La Relacion Entre las
Devaluaciones y el Nivel
de Actividad Econdmica :

Una Investigacion Sobre los

Efectos Contraccionistas

de la Devaluacion

1. INTRODUCCION

El principal objetivo de politica que se
busca con las devaluaciones nominales es
generar un reajuste en el precio relativo en-
tre los productos comerciales y los no co-
merciales —o sea, una devaluacion real—y
mejorar la posicion externa del pafs'. Los
resultados obtenidos en estudios recientes
sefalan cfectivamente, que si las devalua-
ciones se complementan con politicas ma-
croeconomicas adecuadas, es posible lograr
devaluaciones reales bastante significati-
vas a corto o mediano plazo (véase
Edwards 1985 y las referencias hechas en
dicho artrculo).

Sin embargo, algunos autores han pues-
to recientemente en tela de juicio la efecti-
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vidad de las devaluaciones como instru-
mento de politica. Se ha argumentado que
aun en el caso en que las devaluaciones no-
minales cumplan con el objetivo de generar
un relativo reajuste de precios, lo hacen a
un costo muy alto. En particular, se ha se-
nalado que uno de tales costos (indirectos)
es una caida en el producto global por efec-
to de la devaluacion. Esta critica ha llegado
a conocerse como el problema de la deva-

luacién contraccionista® .

Desde el punto de vista analitico, las de-
valuaciones puede afectar la economia a
través de diversos canales. Conforme a los
criterios mds tradicionales, una devaluacion
o bien tendra un efecto expansionista so-
bre el producto agregado o, en el peor de
los casos, no ejercerd efecto alguno sobre el
producto agregado. En caso de que exista
capacidad no utilizada, una devaluacion no-
minal serd expansionista y el producto
agregado aumentard. Por otra parte, si la
economia estd operando bajo pleno em-
pleo, la devaluacion nominal se traducird
en aumentos equiproporcionales en los pre-
cios, sin que ello afecte la tasa real de cam-

Véase, por ejemplo, Taylor (1983), Katseli
(1983) y Buffie (1984). Véase también Han-
son (1983).
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bio o el producto agregado®. Este aspecto
particular de los enfoques mds tradicionales
ha sido cuestionado recientemente por la
critica neo-estructuralista. Taylor (1983),
Katseli (1982), van Wijnbergen (1986) y
otros sostienen que existe una alta proba-
bilidad de que en los paises menos desarro-
Ilados el producto real disminuya después
de un ajuste en la tasa de cambio.

Son varias las razones teoricas por las
que, en oposicion a los criterios tradiciona-
les, una devaluacién puede ser contraccio-
nista y generar una baja en la actividad real
agregada y en el empleo. En primer lugar,
una devaluacién puede generar fuerzas de-
presivas sobre la demanda agregada que
contrarrestarian el efecto tradicional de la
redistribucion del gasto. Por ejemplo, una
devaluacion puede, a través de su efecto
sobre el nivel de precios, generar un efecto
de balance real negativo (o de Pigou). Esto,
a su vez, conducird a una baja en la de-
manda y el producto agregado®. Asimismo,
una devaluacidon puede generar una redis-
tribucién del ingreso de grupos con una ba-
ja propension marginal al ahorro hacia gru-
pos con una alta propensién marginal al
ahorro, cuyo resultado serfa una disminu-
cién en la demanda agregada y en el pro-
ducto. (Véase, por ejemplo, Dfaz-Alejan-
dro, 1965. Véase también Krugmany Tay-
lor, 1978). Por dltimo, si las elasticidades
precio de las importaciones y exportacio-
nes son lo suficientemente bajas, la balanza
comercial, en términos de moneda nacio-
nal, puede empeorar, generando un efecto
recesivo. En segundo lugar, ademds de estos

En un marco keynesiano, una devaluacion
siempre serd expansionista. Por otra parte, en
un modelo estrictamente monetario con ple-
no empleo, una devaluacién no tendrd efecto
alguno en la produccidn agregada. En modelos
mds generales, con una oferta agregada de
pendiente ascendente, las devaluaciones nor-
malmente serdn expansionistas, como se des-
cribe en cualquier texto tradicional. Véase
también Johnson (1976).

Quizds paradéjicamente, el efecto de los sal-
dos reales es también un elemento central del
enfoque monetario de las devaluaciones. Véa-
se Frenkel y Johnson (1976).
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efectos relacionados con la demanda, exis-
ten diversos canales de oferta a través de
los cuales una devaluacion puede ser con-
traccionista. Por ejemplo, van Wijnbergen
(1986) recientemente desarrollé un modelo
con bienes intermedios y mercados finan-
cieros informales, donde una devaluacidn
conduce a un aumento en el precio en mo-
neda nacional de los insumos intermedios,
asi como a un desplazamiento hacia arriba
de la oferta agregada®.

En este articulo se analiza el problema
de las devaluaciones contraccionistas en
forma detallada y desde el punto de vista
empirico, usando amplias series de datos
para parses en desarrollo. El andlisis se lle-
va a cabo desde dos perspectivas. En primer
término, se efectda un cuidadoso examen
del comportamiento de la actividad real en
treinta episodios de devaluaciones. Para los
treinta casos se analiza la evolucidn de un
numero de variables relacionadas con la ac-
tividad econémica en el perfodo transcurri-
do entre los tres anos anteriores a la deva-
luacién y los tres afos siguientes a la deva-
luacién. En esta parte del estudio se pone
énfasis en el producto agregado real, en
la inversion bruta agregada y en el creci-
miento real. Sin embargo, este tipo de and-
lisis no estd libre de problemas. EI mds
serio de ellos consiste en que el estudio se
concentra en el comportamiento de las va-
riables claves “‘antes’’ y “‘después’ de la de-
valuacion, sin tomar en cuenta el papel
que posiblemente desempenan otras pol (ti-
cas o desarrollos externos. Este problema

Es muy importante la diferencia entre los
efectos de demanda y oferta que tiene una de-
valuacion. Uno de los objetivos primordiales
de casi todo programa de ajuste que incluya
una devaluacién nominal consiste en mejorar
la cuenta corriente. Esto implica naturalmen-
te una reduccion en los gastos en relaciéon con
el producto. Si una devaluacion solamente re-
duce el gasto agregado, es entonces un instru-
mento efectivo. El problema surge, sin embar-
go, cuando la devaluacion reduce también el
producto agregado. En este caso se presenta
un costo indirecto, el cual estd relacionado
tanto con la baja en el producto y el empleo
como con la menor efectividad de la devalua-
cién en mejorar la cuenta corriente.
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es evitado mediante el segundo enfoque a-
doptado en este articulo: se estima una e-
cuacion simple del producto agregado en
una economfa abierta para un grupo de do-
ce parses. Ademas del posible efecto de la
tasa de cambio sobre el producto, la ecua-
cion utilizada incorpora el papel de la
politica monetaria, de la politica fiscal y de
los efectos exdgenos de los términos de
intercambio.

