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El propósito de este ensayo consiste en examinar las diferentes manerasen las

cuales el sector externo puede influir sobre la inflación doméstica en un país.

Ellas están estrechamente relacionadas con la situación del comercio "visible".
Aquí nos ocuparemos solamente de las influencias directas: transmisión de la
inflación a través de cambios en los precios internacionales, a través de la deva-

luación de la tasa de cambio y mediante los efectos de los términos de inter-
cambio sobre la balanza de pagos.

A. Cambiosen los precios internacionales: (1)

Cualquier variación en los precios internacionales puede afectar la estructura de

los precios internos de un país, Cuando esto sucede a través de los productos
que este país compra, se le llama "inflación importada". Sinembargo, esta ase-

veración requiere varias aclaraciones.

Asumiendo por el momento una tasa de cambio constante, el impacto de los
cambios en los precios internacionales sobre los precios internos depende bási-
camente del tipo de bien cuyo precio ha variado. El impacto directo ocurre so-
lamente para bienes efectivamente comerciados pero no para los bienes no co-
merciados ní cornerciables (2). Además, tal impacto directo varía dependiendo
de si los bienes son importados o exportados.

Los precios de los bienes importados afectan los precios domésticos de modo
diferente según que sean bienes f inales o inzumos. Mientras los cambios en los
precios de los bienes finales tienen un impacto directo sobre los precios inter-
nos en la misma proporción que los cambios en los precios internacionales
-'siempre y cuando no haya tarifas aduaneras-, los cambios de precios en el ca-
so de los insumos afectarán directamente los costos de producción dependiendo
del componente de insumos importados de los productos y posiblemente- pero
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no necesariamente en la m¡sma proporc¡ón- afectará también el precio interno
de los productos de los que entran a formar parte.

Una acción del gobierno -como un subsidio por ejemplo- puede alterar el im-
pacto directo de los cambios en los precios internacionales sobre los precios do-
mésticos de los bienes finales. Esto zucede con frecuencia cuando se establecen
precios subsidiados para alimentos u otros productos básicos en muchos países.

En el caso de los insumos el contenido impoftado de la producción determina
qué parte de los costos de producción es afectada por las alzas en los precios in-
ternacionales, pero qué proporción del precio final se verá afectada depende de
otros factores, tales como la posibilidad de transferir éstos costos adicionales a

los consumidores. Esto depende básicamente de factores de demanda, pero
también del carácter de la competencia en el mercado de un producto específi-
co, del nivel de la productividad del trabajo que puede reducir costos unitarios
y de la tecnología empleada en la producción que puede permitir cierta substi-
tución de insumos.

Los cambios en los precios internacionales de productos exportados pueden
adicionalmente afectar los precios domésticos directamente cuando estos bienes
se producen también para consumo interno. si los precios internos no cam-
bian en este caso, pueden surgir escaceses artificiales puesto que los productos
podrían ser exportados completamente creando así problemas de deficiencia
en la oferta nacional. Si el precio interno cambia, la transferencia de los incre-
mentos externos de precios a los precios internos ocurriría directamente y en
proporción a la variación de precios.

Los precios de los bienes no comerciados ni comerciables internacionalmente
también pueden ser afectados por cambios en los precios internacionales en
cuanto que la existencia de precios diferenciales entre los mercados internacio-
nal y doméstico puede ser la base para escasez especulativa o contrabando.

Las variaciones de los precios internacionales constituyen un elemento de infla-
ción que no está bajo el control directo de una economía particular. Este de-
pende de los determinantes de la oferta y demanda de un producto particular
en el mercado internacional: el nivel de demanda mundial, el peso de las prefe-
rencias de los consumidores, los costos y niveles de producción, el grado de
concentración del mercado, y las existencias de acuerdos internacional es de
productores y/o consumidores.
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una economía dada y sus socios comercíales. Si un país no devalúa cuando los
precios internos están crec¡endo más rápidamente que los de otros países, los
precios externos serán más atractivos para los consumidores domésticos de bie-
nes finales e intermedios. Además, los precios de Ia exportación son más altos
de lo que serían de acuerdo a los cambios en la inflación interna. Ellocontri-
buye al deterioro de la situación de balanza de pagos.

La rectificación de un desequilibrio estructural en la balanza de pagos es un fac-
to¡ económico subyacente en la devaluación que es más común en los países en
desarrollo. Tal desequilibrio se manifiesta en la existencia de una brecha de
divisas, y/o en el deterioro de los términos de intercambio. sin duda, también
el deterioro en los términos de inercambio puede causar una brecha de divisas.

