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Ceneralmente en medios no académicos se atribuye
a la devaluacidn la culpa de generar fendémenos intlaciona~
rios. El lygar comin de estas acusaciones es el de cau-
sar upa "inflacidn de costos® a través del alza en el pre-
cio de 1 o8 insumos importados.

L.a presente nota tiene en primer lugar, el objetivo
de situar en su punto preciso el efectc de la devatuacidn.
La tesis que se sostiene al respecto es que la devaluacidn
en si no genera inflacidn, sino que sdlo represenia un cam-
bio en los precios relativos. Como aplicacidn de esta con-
ceptualizacién, se imtenta cuantificar una aproximacién al
impacto que una devaluacién produce en el nivei de precios,
8l éste es validado por la autoridad monetaria. Una esti-
macidn de valores probables de ciert os parimetros dard
idea de las drdenes de magnitud inval ucrados.

Antes que nada, definiremos el electo de una deva-
luacidén. Lo que produce una devaluacién es un cambio en
la relacidn de precios de los bienes2 comerciables con los
no comerciables. Por bienea comerciablea entendemos
aquellos susceptibles de ser comerciados internacionalmen-
te (exportables e importables}. Ea por lo tanto un concep-
to mids amplic que las simples importaciones y exportacic-
nes, ya que se puede incluir bienes que en un momento dado
no se comercian internacionalmente {para lo cual es con-
dicidén necesaria, pero no suficiente, que la cantidad produ-
cida en el pais iguale exactamente la demanda), %ero que
podrian camerciarse a "algin precio razonahle”.” Es de-
cir son bienes gue son capaces de superar la barrera na-

Hay que calificar que nos referimos a una deval uacién real, y
no a las minidevaluaciones destinadas a compensar el al za de
precics interna para mantener consiante el tipo de cambio real.

’

Al referirnos a bienes. en un sentido general, estamos también
incluyendo en ellos los servicios, y los factores gque han sida em=
pleado s en generar los bienes y servicios.

Incluimos el adjetivo ''razonable'' porque teGricamente a un pre-
cio suficientemente altg cualquier bien podria ser comerciable.
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tural del cost o de transporte.

Bajo el supuesto de un pais pequeflo, gque enfrenta
precios interpacionales dadoe para los bienes comerciables,
tenemos que internamemte éstos oscilaré{m con las variacio-
nes de los precios internacionales. Pero t ambién gscila-
rén con las variaciones del tipo de cambio, que sonla ra-
zdn de transformacién entre el precio internacional de los
comerciables expresadec en moneda internacional, con el
precio interno, que es el precio internacional de los mis-
mos expresado en moneda nacional. Un al za del tipo de
cambio har4 subir enla misma proporcién el precio inter-
no de los bienes comerciables, pero no debiera afectar,
salvo por efectos substitucidn e ingreao, el precio de los
bienes no comerciables. Entonces el efecto y objeti vo de
la devaluacién {alza en el tipo de cambio) serd cambiar la
relacién de precios de bienes comerciables y no comercia-
bles; especificarnente, subir el precio relativo de los bie-
nes comerciables, o lo que es equivalente, bajar el precio
relativo de los bienes no comerciables. Esta es la esencia
de la devaluacién, porque es normalmente la respuesta in-
mediata a un déficit de Balanza de Pagos; déficit que es
produci do por un exceso de gasto en la economia. La de-
valuacién, al bajar el precio relativo de los no comercia-
bles reduce el ingreso de los factores nacionales.:

4Puede existir el caso que no hays excesa de gasto en la econo-
mia, pero haya déficit de Balanza de Pagos. Este caso es més
gencille, pues el déficit viene producido por un exceso de deman-
da de comerciables, producido por un precio relativo de los
mismos demasiado bajo por un tipo de cambio subvaluada. La
correccion inmediata es la devaluacidn.

SVer nota 2. Esto se refiere principalmente a una caida en el in-
greso de los factores mds "'inmodvilea” internacionalmente, con-
cretamente la mano de abra. Aquella parte del factor trabajo que
diaponga de cierta movilidad internacional no aceptard caidas
en su ingrego, emigrando. [gualmente, el capital tiene un alto
grado de moviiidad en un plazo mediano.



115

Esto no se debe entender como una caracteriatica
indeseable de la deval uaciin, ya que es justamente lo ne-
cesario para eliminar el exceso de gasto y equilibrar la
Balanza de Pagos. Intentar anular esta pérdida de ingre-
8o, compensando a los factores nacionales, es entonces
evitar que la devaluacidn cumpla su papel estabilizador de
la Balanza de Pagos.

Para apreciar el efecto de 1 a devaluacién en el nivel
de precios hay que desglosar los componentes del indice
general de precios.