El articulo esta organizado en la siguien-
te forma: en la Seccién Il se hace una re-
vision selectiva de la literatura empirica dis-
ponible sobre el tema. En la Seccién Il se
efectia un extenso andlisis de la evidencia
relacionada con las devaluaciones contrac-
cionistas. En la Seccién IV se presentan los
resultados obtenidos en el andlisis de regre-
sion. Por Gltimo, en la Seccién V se ofrecen
algunas observaciones finales y se reco-
miendan algunas pautas para investigacio-
nes futuras.

1. OTROS ESTUDIOS

A pesar del renovado interés teorico en
los posibles efectos contraccionistas de las
devaluaciones, el andlisis empirico ha sido
un tanto fragmentario®.

Algunos estudios han empleado cifras de
corte transversal para varios paises con el
fin de simular los efectos de las devaluacio-
nes sobre el producto real. Gylfason vy
Schmidt (1983) construyeron un pequefo
modelo macroeconémico con bienes inter-
medios, en el cual una devaluacion tiene
dos efectos antagdnicos: por una parte ge-
nera una expansion a través de la demanda
agregada; por otra, conduce a un desplaza-
miento hacia arriba de la curva de oferta a-
gregada a través de su efecto sobre el costo
de los insumos intermedios importados. El
efecto final de una devaluacion bien puede
ser expansionista o contraccionista. Esto

Tal como se menciono anteriormente, la lite-
ratura disponible sobre las devaluaciones con-
traccionistas se remonta, por lo menos, a
Draz-Alejandro (1965). En el presente andli-
sis nos concentraremos en las contribuciones
mds recientes.

queda ilustrado en el Grdfico 1, donde Sy
D constituyen las curvas de oferta y de-
manda agregadas antes de la devaluacion.
Estas curvas son paramétricas con respec-
to a la tasa (real) de cambio. Suponiendo
—como lo hacen Gylfason y Schmidt
(1983)— que por el lado de la demanda do-
mine el efecto expansionista, la curva de
demanda agregada se trasladard a D, des-
pués de la devaluacién. Por otra parte, la
existencia de insumos intermedios im-
plica que como consecuencia de la deva-
luacidn, la curva de oferta agregada cae a
S, 0 S,. Segtn la intensidad relativa de los
efectos de la demanda agregada y de la
oferta agregada, el equilibrio final después
de la devaluacion puede estar en A —con
un producto mayor al que habia antes de la
devaluacion— o en un punto como B, con
una contraccion en el producto agregado.
En su articulo, Gylfason y Schmidt esta-
blecen las condiciones exactas requeridas
para que domine el efecto contraccionista.

Gylfason y Schmidt analizan en forma
empirica las implicaciones de su modelo,
atribuyendo valores plausibles a los corres-
pondientes pardmetros para un grupo de
cinco parses desarrollados y cinco parses en
desarrollo. A excepcion de Gran Bretana y
Brasil, sus resultados sugieren que, segtn lo
postulado por los enfoques mds tradiciona-
les, las devaluaciones tienen un efecto glo-
bal positivo sobre el producto agregado.

Connolly (1983) estudié un grupo de 22
paises, para los cuales estimé una regresion
de corte transversal entre el cambio en la
tasa de crecimiento real y el cambio en la
tasa nominal de cambio. Obtuvo un coefi-
ciente positivo y marginalmente significa-
tivo, proporcionando asf cierto apoyo a la
hipotesis de las devaluaciones expansio-
nistas. Sin embargo, Connolly argumenta
que sus resultados estdn sujetos a un sesgo
de selectividad, puesto que los pafses que
devaldan, generalmente lo hacen después
de haber entrado en una recesion.

Gylfason y Risager (1984) desarrollaron
un modelo de simulacién para un pars pe-
queno, en el cual se pone de relieve el efec-
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FIGURA 1
EFECTOS POSIBLES DE UNA DEVALUACION
SOBRE EL NIVEL DE PRODUCTO
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to de las devaluaciones sobre los pagos de
interés de la deuda externa. Al usar valores
imputados para los parimetros, obtuvieron
resultados que indican que si bien las deva-
luaciones son generalmente expansionistas
en los parses desarrollados, tienden a ser
contraccionistas en los paises en desarrollo.
Sin embargo, un problema que surge al a-
doptar este tipo de enfoque consiste en que
los pardmetros empleados en la simulacién
se obtienen de fuentes muy diferentes, y
existe la probabilidad de que sean inconsis-
tentes entre si.

Gylfason y Radetzki (1985) desarrolla-
ron un pequeno modelo macroecondémico
con el objeto de investigar los efectos de las
devaluaciones sobre el producto real, la
cuenta corriente y los salarios reales. Mues-
tran que en un mundo sin movimientos de
capital, los salarios reales necesariamente
tienen que disminuir para que una devalua-
cion pueda resultar en un producto real
mds alto. Luego muestran que si una deva-
luacion estd acompanada de uninflujo de re-
cursos externos, el producto real puede au-
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mentar sin que haya cambios en los salarios
reales. Gylfason y Radetzki usan informa-
cion de un grupo de doce paises pobres pa-
ra simular su modelo. En su andlisis de si-
mulacion, emplean, tal como lo hacen
otros estudios, valores imputados para los
parametros. Sus resultados sugieren que,
con sueldos nominales constantes y sin in-
flujos de capital, una devaluacién del 109/o
llevard, en el caso del grupo de paises se-
leccionados, a una baja de 0.5%o0 en el Pro-
ducto Nacional Bruto.

Son varios los autores que han construi-
do modelos de simulacién de paises espe-
cificos para analizar la efectividad de las
devaluaciones como instrumento de poli-
tica de estabilizacién. Branson (1985), por
ejemplo, construyd recientemente un pe-
queno modelo de simulacion para Kenya
con el fin de investigar estos temas. Los re-
sultados que obtuvo sugieren que, contra-
rio al punto de vista tradicional, una de-
valuacion tendrd importantes efectos con-
traccionistas sobre la economia de Kenya.
Por otra parte, Taylor y Rosenzweig
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(1984) construyeron para Tailandia un
modelo computable de equilibrio general
bastante grande con el cual simularon los
efectos de algunas medidas de politica, in-
cluyendo una devaluacién, sobre la econo-
mia tailandesa. Sus resultados indican que
una devaluacion del orden del 109/o ten-
drd un efecto expansionista y generard un
aumento del 3.30/o en el PNB real.

