Io n , ae intenta c uaat i fic a r una a pr oxlrnac idn et 
i mpac to que una dev al.uac Ion produce en el mvel de pr e cro s , 
et este e s validado por 1" autoridad rnoneta.r ia . Lna e et r ­
rnac i on de val.c e e s p r-o babfe a de c ie r t as pa r arnet r o s da.ra 
idea de las orc!enes de magnitud invol oc eado s . 

Antes que nade , de£iniremos el e Iec to de Wla dev a­
Iuac icn , Lo que produce una deval uac i cn e a un cambro en 
La r elac tcn de precios de los bienes2 c orne r c ia ble a con los 
no cornerciables. Po e bienes comerciables e ntendemo s 
aqueUos susceptibles de se r c ome e cfedoe i nt e r na c io natrne n­
te (exportables e trrrpce tabke s}, Es par 10 tanto un c cnc ep-, 
to ma!J a.mpli 0 que las sin:lplea Irrrpoetac i ones y expor tac tc­
ne e , yoil que se puede incluir bienes que en un momento dado 
no se comercian i nte r nac ronal rne nre lpara 10 cual e e con­
dicion nec e s ar ia , pero no su£iciente, que la c ant idad produ­
c i da en el palS iguale exacteme nte La demanda), ~ero que 
podr-fan ccme ectar ee a "algun pr-e c io r aecnebte': • Ea de­
cir son bienes que son capaces de supe r a r la bare era na ; 

1 
Hai' que c at i ncar que nOB r efe elrno s a una deval uaciou real. y
 
no a las rrunidev al oac i one s de s ti nada a a compen9ar e l al za de
 
precios interna para rne nte ne r con51ante el tipo de c a rnb i o real.
 ,
Al r e Ie e l e no s a biene •. en un sentido II'cneral. e ete mo s tambien 
indllycndo "n elloe los ae e vic i oa , r L05 facto res que han sido em­
ple e do s en ~enOl!rar 108 bienes y se r vicio a , 

] 
Inc l uimus e1 adjetivo "razonable" porque teoricamente a un pre­
cio su(ici enlemenle alto cualquier bien po defa ee r comerc:iable. 
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tural del cost 0 de transporte . 
Baja el supue ere de un par. pequeao , que enfrenta 

precios internacionalea dado a para 108 biene. com.erciablee. 
t enemoe que internarneme estos 08cUar'n con 1a9 variacio~ 

nes de los precios internac:ionalea. Pero t ambieD 08cila­
1"0 con las variaClones del tipo de cambia, que Son la ra_ 
zon de tran&£orma.eion entre el pe ec i o internacional de 105 
comerciabl ea expre aado en rnoneda. internacional", con el 
pr-ec io i nte r no , que ea el pr-ec io internacio na.l de 108 mi.­
moe expresado en moneda nacional. Un al za del tipo de 
cambia hal',{ liIubir en la misma proporcion el precio inter_ 
no de los bienes corne.r c i abl.e a , pero no debiera a Iec tar , 
salvo pOl' e Iectos substitucion e Ing r e ac , el precio de 108 
bienea no c omerctebfe s . Entonces el e rect c y objeli vo de 
la devaluacion (aha en el tipo de cambio) eer! cambial' la 
re1acion de precios de bienes comerciables y no comer cia­
bles; e epec fric arne nt e , eubfr- el precio relativo de los b ie ; 
nes c orne r c i abl e e , 010 que es equivalente, bajar el peecto 
relativo de 108 bienes no c orne r c i abl e s , Eata ell la e ee nc i a 
de la deva.l uac i.Sn , porque e e normalmente la r-e apue ata in­
medtata a un deficit de Balat:\;r;a de Pagos; deficit ,\ue es 
produci do pol' un exc e eo de g aetc en la economfa , La de­
vakuacacn , al baj a.r el. prec to relativo de 108 DO comeecte­
b1es reduce el ingreso de los Iactore e naciona1es.? 

,
Puede e xi st i rei c a e c que no ha)fll exc e s c de g e e t o en la ec ono> 
rnfa , pero haya deficit de Balano:;a. de Pa.goa. Eate ee ec eli mae 
s cnc ifl o , plies el. deficit viene producido por un exc e ec de de men-. 
da de c orne r ciabde s , producido por un pr ec Io r e l.ativo de t oe 
mi arne s dem a s i ado bajo po r un tipo de cambio 8ubvaluado. La 
c o r e ec c i cn i nrnediat a eli Ia devaluacion. 

