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Editorial

La disminucién de la inflaciéon
como instrumento para devaluar

B 2 dificil situacién econdmica que actual-
mente caracteriza al pais sélo es comparable
con la crisis de 1982, de no muy grata recor-
dacién por los costos que acarred en materia
de crecimiento, estabilidad macroecondmica
y deterioro en la distribucién del ingreso.
Desde 1970 solamente en dos oportunidades
se ha presentado decrecimiento del ingreso
per capita en Colombia, en el periodo 1982-
1983 y el periodo 1997-1998.

Un factor comun entre estas dos etapas lo
constituye el bajo nivel observado en el Indice
de la Tasa Real de Cambio (ILT.R.C.), evidencia
clara de sostenidos y sustanciales procesos de
revaluacion real del peso frente a las monedas
de nuestros principales socios comerciales. La
revaluacion que desencadend la crisis de 1982-
1983 se dio en un contexto de economia cerra-
da con un régimen cambiario estrictamente
controlado por el Decreto Ley 444 en el que
la recuperacion del LT.R.C. se dio mediante
fuertes devaluaciones como la de 1985, hasta
alcanzar niveles cabiarios competitivos que
nos permitieran vender la produccién nacio-
nal a favorables precios frente la competencia
externa.

José Roberto Acosta Ramos

Actualmente el camino para recuperar el
LT.R.C. no es tan claro. El contexto en que se
desenvuelve la economia es abierto y con un
régimen cambiario flexibilizado con la entra-
da en vigor de la Reforma Cambiaria de 1991
(Ley 9°.). Por elio lograr la tan deseada deva-
luacion real no es facil, pues la formacion del
precio nominal de la divisa ya no se deriva
exclusivamente de la discrecionalidad que et
control cambiario del Decreto Ley 444 permi-
tia al Banco Central; ahora este importante
macroprecio se deriva de las fuerzas del mer-
cado, impulsadas por expectativas e instintos
de los agentes econdmicos dentro de un mer-
cado cada vez mas libre. De otra parte la sola
devaluacién nominal no garantiza una correc-
cién real del tipo de cambio si los precios do-
meésticos, es decir, la inflacion interna, se ali-
mentan del encarecimiento de la divisa.

Ahora bien, una mayor devaluacion nominal no
es la tnica alternativa para recuperar el LTR.C,,
también con una menor inflacién doméstica se
puede inducir la tan necesaria devaluacion real
del tipo real de cambio, y es precisamente esa
alternativa a la que el Banco de la Republica
perece estarse jugando todo su poder.
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Inflacion y tipo de cambio real

Inicéalmente ¢s necesario insistir en que el
tipo de cambio que es trascendente en el largo
plazo para la economia de un pais es el tipo
de cambio REAL y no el NOMINAL; este tilti-
mo esta dado por la Tasa Representativa del
Mercado TR.M. que diariamente certifica el
Banco de la Republica con base en el prome-
dio de operaciones de compra y venta de divi-
sas en el mercado legal durante el dia anterior,
y es publicado por los periddicos en términos
del valor del dolar estadounidense en pesos -
$ por US$ -. Por su parte el Tipo de Cambio
Real, no estd dado por la convertibilidad de
una moneda por otra sino por un ndmero
indice, precisamente el ya mencionado Indice
de Tasa Real de Cambio - LT.R.C. - v que hace
las veces de T.R. M. cuando se habla en térmi-
nos reales del tipo de cambio. Por lo anterior,
asi como al aumentar la TR.M. se dice que se
esta presentando una DEVALUACION NO-
MINAL del tipo de cambie, igualmente al pre-
sentarse un aumento del LT.R.C. también se
dice que se estd presentante una DEVALUA-
CION REAL del tipo de cambio, al mismo
tiempo una disminucion de la TR.M. significa
que se esta presentando una REVALUACION
NOMINAL del tipo de cambio y si el LT.R.C.
decrece ello significa una REVALUACION
REAL del tipo de cambio.