Dentro del objetivo de acelerar su crecimiento un país tiene un mínimo de re-
querimientos de importación, el cual puede ser definido --por ejemplo- en un
ejercicio de planeación. Estas importac¡ones proveerán los bienes necesarios
para la operación de la producción en los sectores claves de la compañía. De
otro lado, el país tiene un nivel máximo posible de exportaciones de acuerdo a
sus condiciones econÓmicas. Estas exportaciones proveerán las divisas necesa-
rias para la compm de bienes importados.

Como lo explica Linder, de acuerdo a la experiencia reciente es típico de los
países en desarrollo que el mínimo nivel de importaciones requeridas está por
encima del máximo nivel posible de exportaciones, produciendo así una brecha
de divisas (5). Puesto que la financiación de proyectos de desarrollo puede re-
querir grandes cantidades de importaciones y con divisas escasas es muy proba-
ble que ocurra un desequilibrio en la balanza de pagos.

En tal caso la devaluación es un intento para restring¡r importaciones y promo-
ver exportaciones, tratando de rectificar tal desequílibrio.

En este punto se ve el estrecho nexo entre la devaluación y los términos de in-
tercambio. La devaluación puede mejorar la situación de balanza de pagos si
ciertas condiciones -que se mencionaran más adelante-- están presentes, pero
puede causar un deterioro en los términos de intercambio. En efecto, como re-
sultado de la devaluación hay un impacto sobre precíos y cantidades de expor-
taciones e importaciones. como lo explica yeager esto depende principalmen-
te de las elasticidades de oferta y demanda: ,,con precios de exportaciones cre-
ciendo poco debido a una demanda extranjera inelástica, y una elasticidad de
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oferta doméstica y precios de importación creciendo mucho debido a una de-

manda doméstica y una oferta extranjera elástica, la devaluación empeora los

términos de intercambio del país en cuest¡ón" (6). La situación desfavorable

en los términos de intercambio puede después const¡tu ír una presión para deva-

luar nuevamente debido al deterioro en la balanza de pagos que ella produce'

Una brecha de dividas puede ocurrir con o sin deterioro de lostérminosde in-

tercambio. De hecho, éste puede ser producido por diferencias en cantidades

de importaciones y exportaciones, aún con precios constantes de las mismas im-

portaciones o exportaciones. La implementación de los planes de desarrollo

requieren incrementos sustanciales en el volúmen de importaciones, mientras

restricciones en el lado de la oferta pueden sustraer el país de incrementar las

exportaciones. Pero una brecha en las cantidades y un deterioro en el precio de

las exportaciones relativa al de las importaciones puede ocurrir simultáneamen-

te, y podría conducir a una devaluación'

Para que la devaluación sea exitosa hay varias condiciones. Entre ellas enfati-

zamos dos condiciones: con el fin de expandir exportaciones una industria pro-

ductora de bienes exportables debe tener una oferta elástica, y con el fin de res-

tringir importaciones deben existir $rst¡tutos producidos en el país que reduz-

can la demanda de aquellas importaciones, o dicho de otra manera, el mercado

opera de tal manera que raciona las importaciones. Cuando estudiamos la de-

valuación en países en desarrollo examinaremos las limitaciones de una política

de devaluación para estos países.

Las tarifas aduaneras constituyen una alternativa o una herramienta comple-

mentaria a la devaluación. Debido a esto, es relevante mencionarlas dentro de

Gste contexto. Sin embargo, ellas tienden a hacer los bienes importados más

costosos sin abaratar las exportaciones como lo hace la. devaluación'

ES LA DEVALUACION UNA MEDIDA INFLACIONARIA?

Si la devaluación se usa para restablecer los precios relativos de una situación

original podría mirarse como un proceso de ajuste de precios debido a una in-

flación ocurrida en el pasado; sinembargo, ello no siempre ocurre. Efectiva-

mente, este proceso de ajuste podría constituír el punto de arranque para una
cadena de alza de precios que podría ocurrir siguiendo un patrón semejante al

que estudiamos con respecto a los cambios en los precios internacionales. Di-

cho de una manera más simple, el ajuste podría ser mayor que aquel requerido
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por el proceso de restauración, o podría extenderse a todas las mercancías, en
lugar de unas pocas que requieran atención. Adicionalmente, presiones sindi-
cales después de la devaluación podrían presionar los salarios monetarios de tal
manera que se ajusten al nuevo nivel de precios.