S 
v a r nota z.. Ellto lie r efi e r e principalmente a una c afda en e l i n-, 
g r-e sc de 108 Iacfo r e s rna" "inrndvi.Ie s" interna.cionalmcnte, c on­
c r-ctarne nte la rne nc de obra. AqueUa parte de], factor trabajo que 
di.llponga de cke r-La movilidad i nte r nacionaf no aceptara. caidaa 
en 'Ill ingreso, emigrando. Igua l rne nre . el capital tiene Un alto 
grado de movilidad en un pla:r.o me di ano , 
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Elite no ee debe entender coma una caracteri'stica 
indeseable de 1& deval uacian. ya que ell justazneme 10 ne­
cesario para eliminar el exc e s c de gaste y equilibrar 1& 
Balanza de Pago e , Intentar anular esta perdida de ingre­
110. ccmjeceecdc a 108 Iactcr e e nacionalea. ell entocce a 
evitar que 1& devaluaci6n cumpla au papel estabUizador de 
1& BaJansa de Pagos. 

Para apreciar el efecto de 1& devaluaci6n en el nivel 
de precioll hay que desgloBar 108 c crnponente e del Iadice 
general de precios. 

El Indice de peec tce (P) estara cmnpuesta par 108 rn­
dice. de precioll de 108 productos comerciables (Pm> y no 
camerciabl e. (Pn). 

(1) P = h P + h P 
n n m m 

donde h y h lion la. ponderaciones y euman 1. 
n m 

LOll peectce de Ice prOduCt08 no comerciable. P n 
eetar'-n a eu ves farmada. par los i'ndices de precio8 de 
.lUll componente8 no ccmeectebtee y lIue ccmpcneceee co­
merciah1ee. 

(z) p =a W + a W a + a = 1 
n n n m m n m 

donde an Y Am elltan definidoll bajo algu.n criterio de coefi· 
ciente medio de inewno. y Wn y Wmllon 1011 peectce medios 
de eetoe ineUD1oe. comerciablee y no comeecteble e , 

Final m.ent e , 

(3) p = p *.". 
m m 

W =W *"1T m m 
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Es deci r , el, precia interne de 108 bienes y de los in­
eumoe ccmerc iable e san iguales al prectc internacional 
par el tipo de cambia TT. 6 

Entoncee: 

(4) P = h (a W + a. W *T'r') + h P *1T" 
DOD mm mm 

Para ut ilizar esta ecuac t on en la cuantificacion del 
Lmpace c de la devaluacion hay que hace r t r ee pravidencias: 

1. lnsisti..r que la devaluac tfin a que nos re!.eri.rnas es 
un alza en e.l tipo de cambto rea.!, es decir efectivamente 
un cambia en el precia r elativc de bi enes ccmerctablee y 
no corne r c i.abl.e e , y no una correcci.6n manetaria pe r 1& in­
fl. acion i nte r na destinada a mantene r constante el tipo de 
cambia eeal . £1 efect 0 de 1& devaluacion real a que nOB 

referirnos es entances por una vez sabre los prec ice , Par 
10 tanto, ell un cambia en el myel de prec ica y no Wla inLl. a_ 
cion cantinuada. En e onaec ue nc i a , 8i calcufamos e.l impac­
to en el myel de precios al momentc de rea.lizarse La de­
valuacidn , e etamoe c a.leulandc el, impaeto defioi t ivc , 

ii. Las coe r ecctone e monetar tae par el a.l za de pre­
eros int ernoe , 0 "rmrudevaluac icnee'" que ae rea.lizan en 
Chile 90n e clarne nr e c ornpenaat or i.a s , y como tal e s no tie­
nen i rrrpact o en La innaci6n.7 

iii. Si bien el cambro en los pre c io a r elaeivoe induci· 
do por 1a devaluacion t endra repercusiones en las derrran., 
das a traves de los e Iect oe ingreso y substituci6n aludidos, 

6 
Puesto que el obj etivo ell ver el e Ie c to de Ia devaLuacion en loa 
pr ecio e , e et amoli aimpIHicando Y dejando de l ado la exilitencia 
de tarifaa. 