Otros estudios han investigado los efec-
tos de las devaluaciones sobre el producto
de una manera menos formal. En su renom-
brado estudio, Cooper (1971a) analizd 24
devaluaciones efectuadas entre 1953 vy
1966. Luego de observar el comportamien-
to de los principales componentes de la de-
manda agregada, llegd a la conclusion de
que “la devaluacion misma con frecuencia
tiende inicialmente a deprimir la actividad
economica en el pars que devalda, contra-
rio a lo que se ha esperado normalmente”
(pdg. 504). Krueger (1978) analizé el com-
portamiento del producto durante perio-
dos asociados con importantes episodios
de devaluacién en los parses considerados
en el proyecto del NBER sobre liberali-
zacion del comercio. Encontré que en la
mayoria de los casos las devaluaciones ha-
bran estado asociadas con espansiones en el
nivel de la actividad real”.

En resumen, por consiguiente, la eviden-
cia disponible respecto del efecto de las de-
valuaciones sobre la actividad econdémica
real es mixta; mientras que algunos
estudios sugieren que las devaluaciones
ejercen un efecto expansionista, otros se-
nalan que generan una contraccién en la
economia.

La mayor parte de los estudios que han
investigado el efecto de las devaluaciones
sobre la actividad econdémica adolecen de
al menos uno de los siguientes dos defec-
tos: primero, usan un enfoquc de “antes’

Los numerosos estudios que han investigado
los efectos de los programas de estabilizacion
del FMI sobre el producto, también conside-
raron la actividad real antes y después de gran-
des devaluaciones. Véase, por ejemplo, la dis-
cusion en Gylfason (1983).

JACION Y

ACTIVIDAD ECONOMICA

NIVEL DI
y ‘“despueés’ al comparar el desempeno de
la economia alrededor del periodo de de-
valuacién, sin tomar en cuenta el compor-
tamiento de otras variables tales como la
politica monetaria, la politica fiscal y las
perturbaciones externas®. Segundo, con el
fin de investigar los efectos de las devalua-
ciones sobre el crecimiento y el producto,
efectian pruebas “‘indirectas”, usando mo-
delos de simulacién con valores imputados
de pardmetros obtenidos de otros estudios.
En la Seccion 1V de este articulo se analiza
el problema contraccionista de las devalua-
ciones, usando un procedimiento de regre-
sidbn que no estd sujeto a las criticas men-
cionadas anteriormente. En particular, se
amplié la formulacion de Khan y Knight
(1981) con el objeto de tomar en cuenta el
papel que juegan la politica fiscal, los tér-
minos de intercambio, las “‘sorpresas’’ mo-
netarias y las devaluaciones en el producto
real.

I1l. LAS DEVALUACIONES, EL PRO-
DUCTO, LA INVERSION Y EL CRE-
CIMIENTO: UN PRIMER VISTAZO
A LA EVIDENCIA POR PAISES

En esta seccion se hace un andlisis deta-
llado del comportamiento del producto
real, del crecimiento y de la tasa de inver-
sion en perfodos en los que ocurren 30
episodios de devaluaciones en un grupo de
22 parfses en desarrollo®. El enfoque adop-

8 La Seccion 111 de este estudio también estd su-

jeta a esta critica. Sin embargo, en el presente
caso, el andlisis de ‘“‘antes” y ‘“después” se
considera solamente como una primera ojeada
a la evidencia. Posteriormente (Seccién 1V) se
complementa con un andlisis de regresion que
estd exento de estas criticas.

La cifra referente a la devaluacién presentada
en el Cuadro 1 corresponde a la devaluacion a-
cumulada durante el episodio de las devalua-
ciones. Los episodios aqur incluidos fueron se-
leccionados con base en los siguientes crite-
rios: (a) disponibilidad de datos; era preciso
que hubiera datos por lo menos para tres afios
después de la devaluacidn; (b) devaluacion dis-
creta: con el fin de poderse concentrar en el
perfodo circundante a una devaluacién, era
necesario que estuviera precedida y seguida
por dos anos (por lo menos) de tasas fijas. Pa-

187



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 1

PRODUCTO REAL Y DEVALUACION EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS

PIB REAL
- Ano de %/o ag _2 = Afio de +1 +2 +3
fratses devgital dev.a’lua- anos anos afo evaitia: afho afos afos
cion cién cién
Argentina 1970 42.8 20.15 20.82 21.84 22.41 23.68 24.44 75 /2
Bolivia 1972 68.4 76.83 82.81 86.87 91.91 98.05 103.09 109.90
Bolivia 1979 226 116.60 121.51 125,59 127.89 128.61 127.40 116.27
Colombia 1962 343 0.52 0.54 0.57 0.60 0.62 0.66 0.68
Colombia 1965 50.0 0.60 0.62 0.66 0.68 0.72 0.75 0.79
Costa Rica 1974 289 25.54 27.63 29.76 31.41 32,07 33.84 36.85
Chipre 1967 200 0.30 0.37 0.39 0.45 0.47 0.52 0.53
Ecuador 1961 389 67.20 70.67 75.36 76.51 79.99 83.12 89.58
Ecuador 1970 16.7 110.31 114.75 117.43 125.01 132.84 152.00 190.50
Egipto 1962 244 5.83 5.71 5.82 5192 6.23 6.60 13
Egipto 1979 789 539 12.30 13.54 14.71 15.09 16.80 17.74
Guyana 1967 15.7 0.97 1.08 1.08 1.18 1.18 1:23 1.28
Islandia 1967 104.6 7.03 7.50 8.14 7.55 8.39 9.46 10.08
India 1966 58.1 0.72 0.77 0.74 0.74 0.81 0.83 0.88
Indonesia 1978 50.6 31.05 33.19 36.09 38.92 41.36 45.45 49.05
Israel 1962 66.7 24.56 28.93 32.09 35.21 38.90 4201 45.76
Israel 1967 16.7 4201 45.76 46.29 47.46 54.90 61.80 66.76
Israel 1971 200 54.90 61.80 66.76 74.16 83.15 87.29 91.08
Jamaica 1967 16.7 3.76 3,97, 4.06 4.25 4.45 4.52 5.06
Jamaica 1978 95.8 5,51 5.18 5.09 5.07 4.73 4.82 4.86
Malta 1967 16.7 86.71 9287 102.87 109.99 120.95 128.76 145.06
Nicaragua 1979 43.0 27.08 29.35 27.05 19.90 21.89 23.05 22.78
Pakistdn 1972 130.1 153.81 150.12 151.17 151.79 162.29 171.30 17691
Pert 1967 42.6 279 2.86 3.06 3117 317 3.30 3.54
Filipinas 1962 93.1 87.29 88.59 93.55 98.03 104.85 108.49 114.18
Filipinas 1970 63.6 126.52 133.55 139.97 146.38 153.59 160.90 174.83
Sri-Lanka 1967 241 28.10 28.78 30.26 32.09 33.49 36.23 41.96
Trinidad 1967 1517 8.01 8.23 8.50 8.97 9.30 9.31 9.92
Venezuela 1964 38.2 99.15 108.20 115.74 126.90 134.57 137.92 143.18
Yugoslavia 1965 66.7 0.52 0.58 0.64 0.65 0.71 0.73 0.76