La anterior diferencia es importante porque
como veremos a continuacién una devalua-
cidn nominal no necesariamente equivale a
una devaluaciéon real, y por elio la exclusiva
manipulacion de la tasa nominal de cambio
sea insuficiente para determinar el curso
ascendente de la tasa real de cambio que
necesita el pais para salir de la actual crisis
econdmica.
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El LT.R.C. depende de los siguientes dos
factores: a) Devaluacion Nominal Observada:
Aquella dada por las variaciones enla TR.M.
en un periodo dado y b) Devaluacién Nomi-
nal Requerida: Aquella dada por la relacion
de la inflacion doméstica y la inflacién det
resto del mundo. Asf por ejemplo, para
esquematizar este altimo indicador cabe
pensar que si en el resto del mundo como un
todo el precio del trigo aumenta en sélo 5%
anual y el precio del trigo en Colombia au-
menta en 18 %, serd necesario devaluar la
moneda colombiana respecto a la moneda del
resto del mundo en casi 13 %, mas exacta-
mente 12.38% (1,18/1,05), siendo esta la
Devaluacion Nominal Requerida para que el
efecto de la inflacion quede neutralizado y sea
indiferente comparar el trigo en Colombia o
en el resto del mundo en cuanto al precio se
refiere.

Simplificando se tiene que:
LTR.C.(f) =L T.R.C. (t-1)X[(D.N.O/D.N.R.)],

donde: DN.O. = TRM. (1} / TRM. {t-1)
D.N.R.=Inflacion Doméstica/
Inflacion Internacional

Conbase en la anterior ecuacién de comporta-
miento llegamos a la conclusion de que la tni-
ca posibilidad de que el LT.R.C. aumente es
cuando el resultado del paréntesis [ D.N.O/
D.N.R [ es mayor a uno (1) v ello sole se pre-
senta cuando el numerador es mayor que el
denominador es decir, cuando la Devaluacién
Nominal Observada es Mayor que la Deva-
luaciéon Nominal que la Requerida. - D.N.O.
>DP.NR. -

La D.N.O. depende exclusivamente del
comportamiento de la TR.M. y dicha variable
es dificil de predecir y controlar en un ambien-
te cambiario libre como el que ha regido
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durante la presente década en el pais. Lo que
se ha observado en el caso colombiano es que
el aumento de la D.N.O. ha sido insuficiente
para que el resultado del paréntesis “[*]” sea
mayor que uno. En los Gltimos siete anos se
ha repetido el caso en que aunque hay Deva-
luacién nominal, su exiguo nivel anual ha re-
sultado en términos reales en Revaluacion del
tipo de cambio y disminucién del 1.T.R.C. El
insatisfactorio resultado del tipo de cambio
nominal para determinar la tasa real de cam-
bio ha intensificado la necesidad de apelar a
una combinacién entre aumentar la D.N.O. v
disminuir la D.NL.R. Lo anterior implica que
el resultado de la relacion entre las inflaciones
interna y externa es cada vez mas importante
para fijar el camino del LT.R.C.

Ahora que es claro que la evolucién de la
T.R.M. no es el anico determinante en la fija-
cion de la Tasa Real de Cambio v que el nivel
de precios doméstico es hoy dia prioritario
para fijar su rumbo, entonces se mencionaran
a continuacion algunas relaciones de otras
variables de politica econdmica que deben
considerarse en la actual coyuntura para
aumentar el 1. T.R.C. es decir Devaluar para
mejorar la competitividad de nuestros
productos en el exterior.

La Escuela de Chicago

Ademas de la anterior definicién de la tasa
de cambio real, la cual se basa en la paridad
del poder adquisitivo (PPA), existe una defini-
cidon que relaciona los precios de los Bienes
Transables con los precios de los Bienes No
Transables:

TRC. tn = Pt / Pn
Esta tltima definicién, popularizada por la
escuela de Chicago, mide el beneficio de

sustituir produccion v consumo de bienes no
transables por bienes transables y determina
la asignacién de los recursos de un pais
pequefio como Colombia. Con esta definicion
el gasto publico se convierte en el mayor con-
sumidor de bienes no transables y por tanto
un mayor nivel de absorcion por parte del
sector gobierno inmediatamente se reflejaréd
en el deficit de cuenta corriente.