J 
Eat a.mOiJ s opcru endo p.,{cticamente una devalusci6n ccmpenea , 
toria continua, de modo que manlenga el tipo de c arnbdo r ea], 
c cnatante , En rigo r , a.l Be. La.• n1.inidevaluscionell efe cz uade a 
a i nte r-val o s dt a c r e t oa , hay un cambio continuo en el tipo de cam­
bio r-ee l entre cada devaluscion, y 1a devaIuaci6n c cmpenaatc eta 
-a intervalo8 di sc r etc a-, tke ne el rrri s mo efeclo de una de val.ua . 
cion real. 
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y. por 10 tanto, puede afectar los coe rtc iente e am' "n. 
hJl y hm. afectando en conaecuencia el ilnpacto final sabre 
108 prec ice , lIupondremos que e seoa c oe Iic Lente e no cam­
bian principal mente por- un argurnento de ilnposibilidad de 
deter Minar las magnitudes del cambia. No obstante. sa­
bemoe que el sentido del cambia debiera aer hacia un ern-, 
plea mayor de aquellos productos cuyo p eec io relativo ea , 
j6, Ioe DO c orne ec iable e , ypor 10 tanto a un al za de an Y 
hno 

Diferenciando la ecuec ion (4) obeenemoa la ecuac icn 
de va.riaciones: 

y la not ac i dn .... indica cambia porcentual de l a variable. 
La ecuac ltia (5) adrmre todas Ias var tac Ionee posibles 

e a 108 componentes del Indice general de prectoe . Por Ia 
razon aludida en iii. sOlo nos taee eeee el cambia en fl'. 
manteniendo t odo 10 dead. c cne tente . 

Sirnplifi caadc (5. en este sentido obtenemos 

(61 p 
• 

; (ZZ + Z3) 1"1'• 

o (I - ZI) 11'• 
si norrnalizamos todos Ice (n,dice" al valor unitario en 
aue stec perl'odo base, Ia ecuac:ion (6) ae simplifica a 

nlP= (l.h.)11' 

• 
nn 

y puesto que P y .(to SOD varia.ciones pon:::entuales, el euo­
eteeee ~/n indica la elastieidad de los peectca respecto a 
yariadones en el tipo de Cam.blO. Es deeh-, 

(8) E ~ =1 _ h • p 011 n n 
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En est... et apa. ya podemee eupoaer- algunos vetcee e "ee so­
nable e" y arbitrari08 para lOB parAmetro8 en el case de 
Chile. y cuantificaJ:' el tmpectc • 

Sean e8t08: 

Probable 
8

Valor BaJo Alt. 

h• '(3 1(' 3(4 

•a 
0,6 0,4 0,8 

Esto determi oa 108 siguieDtes valoree razonables para 1. 
elastici dad. 

"probable" 0,6 

"bajo" 0,8 

"alto" 0,4 

En ctr ca terminos. el eiecto probable ell que una de· 
valuacion a[ecte a lOB precios en un factor 0,6 por .cada pun­
ta de devaluacion. 9 La eetimacion baja de lOB cornponeDtes 
no comerciabl ell (alta de lOB comerciablea) indica ohviamen­
te un efecto mayor (0,8) poe cade pcnec de devaJuaci6n, y 

8 p a r-a resaltar la diler-encla que lOB c cneepeoe "c ome rc iebtea" y 
"no c oene e c i abl e a' tienen con "importaciones".y "b iene e y e e e-, 
vic tee flacionaleB". hay que liIeilalar que en 1. Malriz de Insumo 
Producto -que utiliza estos ultunoll c oneepece- los c oe Ii e i ente s 
a.nalogos it. h n y an tienen valores de 0,894 y 0,884 e e ape cttva-, 
mente , 

9E s t e porcentilje e s Dluy siDlUsr ill 0,565 q'H' eat tme J. Cal.lal 
como factor de Inc id eneia del lIpo de e a mbtc acbee los prec ics 
(J. Ca ...al "Pol lli.c:a. Econ6mica. de Carta Plaso", en Eltud.101
 
Mon.tario1 U, Banco Central. 1970).
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la r eatanre un efecto meaor (0,4). 
Ej emplo8 de la inddencia de eeeae devafuac ioee s 

reales en 108 preci08 cetia en Ia siguiente tabla: 