Fuente: Porcentaje de devaluacién de Edwards (1985a); PIB real segin
da respectiva a precios constantes de 1980.

tado en esta seccion corresponde, esencial-
mente, a un andlisis “‘antes’’ y ‘“‘después”
y, por consiguiente, estd sujeto a todas las
criticas que vienen al caso. (Véase, por
ejemplo, la Seccion Il del presente articu-
lo). Teniendo en cuenta esta consideracion,
la discusion proporcionada en esta seccion
debe considerarse inicamente como un pri-
mer vistazo al problema e interpretarse con
cautela. De otro lado los resultados pre-
sentados en la Seccién IV no adolecen de
este defecto, y son mds concluyentes.

En el Cuadro 1 se presenta el compor-
tamiento del PIB real en el periodo que
abarca tres anos antes de la crisis de deva-
luacién y tres anos después de la crisis. Di-
cho cuadro contiene también informacién

ra una discusion detallada sobre las principales
caracterfsticas de estos episodios de devalua-
cion, véase Edwards (1985a).
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el Fondo Monetario Internacional. EI PIB de cada pais se expresa en la mone-

referente a la fecha y magnitud de la deva-
luacién nominal. En este cuadro, los datos
del PIB real estan expresados en la moneda
de cada pais a precios constantes de 1980.

La informacién resumida en el Cuadro 1
es muy reveladora. En primer lugar, con-
trario a lo que sostienen algunos autores
(Connolly, 1983), en la mayoria de los ca-
sos, los anos inmediatamente anteriores a la
devaluacion no se caracterizan por una cai-
da en la produccion agregada real. Sola-
mente en Egipto, 1982; India, 1966; Ja-
maica, 1978; Nicaragua, 1979; y Pakis-
tan, 1972 se observo una disminucién en el
PIB real en los tres anos anteriores al ajus-
te de paridad.

Sin embargo, mds importante para el
proposito de este articulo es el comporta-
miento del PIB real en el periodo posterior
a la devaluacioén. En sélo cuatro de los 30
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CUADRO 2
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO REAL Y DEVALUACION EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS
()
Paises dl::l::- = = il dl:::l:ae- il e e
& afios afios ano & afio aiios afios
cién cién
Argentina 1970 0.78 3.36 4.89 2.60 2.20 3.23 521
Bolivia 1972 4.57 7.79 490 5.80 6.68 5.8 6.60
Bolivia 1979 6.10 4.21 3.36 1.83 0.57 —0.95 —8.73
Colombia 1962 722 4.27 5.09 541 3.29 6.17 3.60
Colombia 1965 541 3.29 6.17 3.60 5.35 4.20 6.10
Costa Rica 1974 6.78 8.18 7.7 5.54 2.10 5.52 8.90
Chipre 1967 —8.28 23.89 6.16 13.63 542 9.69 3.08
Ecuador 1961 2.30 5.16 6.64 1.53 4.55 3.91 70T
Ecuador 1970 6.87 4.03 2.33 6.46 6.26 14.42 25.33
Egipto 1962 — - 199 2.00 1.70 518 5.99 8.00
Egipto 1979 22 792 1012 8.68 2.58 11.33 5.55
Guyana 1967 16.95 11.08 0.00 8.69 0.24 4.69 3.42
Islandia 1967 8.53 6.64 8.54 —7.26 7.82 12.74 6.48
India 1966 5.33 7.59 —4.32 1.13 8.16 2.83 6.38
Indonesia 1978 498 6.89 8.76 7.84 6.26 9.88 793
Israel 1962 12.75 17.82 10.92 9.70 10.50 8.00 8.91
Israel 1967 8.00 8.91 11 7 252 15.68 12.57 8.02
Israel 1971 15.68 1257 8.02 11.08 1212 4.98 4.34
Jamaica 1967 1229 5.59 227 4.66 481 1.55 11.90
Jamaica 1978 - 0.59 —6.07 —1.65 —0.35 —5.42 204 0.66
Malta 1967 1.93 7.11 10.77 6.92 9.96 6.46 12.66
Nicaragua 1979 5.21 8.41 — 185 —26.43 10.00 5.30 —1.18
Pakistan 1972 5.26 —240 0.70 0.41 6.92 5:55 3.28
Pera 1967 6.94 5.08 7.05 3.51 0.00 413 7.31
Filipinas 1962 6.73 1.49 5.60 478 6.96 3.47 5.24
Filipinas 1970 6.09 5.56 4.80 4.58 4.92 4.76 8.66
Sri-Lanka 1967 6.19 243 5.14 6.06 4.35 8.18 15.82
Trinidad 1967 557/ 2.79 3.21 5.53 3.73 0.13 6.56
Venezuela 1964 493 9.12 697 9.64 6.05 2.49 3.81
Yugoslavia 1965 4.35 12.50 11211 1.1 8.79 3.03 3.92

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

episodios —Bolivia, 1979; Islandia, 1968;
Jamaica, 1979, y Nicaragua, 1979 se pre-
sentd una disminucion en el PIB real des-
pués de la crisis. En dos de estos cuatro
casos contraccionistas —Jamaica y Nicara-
gua— la devaluacién tuvo lugar durante un
periodo de intensos disturbios politicos
que tuvieron efectos negativos sobre el
desempeno econémico. Al mismo tiempo,
dos de estos casos —Bolivia y Nicaragua—
corresponden a paises en que la devalua-
cién nominal no pudo lograr, aun en el cor-
to plazo, una devaluacion real (Véase
Edwards, 1985). Asimismo, Bolivia 1979;
Nicaragua y Jamaica, 1979, no pusieron
en prdctica politicas macroeconémicas co-
rrectivas junto con las devaluaciones. Todo
esto sugiere que los datos referidos en el
Cuadro 1 no proporcionan la informaciéon
suficiente para hacer una evaluacioén cabal
de los efectos aislados de la devaluacién so-
bre el producto.

