UNA APROXIMACION PEDAGOGICA
A LA REVALUACION

"

La tasa de
cambio es
una variable
de gran je-
rarquia eco-
nomica, ya
que se consi-
deraunade
las pocas ca-
paces de in-
fluir de ma-
nera directa
y decisiva
sobre el equi-
librio macro-
economico,
a través de
su efectoen
la balanza
comercial,
en las reser-
vas interna-
cionales, en
la oferta mo-
netaria, en
la demanda
agregaday
en los
precios.
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Con el sano proposito
de acercarnos umn poco
mas a la comunidad y lo-
grar una mayor identifi-
cacioén cultural, presenta-
mos el siguiente trabajo
que pretende desmiti-
ficar el tratamiento aca-
démico que se le ha dado
a un relevante fenémeno
economico como es la
Revaluacion, fenomeno
que ha cobrado gran
protagonismo en la vida
economica del pais, espe-
cialmente a partir de la
implementacién del nue-
vo paradigma y/o mo-
delo de Politica Eco-
némica que tiene como
accion de punta la
Apertura Econamica.

Se trata de realizar
un ejercicio pedagogico a
través del cual se pueda
explicar las relaciones
de causa-efecto de la
Revaluacién con la uni-
ca intencion de entregar
desprevenidamente nue-
vos elementos para la
discusion que se ha plan-
teado a nivel nacional
en torno al manejo de la
tasa de cambio.

CAUSAS Y
CONSECUENCIAS DE
LA REVALUACION.

Como quiera que la
revaluacion resulta téc-
nicamente de la modifi-
cacion de la tasa de cam-
bio, se considera perti-
nente antes de entrar a
realizar el analisis de
causalidad  propuesto,
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hacer algunas considera-
ciones generales sobre la
tasa de cambio.

La tasa de cambio es
una variable de gran je-
rarquia econdmica, en
razon a que se considera
una de las pocas capaces
de influir de manera di-
recta y decisivas sobre el
equilibrio macroecono-
mico, a través de su efec-
to en la Balanza Comer-
cial, en las Reservas In-
ternacionales, en la Ofer-
ta Monetaria, en la De-
manda Agregada, en el
Ingresoy en los Precios.

Por definicién, la
tasa de cambio es la pa-
ridad de la moneda
nacional frente a las
monedas extranjeras, y
alcanza sus niveles de
equilibrio cuando le per-
mite a un pais financiar
sus importaciones con
las exportaciones.

Lo que obliga a los
paises a modificar la ta-
sa de cambio es la pre-
sencia de un DESEQUI-
LIBRIO FUNDAMEN-
TAL, que consiste en la
diferencia de los valores
interno y externo de las
monedas. Estadiscrepan-
cia de valores, no corre-
gida a tiempo, origina un
deterioro en los tér-
minos de las relaciones
de intercambio que pue-
de dar al traste con la
estabilidad de cualquier
politica macroeconomi-
ca; razon por la cual se




La Revalua-
cion que se
viene dando
en el pais
desde finales
de 1991, no
obedece a
ninguna de
las causales
legalmente
aceptadas
por la comu-
nidad cien-
tifica, razon
por la cual
puede consi-
derarse un
exabrupto
que tuvo su
origen en el
obstinado
empeno gu-
pernamental
de alimentar
su ege al que-
rerle ganar
la "Apuesta”
al pais de
bajar los in-
dices de in-
flacion al
22%.

vuelve imperioso corre-
girlas, y, la forma mas
expedita de hacerlo es a
través de la modifica-
cion de la tasa de cam-
bio.

Las oscilaciones de la
tasa de cambio propi-
cian Devaluacion o Re-
valuacion dependiendo
de la direccion de su mo-
vimiento; de tal manera
que si la tasa de cambio
se aumenta, genera una
Devaluacion y vicever-
sa, es decir, si ésta dismi-
nuye, se producira una
Revaluacion. Se advierte
que los porcentajes de
Devaluacion y Revalua-
ci6bn, no coinciden con
los porcentajes de varia-
cion del tipo de cambio,
en razén a que en la de-
terminacion de unos y
otros los factores que se
ponderan manejan una
relacion inversa.