Finanzas publicas, inflacion
y tipo real de cambio

Una vez asimiladas por la direccién de Ja
economia las sostenidas y rigurosas criticas
de los analistas econdmicos sobre la fuerte
incidencia del gasto publico sobre la actual
crisis del pafs, aterra ver c6mo algunos de
ellos, tal vez victimas del panico a la recesion,
han empezado a flaquear y empiezan a insi-
nuar la necesidad de un cambio en la orienta-
cion de la politica fiscal que con un gran es-
tuerzo después de tanto clamor habia tomado
una orientacion restrictiva.

El desmesurado gasto publico, exacerbado
desde principios de la década de los afos no-
ventas, indujo a presiones de demanda perju-
diciales sobre los precios internos (y sobre
bienes no transables), aumentando la Deva-
luacion Nominal Requerida al tiempo que,
con e] endeudamiento externo inducido por
las necesidades de gasto tanto publico como
privado, frenaronla TR.M,, disminuyendo la
Devaluacién Nominal Observada conla clara
consecuencia de que el resultado del parén-
tesis [...] fue menor a uno, deprimiendo ano
tras afio el LT.R.C.; nefasto resultado que ha
buscado frenarse mediante una mavor
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austeridad en los gastos del Estado. Sin em-
bargo, ahora hay quienes proponen reactivar
el dindmico crecimiento del gasto publico pa-
ra alimentar la demanda agregada a cuyo
negativo comportamiento atribuyen la rece-
sién. Terrible error.

En las actuales circunstancias dejar a un lado
la austeridad en el gasto publico seria algo
similar a recetar una aspirina para la tlcera.
Es cierto que se debe estimular la demanda
agregada, pero el gasto ptiblico no esla unica
alternativa ni mucho menos la mds sana, en
cambio lograr una Devaluacién Real del Tipo
de Cambio mediante una mayor austeridad
y recorte de los gastos del Estado induciria una
disminucién de los precios relativos de la
produccion colombiana frente a su competen-
cia externa, con lo cual ademads de reactivar
la demanda agregada por efectos de un mayor
mercado externo para los bienes colombianos,
disminuiria el consumo de bines provenientes
del exterior, entre ellos los derivados del con-
trabando que tanta mano de obra desplaza
internamente. El positivo resultado de la infla-
cién colombiana en lo registrado desde agosto
de 1998 ha logrado una devaluacidn real de
mas de nueve por ciento (9%), es decir de la
correccion de la banda cambiaria dada a prin-
cipios de agosto. No fue coincidencia el que
se escogiera como fecha de modificar la banda
precisamente una vez se conocid el favorable
comportamiento de la inflacién domeéstica.

Tal vez algunos analistas se dejen seducir por
el hecho de que el efecto reactivador de un
aumento en el gasto publico seria mas inme-
diato y perceptible en el corto plazo que el
efecto de su reduccion; no obstante, al igual
que lo que sucede con la aspirina, la desapari-
cién del dolor no necesariamente significard
la desaparicién de la enfermedad y por el con-
trario puede ser que se acentden los trastornos
una vez pase el efecto del analgésico. La
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logica implicita en control al gasto publico
debe sostenerse y defenderse: Menor gasto
piiblico significa menor presion sobre la de-
manda agregada, menor demanda agregada
significara menor aumento en los precios
domésticos, lo anterior inducird una menor
Devaluacién Nominal Requerida y con ello
una mayor posibilidad de Devaluar Real-
mente ¢l Tipo de Cambio mejorando la com-
petitividad de nuestras exportaciones, nuestra
produccién y mano de obra.