El {ndice de precios (P) estard compuesto por los in-
dices de precioa de los productos comerciables (Py,} y no
comerciabl es (Pp).

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

donde 1'1n Y hm son las ponderaciones y suman l.

Los precios de los productos no comerciables P,
estarén a msu vez formados por los indices de precios de
aus componentes no comerciables y sus componentes co-
merciahles.

2)P =a W +a W a +a =1

n n n m m
donde a_ y &, estin definidos bajo algin criterio de coefi -
ciente medio de insumo, y W, y W, son los precios medios
de estos insumos, comerciables y no comerciables.

Final mente,

P = ]

3) m Pm w

= u
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Es decir, el precio interno de los bienes y de los in-
eumos comerciables son iguales al precio intermacional
por el tipo de cambio TT.

Entonceas:
- x
{4) P hn(a.nwn + amwmhrr) + hum 1

Para utilizar esta ecuacion en la cuantificacién del
impacto de la devaluacidén hay que hacer tres providencias:

i. Insistir que la devaluacidn a que nos referimos es
un alza en el tipo de cambio real, es decir efectivamente
un cambio en el precio relativo de bienes comerciables vy
no comerciables, ¥y no una correccién monetaria par la in-
flacidn interna destinada a mantener constante el tipo de
cambio real. El efect o de la devaluacién real a que nos
referirnos es entoncea por una vez sobre los precics. Por
lo tanto, es un cambio en &l nivel de precics y no una infla-
cién continuada. En consecuencia, si calculamos el impac-
to en el nivel de precios al momento de realizarse la de-
valuacidn, estamos calculanda el impacto definpitivo.

ii. Las correcciones monetarias por el al za de pre-
cios int ernos, o "minidevaluaciones' que se realizan en
Chile son sclamente compengatorias, y como tales no tie-
nen impacto en la inflacién.’

iii. 5i bien el cambio en los precios relativos induci-
do por la devaluacidn t endrd repercusiones en las deman-
dag a través de las efectos ingreso y substitucién aludidos,

<]
Puesto que el objetiva es ver el efecto de la devaluacidn en {os
preciaoe, estamos simplificanda y dejando de lado la existencia
de tarilap.

Est amos auponiendo précticamente una devaluacién compenasa-
toria continua, de mado que manteng2 el tipo de cambio real
consetante. En rigor, al ser las minidevaluaciones efectuadas

4 intervalos diacretos, hay un cambio continuo en el tipo de cam-
bio real entre cada devaluacidon, y la devaluacidn campensatoria
~a intervalos discretos- tiene el mismo efecto de una devalua-
cién real.
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y., per lo tanto, puede afectar los coeficientes ap,, ap,
h, y hy,, afectando en consecuencia el impacto final sobre
los precios, supondremos que estos coeficientes no cam-
bian principal mente por un argumento de imposibilidad de
determinar lag magnitudes del cambio. No obstante, sa-
bermnos que el sentido del cambio debiera ser hacia un em-~
pleo mayor de aquellos productos cuyo precio relativo ba-
jb, los no comerciables, y por lo tanto a un al za de ap y
hp.

Diferenciando la ecuacién (4) ohtenemos la ecuacidn
de variaciones:

- A A & A A “ - A A
P= = P
(5) Z, ﬂln+an+wn)+22(ﬁn+am+wm +1T)+Z3{hm+ m*+-rr)

by P17

3 ¥

h a W h_a W
_n"n"n n®m m T
donde Zl- B .Zz- B ; Z

y la notacidn “indica cambio porcentual de la variable.
La ecuacidn (5) admite todas las variaciones posibles
en loé componentes del indice general de precios. Por la
razdn aludida en iii. sdlo nos interesa el cambio en {7,
manteniendo t odo 1o demés constante.
S5implifi cando (5} en este sentido obtenemos

(6) P
o B

ah
(ZZ + 23) 2y

A
(1 - le‘l‘f

si normalizamos todos los indices al valor unitario en
nuestro periodo base, la ecuacién (6} se simplifica a

A -
FyP=1{1 -hnan)-n'

A

y puesio que Py Aﬁ son variaciones porcentuiles, el cuo-
ciente P/4% indica la elasticidad de los precios respecto a
variaciones en el tipo de cambio. Es» decir,

(8) E =1 - hn.'u

Pt
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En esta etapa ya podemos suponer algunas valores ''razo-
nables"y arbitrarios para los parimetros en el caso de
Chile, y cuantificar el impacto.

Sean éstos:

Probable Valor Bc_it:n8 Alto
hn z/3 172 /4
a o 1 6 0 2 4 0 » 8
n

Eato determina los siguientes valores razonables para la
elagtici dad.