Los datos presentados en el Cuadro 1
bdsicamente hacen caso omiso de toda con-
sideracion de crecimiento. Sin embargo, al-
gunos autores han sostenido que los efec-
tos contraccionistas de las devaluaciones se
reflejardn, de hecho, en un crecimiento mds
lento. (Véase, por ejemplo, Branson -1986-)
Con el fin de investigar esta proposicion, el
Cuadro 2 presenta datos, para cada pafs,
referentes a la tasa de crecimiento del PIB
real en el ano de la devaluacidn, en los tres
anos anteriores a la devaluacién y en los
tres anos posteriores a la devaluacién.

Tal como puede observarse en el Cuadro
2, el asunto se torna significativamente mds
complicado cuando se consideran las tasas
de crecimiento que cuando se usan los
niveles del PIB real. Resulta mds dificil afir-
mar categéricamente cudndo, efectivamen-
te, tuvo lugar una contraccién. Esto se de-
be al hecho de que en algunos paises la ta-
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CUADRO 3
DEVALUACION Y COEFICIENTE DE INVERSION BRUTA EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS
(%)
! Afio de 43 _2 g Afo de i +2 +3
Paises deyallia: anos anos afo devalus- afo afos afos
cion cion

Argentina 1970 16.67 14.29 25.00 2222 19.05 17.14 18.37
Bolivia 1972 15.76 14.49 14.41 15.21 17.34 15412 18.40
Bolivia 1979 18.93 19.03 20.13 16.63 13.47 11.42 10.35
Colombia 1962 16.52 18.11 18.34 17.94 16.47 16.10 15.63
Colombia 1965 17.94 16.47 16.10 15.63 16.71 ilsd3 19.51
Costa Rica 1974 22:12 21.91 22.16 24.02 21.99 23.44 22.37
Chipre 1967 16.40 18.34 19.47 18.52 20.39 21.81 23.52
Ecuador 1961 12.30 13.30 13.44 13.60 12497 12.33 12.06
Ecuador 1970 13.60 14.36 16.01 16.68 21.73 18.01 17.49
Egipto 1962 13.16 1243 15.49 16.59 17.80 19.70 16.17
Egipto 1979 21.98 22.39 2697 29.72 29.08 29.68 30.15
Guyana 1967 15.79 19.33 22.21 24.68 20.90 19.66 21.14
Islandia 1967 28.05 25.69 2725 30.73 24711 24.07 28.94
India 1966 16.02 15.88 17.14 16.63 15.74 16.15 16.00
Indonesia 1978 20.34 20.72 20.13 20.53 20.93 20.87 21.38
Israel 1962 26.23 25.45 27.69 31.09 29.08 31.99 28.51
Israel 1967 31.99 28.51 2195 16.78 20.86 24.53 26.64
Israel 1971 20.86 24.53 26.64 29.43 30.38 32,67 31.90
Jamaica 1967 18.99 19.54 2113 22.82 27.00 31.77 31.36
Jamaica 1978 23.50 16.73 11.84 13.37 14.60 18.00 20.19
Malta 1967 22.97 22.39 22.28 24.49 2791 31.10 29.32
Nicaragua 1979 20.75 24.55 15.28 6.66 13.16 19.61 15.14
Pakistdn 1972 14.31 14.31 1395 12.60 11.44 12.22 14.45
Perd 1967 15.93 16.71 16.52 1491 1297 12.39 12.42
Filipinas 1962 14.66 13.47 1492 14.40 15.76 17.89 17257
Filipinas 1970 18.09 17.18 16.23 15.78 16.26 15.75 15.39
Sri-Lanka 1967 14.37 12.90 14.24 1512 14.63 19.46 17.26
Trinidad 1967 22.48 25.93 21.02 15.99 16.04 16.18 24.26
Venezuela 1964 -15.89 1568 —15.53 17.59 18.38 18.80 19.05
Yugoslavia 1965 34.91 34.50 33.44 27.42 26.87 29.22 31.25

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

sa de crecimiento disminuye tan solo en
uno de los anos posteriores a la devalua-
cién. Segin como se defina una contrac-
cion, podemos obtener un nimero mayor o
menor de casos contraccionistas. Si una
contraccion se define, por ejemplo, como
una baja significancia (es decir, de por lo
menos un punto porcentual) en la tasa de
crecimiento en el ano de la devaluacion, o
un ano después de la devaluacion, en re-
lacion con la tasa de crecimiento en el ano
anterior a la devaluacion, obtenemos 15
casos contraccionistas (Argentina, Bolivia,
1979; Colombia, 1965; Costa Rica, 1974;
Ecuador, 1961; Egipto, 1979; Islandia,
1967; Indonesia, 1978; Israel, 1962; Jamai-
ca, 1978; Malta, 1967; Nicaragua, 1979;
Pert, 1967; y Yugoslavia). Si, por otra par-
te, definimos una contraccion con una cai-
da significativa en la tasa de crecimiento en
el ano de la devaluacion o un ano después
de la devaluacion, con respecto al prome-
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dio de los tres afnos anteriores a la crisis,
obtenemos 16 episodios contraccionistas,
un tanto diferentes (Bolivia, 1979; Colom-
bia, 1962; Colombia, 1965; Costa Rica,
1974; Chipre, 1967; Ecuador, 1961; Egip-
to, 1979; Guyana, 1967; Islandia, 1967;
India, 1966; Israel, 1962; Israel, 1967;
Jamaica, 1978; Malta, 1967; Nicaragua,
1979 y Pert, 1967). A pesar de que estos
dos criterios son arbitrarios e imperfectos,
claramente sugieren que es mayor el apoyo
a la hipotesis de la devaluacion contraccio-
nista cuando se consideran tasas de creci-
miento que cuando se analiza el nivel del
producto.