En un proceso de devaluación ocurren ajustes de los precios internos de los bie-
nes comerciados y comerciables. Nuevamente aquí (como en el caso de los
cambios en los precios internacionales) tenemos que distinguir los efectos sobre
los bienes importados finales e intermedios, de aquellos sobre los bienes que
son completamente exportados o producidos al mismo tiempo para exporta-
ción y consumo doméstico, y sobre los bienes comerciables y no comercializa-
cios.

Cualquiera que sea la razbn para requerir una devaluación (la restauración de la
competit¡vidad o la necesidad para rectificar un desequilibrio en la balanza de
pagos), pero ella no tiene lugar, los productores tendrían costos más atractivos,
así estos costos fueran artificiales de acuerdo con la situación competit¡va o el
estado de la balanza de pagos. En este sentidoexiste un efecto de devaluación
en el corto plazo de alzas en los costos, que dependen fundamentalmente del
componente importado de los insumos.

Dentro de este contexto, si estamos tratando de encontrar el impacto inflacio-
nario de los factores relacionadoscon el sectorexterno de la Economía Colom-
biana, tenemos que distinguir aquellos factores que están fuera del control de la
política económica interna de aquella bajo su control (aún en el caso de que es-
tén relacionados con el sector externo). En este sentido, la devaluación es una
herramienta de política económica que está sujeta al control interno, suponien-
do que no existe una fuerte presión de las agencias internacionales como ocurre
frecuentemente. AcJicionalmente, ella actúa sobre los factores económicos que
dependen tan solo parcialmente del control interno. Los precios internaciona-
les de las exportaciones e importaciones y sus términos de intercambio depen-
den fuertemente de la situación de los mercados internacionales.

La interdependencia de la devaluación y los factores domésticos es uno de los
caminos indirectos por los cuales el sector externo podría producir inflación.
Este proceso es descrito por yeagers de la siguiente manera, ,,Lu depreciación
o devaluación no llega a ser inefectiva, simplemente porque lospreciosen mo-
neda interna de los bienes internacionalmente comerciales suben; el análisis de
niveles de precios sectoriales revela que esta es una parte clave del mecanismo
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de a¡ustes. La preocupación consiste en gue no solamente los bienes interna-
cionalmente comerciados sino también los bienes en general podrían subir su

precio, frustrando el cambio necesario en las relaciones de precios".

"Cómo podría ocurrir ésto? Mientras los precios de la tasa de cambio de mone-
da nacional suben, también podría zubir los precios de las importaciones y de

las exportaciones. Estos incrementos de precios podrían transmitirse a los bie-
nes nacionales que son internacionalmente bienes comerciados; así fueran direc-
tos o indirectos sustitutos, o los que entran como componentes de materias pri-
mas. El costo de la vida podría subir, habría presiones muy fuertes para elevar
los salarios, lo cual a su vez aumentaría los costos de producción y adicional-
mente alimentaría una espiral de precios (7).

C. La Devaluación y los Términos de'lntercambio en los países en desarrollo

Los términos de intercambio son relevantes en este tema por las siguientes razo-
nes:

Si definimos los términos de intercambio como la relación del índice de
precios de las exportaciones al índice de precios de importaciones, ellos
mostrarán las tendencias en el precio de la producción nacional comercia-
da en relación con los precios de las mercancías importadas.

Una situación favorable o desfavorable en los términos de intercambio se

refleja en la balanza de pagos. En elcaso de un deterioro en la balanza de
pagos ello conduciría a presionar una devaluación con las posibles implica-
ciones inflacionarias mencionadas atrás.

3. En el caso de países desarrolladosel factor másprobable detrásde la deva-
luación es el desequilibrio en la balanza de pagos producido por una bre-
cha de divisas ylo el deterioro en los términos de intercambio, más que la
restauración o la mejoría en los precios relativosde la producción con los
países con los cuales se comercia. Además, podría haber una conexión
entre los términos de intercambio y la brecha en las divisas en el sentido
de que lo primero podría acusar lo segundo.

Además, podríamos concebir una situación en la cual los países desarrollados
en los cuales la inflación doméstica es más alta que en los países con los cuales
se comercia, pero esto no hace una devaluación necesaria; o en el caso opuesto,

1.