E

P,
"probable" 0,6
'"bajo' 0.8
"alto' 0,4

En otros términos, el efecto probable es que una de-
valuacidén afecte a los precios en un factor 0,6 por cada pun-
to de devaluacién.? La estimacién baja de los componentes
no comerciabl ea (alta de losa comerciables) indica ohviarnen-
te un efecto mayor (0,8) por cada punto de devaluaciém, y

BF’arn resaltar la diferencia que los conceptas ''comerciables” y
"no ¢omerciables’ tienen con "importaciones't y "bienes y ser-
viciod nacionalea”, hay que seffalar que en la Matriz de Insumea
Producte -que utiliza estos Gltumnos conceptos- los coeficientes
andlogos a hy, ¥ a_, tienen valores de 0,894 y 0,884 respectiva-
mente.

9Elte porcentaje es muy aimilar al 0,565 que estima J. Cauxs
como factor de incidencia del mipo de cambia aocbre los precios
(J. Cauas 'Politica Econémica de Corto Plasc", en Eetudios
Monetarice II, Bancao Central. 1978},
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la reatante un efecto menor {(0,4).
Ejemplos de la incidencia de estas devaluaciones
reales en log precics estin en 12 siguiente tabla:

Tabla: efecto de una devaluacibn en la inflacién anual:
{En porcentajes)

inflacién anual

sin devaluacién devaluacién
10 20 30
50 59 68 77
100 112 124 136
200 218 236 254
300 324 348 372

En la Tatla se ha supuesto el valor '"probable'' de la
elasticidad, 0,6. Asi, ei la inflacién anual motivada por
otros factores que la devaluacién real {(es decir, admitien=
do por una devaluacién compensatoria para mantener el va-
lor real del tipo de cambio constante) era estimada en 200
por ciento anual; al introducir - por problemas de Balanza
de Pagos - una devaluacidn real de 2@ por ciento, el indice
de precios reflejar& upa inflacién de 236 por ciento, 0 en
el cual 108 36 puntos de porcentaje adicionales no son un
fenémeno inflacionaria verdadero, sino s6lo un cambio por
una vez en el nivel de precios.

Aunque se ha reiterado que el cambio en los precios
relativos es un efecto deseable, y que involucra una caida
en el retorno a | og factores nacionales y una pérdida de in-
greso en los mismos, hay que decir algunas palabras de
qué sucede si se desea contrarrestar este efecto.

Se supone que en todo momento la autoridad monetaria esti va-
lidando esta alza inducida de precioa.
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Si los factores nacionales se reajusta.nl len el alza del
indicegeneral de precios-que es una fracciéndel porcentaje de
devaluacién - obviamente se pierde parte del alza real en
el tipo de camhbio, Es decir, se reduce nuevamente la di-
ferencia en el precio relativo de comerciables y no comer-
ciables, 5i esto eg correctamente abservado, y se vuelve
a devaluar compensatoriamente para mantener la devalua-
cidén real, nuevamente se induce un alza de precios. Abre-
viando, este proceso puede continuar indefinidamente en
el intento de mantener una devaluacién real y al mismao
tiermnpo reajustar a los factores nacionales. Sin embargo
el proceso es convergente, puesto que una pragresién geo-
meétrica con factor mencr que 1.

El efecto total en los precios, ent onces, 8i se dedea
mantener upa devaluacidn real de K por cientc y los facto-
res se reajustan continuamente, siempre en una fraccidn
menor que la devaluacién precedente, es:

P =z K0,6 + Ke0,6-0,6 + Ke0,6°0,60,6 + ....
p o K08 | K06 oy

1-0,6 0,4

Es decir, aceptando el valor probable de 0,6 como
efectc en los precios de la deval uacién, el reajustar a los
factores nacimales y simulténeamente tratar de mantener
un cierto porcent aje de devaluacion real produce, después
de todas los ajustes, un alza final en los precics de 1,5 ve-
ces el porcentaje de devaluacién real.

En términos generales, el al za final serd entonces,

& ,1- hpa
(9 p-ﬂ?n_n_
n

11 . . . -
Por algin criterio de compensacidn que no e8 vilido para el
alza de precios inducida por 1a devaluacidn,
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Conclusibn : Se ha intentado una met odologia senci-
lla como alternativa al complejo problema empirico de
cuantificar el alza de precios producida por una devalua-
cién. Los resul tados obtenidos dependen abasclutamente
del valor arbitrario supuesto para los parimetros relevan-
tes. La determinacién de eetos parimetros es en si un
problema empirico dificil, pero permanece en pie que el
impacto en lo s precios puede ser estimado con atro valor
de los pardmetros,si hay evidencia de que €s més ''razo-
nable' gue el valor empleado,