El Cuadro 3 contiene datos sobre la tasa
de inversion bruta. En aproximadamente
un tercio de los episodios puede detectarse
un descenso en la inversion bruta durante
el periodo inmediatamente posterior a la
devaluacion (Argentina, Bolivia, 1979; Co-
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lombia, 1962; Islandia, 1967; Israel, 1967;
Nicaragua, 1979; Pakistdn, 1972; Peru,
1967; Filipinas, 1970; Trinidad, 1967; y
Yugoslavia, 1965). Sin embargo, como su-
cede con todos los estudios de ‘“‘antes” y
“después”, no es posible saber si esta re-
duccién en la inversidri es una consecuen-
cia de la revaluacién misma, o si es el re-
sultado de otras politicas o aconteci-
mientos. En particular, es posible que estos
datos reflejen el efecto de las politicas de
manejo de la demanda que con frecuencia
acompanan a las devaluaciones. En efecto,
hay alguna evidencia que sefiala que cuan-
do los gobiernos se ven ‘‘forzados”’ a
reducir el gasto publico, normalmente re-
ducen la inversion (Hicks y Kubisch,
1984).

En resumen, este amplio andlisis prelimi-
nar de datos suministra algunos resultados
mixtos en cuanto se refiere al problema de
las devaluaciones contraccionistas. Prime-
ro, cuando se considera el nivel del PIB
real, es muy poca la evidencia en defensa
de la hipdtesis contraccionista; segundo,
cuando se analiza la tasa de crecimiento del
PIB real o la tasa de inversidn bruta, la evi-
dencia tiende a apoyar un poco mds di-
cha hipétesis. De un tercio a la mitad de los
episodios analizados mostraron algunos in-
dicios de contraccién en la actividad real en
el periodo siguiente a la devaluacién. En
vista de que este analisis de “antes’’ y “des-
pués”’ no ha incorporado en forma explici-
ta el papel de otros factores, tales como la
politica monetaria, la politica fiscal y los
sobresaltos externos, estos resultados de-
ben interpretarse con cautela.

IV. ANALISIS DE REGRESION

En esta seccion se presentan los resulta-
dos obtenidos de un andlisis de regresion,
en el cual se investiga el efecto de las de-
valuaciones sobre la actividad agregada real.
Se utiliza una ecuacién de economia abier-
ta de forma reducida para el PIB real, em-
pleando datos para doce pafses en el perio-
do 1965-1980. Ademds de la tasa de cam-
bio, la ecuacién incluye medidas de polfti-

ca fiscal, politica monetaria y sobresaltos
externos como posibles variables explica-
tivas'®. La gran ventaja de este procedi-
miento es que permite aislar el efecto de la
devaluacion sobre el producto, mantenien-
do los efectos de otras variables fijos.

a. El modelo

En su reciente andlisis de los efectos de
los programas de estabilizaciéon sobre la
produccién agregada en los pafses en desa-
rrollo, Khan y Knight (1981) sostienen que
el nivel de la actividad econdmica en estos
paises se verd afectado por un cierto nime-
ro de variables, incluyendo el desequilibrio
existente en el mercado monetario, lo mis-
mo que el nivel del gasto fiscal. En esta sec-
cion se modifica en varios aspectos la for-
mulacién de Khan y Knight (1981). Prime-
ro, de acuerdo con trabajos recientes sobre
las expectativas racionales, el término de
exceso de oferta monetaria que ellos em-
plean se reemplaza por el término de sorpre-
sa monetaria o de crecimiento monetario
inesperado. Segundo, el posible papel de
los cambios en los términos de intercambio
sobre el nivel de actividad se incorpora ex-
plicitamente en el modelo. Y, tercero, con
el fin de analizar el problema de las deva-
luaciones contraccionistas, se agrega al and-
lisis de regresion un término de tasa de
cambio.

La ecuacidon modificada, de forma re-
ducida, para el producto real que se con-
sidera en este articulo es:

logyy =a + 1y tiempo + B, log (GE/Y);

+ B, [AlogM — Alog M® ],
+Bslog7 ¢+ By loge; + € (1)

donde y es el producto real agregado. El
pardmetro 7y capta la tendencia en la tasa
de crecimiento del producto real. (GE/Y)
es la relacion entre el gasto piblico y el in-
greso nominal, y capta el efecto de la poli-
tica fiscal sobre el producto agregado real.

10 Eota secciéon estd parcialmente basada en
Edwards (1985b).
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A log M es la tasa de crecimiento obser-
vada del dinero nominal, A log M€ es la tasa
esperada de crecimiento del dinero nomi-
nal, y se supone que las expectativas se
constituyen en forma racional y condicio-
nadas a toda la informacion disponible.
[A log M — A log M€] es, entonces, la tasa
no esperada de crecimiento del dinero. Por
otra parte, 7 es la relacién de términos de
intercambio, definida como el cociente
entre los precios de exportacién y los pre-
cios de importacién. e es la tasa real de
cambio, definida como el precio relativo de
los bienes comerciables y los bienes no co-
merciables''. Un aumento en e represen-
ta, por lo tanto, una devaluacién real. Fi-
nalmente, € es un término de error. La
ecuacion (1) puede considerarse como la
extension a una economia abierta de la
ecuacion estimada por Barro (1978) en su
influyente articulo sobre el papel de la po-
Iitica monetaria en los Estados Unidos.
Puesto que se incluyé el término y tiempo,
los demds coeficientes del lado derecho de-
ben interpretarse como factores explicati-
vos de las desviaciones de la tendencia que
presenta el producto.

En este sentido, el andlisis presentado en
esta seccion se asemeja mds, en espiritu, al
criterio que sostiene que el problema de la
devaluacion contraccionista debe analizase
dentro del contexto de una economia en
crecimiento. (Véase Branson, 1986).

Al estimar la ecuacion (1) se espera que
B, > 0. En la medida en que el enfoque de
las expectativas racionales sea correcto,
B, > 0. El coeficiente de términos de inter-
cambio (f5) se supone también que es po-
sitivo'2. El coeficiente 8, capta el efecto

L Es importante destacar que e y 7 son variables

diferentes, tanto desde una perspectiva anali-
tica como empirica. Este punto es recalcado
por Williamson (1983) y Katseli (1984). El
andlisis de regresion también se efectudé usan-
do (el logaritmo de) la tasa nominal de cam-
bio como la variable independiente. Véase
mds adelante.