2.
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una devaluación podría ser necesaria aún con la presencia de una baja tasa de
inflación interna comparada con la externa. Por supuesto ello puede ocurrir
solamente en el corto plazo. Ningún país podría restaurar la competitividad
deteriorada de sus productossin devaluación en el largo plazo si al misrno tiem-
po la productividad interna no estuv¡ese creciendo.

Sinembargo cuando consideramos el comercio entre países desarrollados y en
desarrollo existen condiciones especiales que tenemos que considerar. De un
lado, los países en desarrollo realizan la mayor parte de su comercio con países

desarrollados (8). De otro lado, con la presente división internacional del tra-
bajo los paÍses en desarrollo producen fundamentalmente bienes primarios y al-
gunos bienes manufacturados, mientras los países industrializados producen
bienes manufacturados de alta complejidad que incluyen bienes de capital (9).
Por supuesto, esta es una presentación simplificada de laestructura de produc-
ción para el comercio internacional. Se hace más compleja si tenemos en cuen-
ta la existencia de firmas multinacionales que existen tanto en países desarrolla-
dos y en desarrollo. Sinembargo, esto no cambia el patrón de los países en de-
sarrollo que toman parte en los mercados internacionales con tipos de bienes di-
ferentes y en menor medida que los países desarrollados. De otro lado, la tec-
nología, una mercancía muy ¡mportante en el comercio internacional (incorpo-
rada en máquinas, en los procesos de producción, o simplemente como conoci-
miento del proceso), está en las manos de los países desarrollados (10).

Además los mercados internacionales de productos son con frecuencia altamen-
te imperfectos. Esto está determinado por el número de productores y consu-
midores, las elasticidades de los bienes gue se comercian, la existencia de acuer-
dos ¡nternacionales y barreras al comercio. En el caso de los países en desarro-
llo los niveles de protección son con frecuencia muy altos (11). Generalmente
consisten en tarifas aduaneras, depósitos previos, controles a las divisas. Los
acuerdos comerciales de los productos'primarios también son frecuentes. Pues-
to que estos acuerdos con frecuencia restringen las cantidades con el fin de pre-
sionar los precios al alza, la efectividad de la devaluación podría reducirse.

Estos dos aspectos característicos de los países en desarrollo (su patrón deco-
mercio y las imperfecciones en el mercado) restringen el análisis de la devalua-
ción al desequilibrio estructural en su balanza de pagos más que a la restaura-
ción de la competitividad. Sinembargo ellos también explican por qué la deva-
luación es con frecuencia inefectiva en países en desarrollo. La mayor parte de
los países en desarrollo tienen que importar bienesque ellos no pueden produ-
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cir. de otro lado la promoción de exportaciones está estrictamente limitada a

las condiciones del mercado internacional y a una elasticidad relativamente baja

de oferta. Aquí llegamos a la siguiente paradoja: las mismascondicionesque
hacen la devaluación necesaria impiden su efectividad'

ouizás estamos en una de esas situaciones en las cuales lacura está acelerando

la enfermedad.

Una explicación detallada de por qué la brecha de divisas y el deterioro en los

términos de intercambio puede ocurrir en países en desarrollo tiene que ver

con la diferencia de estructura en la economía de los países desarrollados y en

desarrollo, que no es directamente nuestro objeto de estudio'

Resumiendo, entre las maneras que el sector externo puede contribu ír a la in-

flación doméstica, podemos articular aquellas que se han estudiado en este en-

5¿yo: Cambios en los precios internacionales, políticas de tasa de cambio, ten-

dencias en los términos de ¡ntercambio. Dentro de este esquema hacemos én-

fasis en el sentido de que algunas veces es muy dif ícil separar los factores rela-

cionados con el sector externo de los factores internos debido a el alto nivel de

su interrelación. Por ejemplo hemos mencionado la existencia de algunos ajus-

tes en los factores domésticos que no son originados domésticamente;podrían
ser una respuesta a cambios en el sector externo. Estas diferencias sutiles son

posibles en la teoría pero muy dif íciles de desarrollar empíricamente. Un dia-
grama de los factores mencionados hasta el momento puede ser útil y conclusi-
vo para el presente ensayo.
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FACTOHES EXTEBNOS AUE CONTRIBUYEN A LA TRANSMISION

FACTOBES DIRECTOS

-Cambios en los prec¡os

¡nternac¡onales de

- Cambios en la tasa de camb¡o
(2t

- Tárminos de lntercam
b¡o

Bienes Comerc¡ables
(internacional mente)

B¡enes no comerciados ni comerciables
(internacionalmente)