Hechas estas precisio-
nes procedemos a plan-
tear la relacion CAUSA-
EFECTO de la Revalua-
cion de la moneda, no
sin antes definirla.

Se debe entender por
Revaluacion, el aumento
de valor de la mofxieda na-
cional frente al ddlar
norteamericano. Para
hacer mas digerible el
concepto, pudiéramos de-
cir que cuando nuestra
moneda se Revalua, sig-
nifica que los Colombia-
nos tenemos que entre-
gar Menos pescs por la
adquisicion de un dolar.

Habran observado los
leclores que siempre que
se Revalua el peso lo ha-
ce {rente al dolar nortea-
mericano; esto se deke a
un Consenses internacio-

nal logrado a través del
famoso acuerdo de
Bretton Woods efectuado
en 1944, acuerdo a través
del cual se le confirio el
caracter de moneda Guia
Internacional al dolar,
por lo que Colombia y
todos los paises signa-
tarios del acuerdo estan
obligados a modificar
sus tasas de cambio, uti-
lizando como marco de
referencia dicha unidad
monetaria.

CAUSAS:

Son dos las causas
que obligan a un pais a
Revaluar su moneda: 1)
La Deflacion doméstica

o interna y 2) la Infla-
cion externa.
CONSECUENCIAS:

1) Fomenta las impor-
taciones, ya quec el délar
se vuelve mas barato.

Este efecto es contro-
vertible debido a que
puede considerarse Posi-
tivo, si lo miramos desde
el punto de vista de lo
que significa para un
pais como Colombia,
que no producec bienes de
capital y sofisticadas
{ecnologias. En cste caso
la revaluacion le ayu-
daria a su clase emnpresa-
rial a renovar equipos,
en gencral a modernizar
el aparato productivo y
ponerse a tono con los
avances- tecnologicos pa-
ra que en el largo plazo
se vuelva mas compe-
tilivo a partir de la gene-
racion de una consis-
tente oferta exportabie
que se lograria a través
de un incremente en la
productividad.
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También este efecto
de la Revaluacién puede
considerarse como NE-
GATIVO debido a que és-
ta vulnera la capacidad
competitiva de mercadeo
doméstico de las indus-
trias nacientes, incluso
de las bien posicionadas,
ya que permite que el
Mercado Nacional se
inunde de bienes impor-
tados (de consumos Yy
suntuarios), los cuales,
por razones obvias, que
tienen que ver con coslos
de produccion, penetran
con buenos precios de
venta desplazando a los
productos nacionales del
mercado.

2.) Disminuye el in-
greso de los exportado-
res, por una doble razon:
a) se deja de subsidiar a
las exportaciones y b) al
hacer efectivo el cambio
de doélares por pesos, se
dismuyen sus ingresos
externos.

Este efecto también
tiene sus connotaciones
positivas y negativas. Lo
positivo consiste en que
sirve el desmonte del sub-
sidio para que el proceso
de exportaciones se vuel-
va mas (ransparente
al permitir desarrollar
consciencia en términos
de que se debe exportar,
no para recibir el subsi-
dio que crea la devalua-
cion, por ejemplo, sino
por la conviccién de for-
talecer el frente externo
del pais a través de una
sana competencia inter-
nacional que gire en tor-
no a la presentaciéon de
un producto de excelen-
tes calidades y buen pre-
cio.
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Lo negativo de este
efecto radica en que una
vez el exportador ve dis-
munuido sus ingresos,
puede tener reacciones
que reboten contraria-
mente frente al pro-
posito de consolidacion
del mercadeo interna-
cional, por cuanto pu-
diera optar por mermar
cantidad y calidad en su
produccién, lo cual a su
vez\originaria, no sélo el
problema de desplaza-
miento en los mercados
internacionales, sino
problemas como el del
aumento del desempleo.

3.) Altera el estado de
la Deuda Externa. Tam-
bién esta consecuencia
se puede analizar en su
aspecto positivo y
negativo.