Tabla: efecto de UD& devaJ:aaci6:a cn 1& i.n4aci6:a anual: 
(En porct!ntajes) 

inflacion anual 
sin devaluacion devaluaci6n 

10 20 30 

50 59 68 77 
100 112 124 136 
ZOO 218 236 254 
300 324 348 372 

En la 'Illbla se ha eupce erc el valor "probable" de la 
elasticidad,0.6. Ae{, si la infiacion anua! motivada pol' 
ot.roe Iactore s que la devaluacion real (es dec i r , adrmrten­
do pOl' una devaluacion compensatoria para mantener el va­
lor real del tipo de cambia coneteeee} era e stimada en ZOO 
pOl' cienta anua!; al introducir - pol' problemas de Billaoza 
de Pagos - una devaluacion real de 20 pol' cieetc , el {odice 
de precios refiej al" UDa inflacion de 236 pol' cienta,IQ en 
el cuat 108 36 puntos de porcentaje adicionales no son un 
fenomeno inflacionario veedade r o , sino 8610 ue cambia por 
una ve e en el ni vel de peectce . 

Aunque se ba reiterado que el cambio en los preci08 
eejat tvoe ea un erecec de eeabfe , y que involucra una cai"da 
en e1 retorno a los factorea nacioDalea y una })'iSrdida de in­
g r eeo en los rniamoa. hay que decir algunas palabraa de 
que eucede et se deaea contrarreatar eeee efecto. 

10 .. •
Se aupone que en lodo memento h. autondad rnonetilrta eatil ViI_ 
lidando e9ta illll& Induc tda de pr-ecio a , 
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Si los Iectoe e a nac Icnalea Be reajustan11 en el ab,a del 
i'ndice general de pee ere a-que e e una fracci6n del porcentaje de 

devaluaci6n - abviarnente se pierde parte del a.lza real en 
el tipo de cambia. Es de e i r , Be reduce nuevamente 1.1. di ­
ferencia en el precia relative de camerciables y no c crne r ; 
c i abl e s , Si esto e. carrectamente abservada, Y Be vuelve 
a devaluar coznpensatariamente para mantener 1 a de val.ua-, 
cion real, nuevamente Be induce un alza de precios. Abre­
vrando , eete pr-cce so puede ccnrmuar inde rini damente en 
el intenta de mantene r una devafu ac i dn real y a.l rrcemo 
t i empo reajustar a las f.actares nac i onal e s , Sin embargo 
el pr ec e s o es c cnve r g ente , puesto que una pragresi6n gea­
:rnetrica can I actor :menar que 1 . 

£1 efecto t ct al. en las pr-e c ic e , entonces, si ee de eea 
mantener una deval cac ion rea.! de K par ciento y los facto­
res ee r eaj uet an continuamente, s le rrrpr e en una fraccion 
menor que la devel uac i dn pr ec e dent e , ell: 

p:: K.O.6 + K·O,6·0,6 + K·O,6·0.6·O,6 + .... 

.::: K' 0.6 1,5 x K
0,4 

Es dec I r , aceptando el valor probable de 0,6 como 
efecto en ka precios de Ia deval uac i Sn , el r e ajuatar a las 
factores nac icnal e e y simult'neamente tratar de mantener 
un cierto porcentaje de devall.lacian real produce. de s pue e 
de todc s 108 aj uet a s , un al aa final en 108 precios de 1,5 ve­
ce e el porcentaje de devaluac Ion r-e al , 

En terminos generales, el al za final sera eeecnce s , 

(91 

Por illgun criteria de c crnpene acidn que nc e s vJ:lido para el
 
aha de p eec ioa indue ida por 1a devaluation.
 

II 
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Conclu.i6n : Se ha intentado una Inet odolog Ia senct­
llil como alternat iva al complejo problema. ernpi'rico de 
cuantificar el alza de precioB producida par una de vafue ; 
cion. La .. r-e anl tadoe obtenidca de pe nden absoluta.mente 
del valor arbitrario supuesto para 108 pararnetros r-etevan­
tea. La determinacion de eetoe parametros e e en 51 un 
problema e rnpfr ico difi"cU. pero pe r rrranece en pie que el 
i.nl.pacto en 10 .. precios puede aer eet tmadc con crr o valor 
de 108 par'Jnetros.si hay evidencia de que e s IllaS "eeso­
nable" que el valor ernpleado. 