DE INFLA.CION

Productos finales

lnsumos

E fecto s

en ( l)

Bienes Comerc¡ados lmportaciones
( I ntern ac¡ ona I m"n t"f\ Exportac¡ones

(r)

fr' 

nestauración de ra compet¡t¡v¡dad 
)

I Desequil¡brio estructural en ta balanza O" p"so, I

l. ,r""ro, de corto prazo sobre costos )

(3) 
f PosiUtes efectos multipticadores sobre (2) y (1)

il FACTOBES INDIRECTOS

- lmpacto de las reservas internac¡onales sobre la oferta monetaria

sector externo 
t" "' 

I 

Participac¡ón de ganancias y salarios

L Demanda
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NOTAS

Las siguientes lecturas son especialmente recomendadas en relación con est€ tema: D. Laidler, M'
Parkin, "lnflation: A survey", Economic Jourtul, Dic. 1975 (€specialmente No. 5 "lnternational
aspects of inflation); M. Miller, "Can a rise in ¡mport pr¡ces be inflationary or dsflat¡onary? - Eco-

nom¡sts and U. K. inf lation 1973-74", American Economic Review. Sept. 1976; J. williamson and

G. Wood,, "ThB Bristish inflation: indigenous or imported?", American Economic Beview,Sept'
1976; K. Brunner and A.A. M€ltzer, "Thc explanat¡on of inflation: some international evidence"'

Ame¡ican Economic Review, Papers and Procedd¡ngs, feb. 1977. l.B. Kranis, R'E. Lipsey, "Ex-
port prices and the transmiss¡on of inf lat¡on", American Economic Review, Papers and Procedings,

Feb. 1977; M. Parkin, "A monetarist analys¡s of the generat¡on and tramlss¡on of world ¡nf lation:
1958-1971, American Economic Review, Paper and proceedings, Feb. 1977; W. Fellner and

others, "The problems of r¡s¡ng prices", Paris, OECD, 1961; P. J. Curren, lnflation, The Anchor
Press Ltda., Essex, 1976 (particularmente Ch. T "inrcrnational aspects of ¡nflation"); Latin Ameri'
ca and imported ¡nflation ¡n Econom¡c survey of Latin America, United Nations, 1974.

Entendemos por bienes comerciados aquellos que son efect¡vamente ¡mportados o exportados.
Bienes comerciables son aquellos que pueden ser importados o exportados, aún si no lo son en la

actualidad. Los b¡enes no comerc¡ados no son sujetos de ser importados o exportados.

(3)-7 Un resumen de diferentesenfoquespuedeencontrarse en: H. G.Johnson, Themonetaryapproach
to the balance of payments: a non technical guide, Nov. 1975. (M¡meographed).

Ver. G. K. Helleiner lnternational trade and economic development, Penguin, London 1972.

Ver S. B. Linder Trade and trade policies for developing countries, London, Pall Mall, P., 1967.

B. Yeager, lnternational monetary relations, New York, Harper and Bow, 1966, p. 152.

lbid, p. 181.

Ver J. H. Dunn¡ng "Cap¡tal movements ¡n the twentieth century", on lnternational lnvestment,
Ed. by J. H. Dunn¡ng, Pengu¡n Books,'1972,

Ver por eiemplo: A World Divided: Teh LDC's in international economy, Ed. by G.K. Heileiner
(espec¡almente el artículo de F. Stewart, "the direct¡on of ¡nternát¡onál trade: ga¡ns and losses for
the third world", and C. Vaitsos "Power, Knowledge and development policy: relat¡ons betwen in-
ternat¡onal enterpr¡ses and develop¡ng countries").

(10) En este contexto tenemos que enlatizar la falta de innovación en tecnología apropiada en países en
desarrollo, los que los hace tecnológicamente depend¡entes de los países desarrollados. Ver: C.
Va¡tsos, Patents revis¡ted; the¡r function in develop¡ng eountries", Journal of Development Stu-
d¡es, Oct. 1972.

(11) Unabuenadiscusiónacercadelostérminosdeintercambioylaprotecc¡ónpuedehallarseen:G.M.
Meier, The international economics of development, Harper, 1969, capítulo L
Ver también H. G. J6h¡56¡, Economic policies towards LDC,s, 1967; B. Balaza, Thelructureof
protection in developing countries John Hopkins Press, 1971; t. D. M. Littte, T. scitovsky and M.
Scotr, lndustry and trade in some developing countries, Oxford, 1969.
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