Lo positivo consiste
en que la Revaluacion
disminuye el Servicio de
la Deuda Externa, debido
a que el ddlar que se com-
pra para pagar intereses
y amortizar deuda, tiene
un menor precio. En li-
nea del anterior benefi-
cio podemos registrar
también el alivio fiscal
para la nacion ya que
como es bien sabido la
deuda externa del sector
publico es alta, de tal
suerte que al revaluarse
el peso se contribuye a
disminuir el déficit fis-
cal. _

Paradojicamente  la
parte negativa se debe a
que la Revaluacion le
crea condiciones al au-
mento del monto de la
Deuda Externa. Esto ocu-
rre debido al desfase que
la medida propicia entre
importaciones y expor-
taciones. El exceso de

importaciones obliga a
un desgaste de las Reser-
vas Internacionales y
desde luego merma la
capacidad de financia-
miento de los empresa-
rios, situacién que puede
forzar tanto al Estado
como al sector privado a
endeudarse externamen-
te.

4.) Efectos frente a la
Oferta Monetaria. Pudié-
ramos decir que es po-
sitivo, por cuanto con la
Revaluacion se logra una
menor presion al cre-
cimiento de los medios
de pago.

.En orden a hacer de
este trabajo algo mas
que una disquisicion pu-
ramente académica, pa-
so a puntualizar algunos
aspectos relacionados
con los efectos de la im-
plementacion de la Reva-
luaion en el contexto co-
lombiano.

La Revaluacion que se
viene dando en el pais
desde finales de 1991, no
obedece, como bien pue-
de observarse, a ningu-
na de las causales le-
galmente aceptadas por
la comunidad cientifica,
razén por la cual puede
ser considerada un exa-
brupto que tuvo su ori-
gen en el obstinado em:
peno gubernamental de
alimentar su ego al que-
rerle ganar la "apuesta”
al pais de bajar los
indices de inflacion al
22%.

La utilizacion de la
Revaluacion como una
estrategia anti-inflacio-
naria y de fortalecimien-
to del sector externo, se
hizo pensando en los ex-




celentes resultados que
esta medida habia arro-
jado en el Japdn, pais
que durante las dos 1ul-
timas décadas ha estado
revaluando el Yen frente
al dolar y otras monedas
europeas. El error con-
sistio en no entrar a con-
siderar que las circuns-
tancias financieras, so-
ciales e incluso politicas
que le servian de marco
al discurrir econémico
del pais, no iban a per-
mitir el desarrollo de
una Cultura empresarial
competitiva y un incre-
mento en la productivi-
dad -como si ocurrio en
el Japon-que fuese capaz
de compensar la pérdida
de ingresos externos que
le ocasiona 1la reva-
luacion al exportador. El
no haber podido lograr
un incremento en la pro-
ductividad, impidié re-
ducir los costos de pro-
duccién lo cual a su vez
le ha restado al pais com-

petitividad internacio-
nal.

La no pertinencia de

la medida en nuestro me-
dio queda evidenciada
en el pésimo comporta-
miento de la balanza co-
mercial y en otros aspec-
tos que por razones de
espacio no se tocan.
De una manera especial
se puede senalar que la
revaluacién sélo ha ser-
vido para fantasiar los
indices inflacionarios,
propoésito que se ha logra-
do con la importacién
masiva de bienes de
consumo a bajos precios,
contra los que logica-
mente nuestro productor
nacional no puede com-
petir, generandose de
esta manera un proceso
de "disminucion" forzo-
so de los indices de pre-
cios, al tiempo que ha
originado un desplaza-
miento y la pauperiza-
cion de la industria na-
cional.

Finalmente, se quiere
despertar conciencia en
términos del elevado cos-
to social y economico de
la aplicaciéon de la Reva-
luacion en el pais. Si
bien es cierto que reva-
luar bajo unas con-
diciones especiales (caso
Japén) puede ser un buen
atenuante para la infla-
cibn, no se debe pre-
tender que sobre esta me-
dida recaiga la gran res-
ponsabilidad de com-
batir el fenémeno de la
inflacién colombiana,
que es un problema de
origen estructural y co-
mo tal exige soluciones
mas radicales .

*El autor es Economista, Magister
en Docencia Universitaria y Do-
cente del Programa de Economia
de la Facultad de Ciencias Eco-
némicas de la Universidad de
Cartagena
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