Empleo, salarios
y tipo real de cambio

Ai sencillo ejemplo del trigo anteriormente
mencionado puede sumarse el caso de la
mano de obra, factor productivo predominan-
te en la produccion de Colombia e intensivo
en las exportaciones no fradicionales del pais
al exterior. 5i en la definicion antes expuesta
de Devaluacidon Nominal Requerida en lugar
de relacionar las inflaciones doméstica e inter-
nacional, relacionamos el aumento de salarios
domésticos con el aumento salarial del resto
del mundo en un periodo dado se llegaria a
Ia conclusién de que para mantener en délares
el costo de la mano de obra colombiana cons-
tante y no quedar excluidos del ambito inter-
nacional, el aumento nominal anual del sala-
rio minimo deberia ser maximo et nivel de
devaluacion nominal anual, bajo el supuesto
de que la productividad de la mano de obra
colombiana también permaneciera contante.
Sin embargo, lo observado en Colombia a par-
tir de la entrada en vigencia del nuevo régi-
men cambiario en 1991 es que el salario mini-
mo ha aumentado muy por encima de lo que
ha variado la TR.M. de afno en afo, con lo
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cual en términos reales internacionales el cos-
to de la mano de obra colombiana se ha enca-
recido sin justificacion clara tal como aumen-
tos iguales en la productividad o en el encare-
cimiento de la mano de obra internacional. Por
lo anterior se hace necesario inducir menores
aumentos en el salario real de los diferentes
sectores econdmicos, en especial del sector
publico; sin embargo el salario nominal en
Colombia, por razones principalmente poli-
ticas, es una variable rigida y por ello para ajus-
te a los niveles que el mercado mundial de-
manda, el se debe hacer mediante el tipo real
de cambio: a.) Mayor Devaluacion Nominal
Observada ( Mayor TR.M.) yb.} Menor Deva-
luacién Nominal Requerida, es decir menor
inflacién doméstica para que asi el ajuste del
salario minimo también sea menor cada afio.

Lo anterior incide en una menor utilizacién
de la mano de obra ante su elevado costo fren-
te a los parametros internacionales; por ello
cabria justificadamente responsabilizar tam-
bién al proceso de revaluacién comentado el
proceso de desmantelamiento de puestos de
trabajo que se reflejan en el mas alto indice
de desempleo desde la crisis de 1.982-1983 y
al mayor ejército de desempleados de toda la
historia del pais en términos absolutos que
alimentan la inseguridad social y politica ya
caldeada historicamente.

Por dltimo, para quienes insisten en que la
penetracion de las exportaciones y la mano
de obra colombiana en el mercado interna-
cional, mediante productividad y no median-
te “argucias” cambiarias, cabe mencionarles
que la homogeneizacion de los mercados glo-
bales y la disminucion en sus barreras hace
que las diferencias de productividad sean
cada vez menores, haciéndose prescindible
utilizar el tipo de cambio real como herra-
mienta para las distorsiones y equivocadas
asignaciones realizadas por los mercados.

Conclusion

Uno de los errores que mds caros paga un
economista es considerar una determinada
combinacién de hechos como coincidencia
desconociendo la logica que pueda estar im-
plicita en ellos; por ello es importante rescatar
el hecho de que a la actual crisis econdémica
que atraviesa el pais no le queda otra alterna-
tiva que recuperar su LT.R.C. tal como sucedio
para salir de la crisis del periodo 1982-1983.
Sin embargo, a diferencia de ese lugubre epi-
sodio econdmico la alternativa viable no es el
acelerar el aumento de la devaluacién nomi-
nal (T.R-M.), pues va no existe la posibilidad
de recurrir al sistema crawling peg v si se pu-
diera sus efectos de indexacién econdmica lo
harfa ineficaz como instrumento para frenar
la revaluacion real de tipo de cambio que esta
carcomiendo la economia colombiana.

La modificacién de la banda cambiaria impli-
¢6 un costo de credibilidad de la Junta Direc-
tiva del Banco Central; sin embargo, el favora-
ble resultado de la inflacion desde el momento
de dicha medida de politica ha garantizado
una mejora en el LTR.C. que redunda en un
mayor competitividad de nuestra economia.
Mantener bajo control la inflacién doméstica
ha sido el mejor instrumento para devaluar
el tipo de cambio real, v desde cualquier defi-
nicion que se escoja para su determinacion la
lucha contra la inflacién seguira siendo la
medicina para sanear los evidentes desequi-
librios que se observan en ef frente externo,
como el de la cuenta corriente, asi como tam-
bién los que se palpan en el frente interno, tal
como el déficit fiscal.