Véase, por ejemplo, Barro (1979) y Edwards
(1983).
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de las devaluaciones reales sobre el produc-
to real y constituye el objeto fundamental
de este estudio. Si las devaluaciones son
contraccionistas, tal como lo sugiere la cri-
tica neoestructuralista, 3, serd significativa-
mente negativo, senalando que, dado todo
lo demds, una devaluacién real conducird
a una disminucién en el producto real agre-
gado. Por otra parte si, como lo indica el
enfoque mds tradicional, las devaluaciones
son expansionistas, el valor estimado de
B4 serd positivo.

En la ecuacién (1) se incluyen dnica-
mente los valores contempordneos de las
variables independientes. Sin embargo, en
la estimacién también se introdujeron los
valores rezagados, con el objeto de analizar
si existen diferencias entre los efectos de
corto y largo plazo. La distincién entre
efectos de largo y corto plazo es importan-
te, ya que algunos autores han sostenido
que el efecto contraccionista de las deva-
luaciones serd un fenémeno de corto plazo
(Cooper (1971a)).

B. Resultados

La ecuacion (1) se estimo aplicando un
procedimiento de componentes de varianza
a datos para 12 paises en desarrollo duran-
te el perfodo 1965-1980. Los paises selec-
cionados fueron India, Malasia, Filipinas,
Sri Lanka, Tailandia, Grecia, Israel, Brasil,
Colombia, El Salvador, Sudafrica y Yugos-
lavia. Estos paises fueron escogidos en ra-
z6n de su disponibilidad de datos: eran los
Unicos paises en desarrollo que contaban
con series de tiempo suficientemente lar-
gas para todas las variables de interés. To-
dos estos paises han experimentado cam-
bios importantes en la tasa real de cambio
(es decir, devaluaciones y revaluaciones
recales) durante el periodo bajo considera-
cién, y todos, a excepcion de El Salvador,
también habian pasado por episodios de
importantes devaluaciones nominales. A
pesar de que este grupo de paises no es
exactamente igual al que se uso en el and-
lisis de la Seccion Ill, es representativo
(véase el Apéndice en cuanto a la defini-
cion exacta y a las fuentes de los datos).
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Antes de estimar la ecuacion (1) para el
producto real, es preciso encontrar series
de tiempo adecuadas para el término de
sorpresas monetarias [Alog M — A log M€].
En este trabajo, como también en varios
otros estudios sobre el tema, este término
de crecimiento inesperado del dinero se
construy6 para cada pais individual como
la diferencia entre el crecimiento efectivo
del dinero y la tasa estimada de crecimien-
to del dinero que se obtiene a partir de una
ecuacion de creacion de dinero’?. En prin-
cipio, la ecuacién que se emplea para gene-
rar la tasa esperada de crecimiento del di-
nero deberia incluir aquellas variables que
efectivamente transmiten informacion a los
diferentes agentes econdémicos sobre el
comportamiento del banco central. En mu-
chos parses en desarrollo, la emisién de di-
nero constituye una importante fuente de
financiamiento del déficit fiscal (Edwards,
1983). Por esta razon, se uso la relacion en-
tre el déficit fiscal y el dinero de alto poder
rezagado como variable explicativa en las
ecuaciones de creacion de dinero emplea-
das en el presente estudio. También se in-
cluyeron en esta ecuacion valores rezaga-
dos de A log M.

Para cada pars individual, entonces, se
estimo la siguiente ecuacién de creacion de
dinero:

AlogM{=ag+a, AlogM, +a, Alog
My, + a3 Alog My; + a4 DEH; + gy, (2)

donde My es (M2) dinero nominal amplia-
do, DEH; es el déficit fiscal y g es el tér-
mino de error puro (white noise). Los re-
sultados obtenidos de la estimacion de (2)
para los doce paises considerados en esta
seccién durante el perfodo 1963-1980 se
presentan en el Cuadro 4. Como puede ob-
servarse, en todos los casos los ajustes son
bastante buenos. En diez de los doce casos,

'3 vVéase, por ejemplo, Barro (1977), Hanson

(1980) y Edwards (1983). Barro (1977) dis-
cute los supuestos implicitos en el uso de los
residuos como proxies dc los crecimientos
monetarios sorpresivos.

los coeficientes del término déficit fiscal
DEH; son, como se esperaba, positivos. Sin
embargo, este coeficiente es significativo a
niveles convencionales en cuatro casos so-
lamente —Grecia, lsrael, Brasil y Colom-
bia—. Para todos los paises, las estadisticas
F indican que estas regresiones si’ suminis-
tran una informacion importante sobre el
proceso de creacion del dinero'®. En todos
los casos, los residuos fueron examinados
cuidadosamente, con el fin de cerciorarse
de que eran error puro y, por consiguiente,
idoneos como proxies de las sorpresas mo-
netarias en la estimacién de la ecuacion (2)
del crecimiento. Obsérvese que si bien la
ecuacion del producto fue estimada para
1965-1980, las ecuaciones de creacién mo-
netaria fueron estimadas para 1963-1980.
Esto se hizo con el fin de tener en cuenta
la inclusion de sorpresas monetarias reza-
gadas en la ecuacion del crecimiento del
producto real'®.

Se estimo la siguiente ecuacion del pro-
ducto, donde n = 1,..., 12 se refiere a los
doce parses y donde t = 1965,... 1980:

log yp ¢ = Yy tiempo + B log (GE/Y)

2
+Z Bj[AlogM — Alog M®], ¢

| =

2 2
+Z B log Ty, +Z Bailog enti
i=0 i=0

vn +€nt (3)

El enfoque adoptado aqui adolece de defectos
bien conocidos, incluyendo el hecho de que
al usar datos sobre toda la muestra para gene-
rar los pardimetros de la ecuaciéon de creacion
de dinero, se estd considerando un volumen
de informacion demasiado amplio (Barro,
1977). En el presente caso, sin embargo, la
falta de series de datos suficientemente am-
plias hace imposible el uso de regresiones ro-
tatorias (rolling) o de procedimientos simi-
lares.

También se estimaron ecuaciones equivalentes
a (2) para las definiciones alternativas de liqui-
dez nominal (dinero de alto poder, crédito do-
méstico y M1). Las scries de sorpresas obteni-
das como residuos de estas ecuaciones tam-
bién se emplearon en la estimacion de las
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CUADRO 4
PROCESOS DE CREACION DE DINERO EN 12 PAISES EN DESARROLLO
1963-1980

Alog M;=a,+a, AlogM;  +a, Alog Mt-2 + a3 Alog Mt-3 + a, DEH, + uy

j = ANlo Alo Alo

B rses f:n"tse Mt-lg Mmg Mt_f DEH, R® DW. F

e 0029 0944 0454 0388 -0.016 0792 1.194 12.37
(1.402) (3.661) (-1.485) (1.710) (©0.320)

Malasia 0.026 0648 0428 0509 0037 0764 1940 10.51
(1.105) (3.057)  (-1.728) (2.391) (0.902)

Filipinas  0.024 1.214  -1.003 0628 0020 0700 1960 7.59
(0.790) (5.282)  (3.270) (2.577) (0.882)

Sri-Lanka 0015 0991 0558 0162 0044 0801 2334 13.04
(0.647) (2.673)  (-1.466) (0.350) (0.872)

Tailandia . 0.031 1410 -1210 0579 0025 0828 1710 1580
(1.430) (6.836) (-4.023) (2.344) (0.803)

Grecia 0.101 0712 0655 0.106 0250 0799 2101 12.95
(2936) (2.971)  (-2.445) (0.468) (2.980)

o 0073 0789 0038 0472 0017 0945 2020 5547
(1.627) (3.618)  (0.132) (1.488) (1.825)

Bfasil 0172 0943 0577 0127 0164 0651 1828 606
(1.949) (3.710)  (-1.708) (0.484) (1.951)

Colombia  0.029 0.842 0504 0783 0175 0781 2246 11.58
(0.768) (4.381)  (-2.202) (4.344) (1.981)

ElSalvador 0.042 1.041 0602 0214 -0021 0585 1697 4.58
(1.429) (2.961)  (-1.586) (0.842) (-0.185)

Surdfrica 0080 0.779 0659 0025 0023 0429 1779 2.44
(2.134) (2.803) (-1.879) (0.088) (0.663)

Yugoslavia 0034 0607 0359 0572 0069 0.604 1678 497
(0.612) (3.300) (-1.957) (3.174) (0.996)

NOTA: Los nGmeros entre paréntesis son las estadisticas t, R? es el coeficiente de determinacioén,
D.W. es la estadistica Durbin-Watson y F es la estadistica F para cada regresién. La simbologia de

las variables se presenta en el texto (ecuacion 2).

Esta ecuacion se diferencia de (1) por la
inclusién de los valores rezagados de las
sorpresas monetarias, los términos de inter-

ecuaciones del producto real. Hablando en
términos generales, los resultados obtenidos
con estas definiciones alternativas del creci-
miento inesperado de liquidez fueron muy si-
milares a los presentados en el presente estu-
dio.
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cambio y los coeficientes de la tasa real de
cambio, lo cual permite establecer un efec-
to diferente de largo y corto plazo de estas
variables sobre el producto real. Si, por
ejemplo, las devaluaciones solamente tie-
nen un efecto contraccionista temporal,
B sera significativamente negativo, siendo
cero o positivo el coeficiente del valor reza-
gadodee '°.
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En la estimacion de la ecuacion (3) se
permitié que el coeficiente de <y variara
entre paises. De este modo se explican las
diferencias en la tendencia de crecimiento
en el producto real entre pafses. En la esti-
macién de la ecuacion (3), v, es la varia-
ble dummy que capta todos aquellos ele-
mentos que son peculiares a cada pafs, in-
cluyendo el tamafo del pars. Por ultimo,
€nt s un término de error, el cual se su-
pone que tiene las caracteristicas tradi-
cionales.

Los resultados obtenidos de la estima-
cién de los coeficientes § en la ecuacion
(3), y de algunas de sus variantes, se presen-
tan en el Cuadro 5. Por otra parte, los coe-
ficientes peculiares a cada pais 7y obtenidos
en cada uno de los casos se presentan en el
Cuadro 6.

Primero, con respecto al Cuadro 5, pue-
de observarse que los coeficientes de las
sorpresas monetarias son positivos, tal co-
mo era de esperarse. Las sorpresas mone-
tarias rezagadas demostraron ser significa-
tivamente positivas. Este resultado sugie-
re que, segln las implicaciones de la hipo-
tesis de expectativas racionales, un creci-
miento no anticipado del dinero ha teni-
do un efecto reducido pero significativo
sobre el nivel de actividad real de estos
paises en desarrollo. Cuando los términos
de las sorpresas monetarias son reempla-
zadas por la tasa efectiva de crecimiento
del dinero, los coeficientes resultantes re-
sultan pequenos e insignificantes, confir-
mando la tesis de que solamente las sor-
presas monetarias afectan la actividad real
en estos paises.

16 Obsérvese que algunos autores (tales como
McCallum -1980-) han afirmado que en un
marco de expectativas racionales solamente
las sorpresas contempordneas se deberian in-
cluir en la ecuacién del crecimiento del pro-
ducto. Sin embargo, Barro (1977) ha argu-
mentado en favor de la incorporacién de valo-
res rezagados de dinero inesperado. Hanson
(1980) y Edwards (1983) han incluido térmi-
nos de sorpresas monetarias rezagadas en sus
estudios sobre el comportamiento del pro-
ducto en América Latina.

Como puede verse en el Cuadro 5, el
coeficiente de (GE/Y) fue significativamen-
te positivo en todas las ecuaciones en las
cuales se incluyo, lo que indica que si todo
lo demds estd dado, un mayor gasto pu-
blico ejerce un impacto pequeno pero po-
sitivo sobre el producto. En lo referente a
los coeficientes de 7 ,los resultados de-
muestran que, de acuerdo con hallazgos an-
teriores (Barro 1978, Edwards 1983), las
variaciones en los términos de intercambio
no tienen efecto perceptible alguno sobre
el producto real de los paises en desarro-
lo'”.

En las ecuaciones (1) - (4) se incluyeron
los términos de la tasa real de cambio reza-
gada y contempordnea. Los resultados ob-
tenidos fueron bastante interesantes. En to-
dos los casos el coeficiente del término de
la tasa real de cambio contempordnea es
negativo, tal como lo sugiere el criterio de
devaluacion contraccionista; ademds, en to-
dos los casos este coeficiente resulté ser
significativamente diferente de cero a nive-
les convencionales (59/0 y/o 109/0). Es in-
teresante observar que el coeficiente de la
tasa de cambio rezagada es positivo y en to-
dos los casos es significativamente diferen-
te de cero al nivel de 59/o.

Estos resultados proporcionan cierto
apoyo estadistico a una version restringida
de la hipotesis de las devaluaciones contrac-
cionistas. Indican que en el corto plazo, las
devaluaciones tienen un efecto contraccio-
nista sobre el producto agregado; en pro-
medio, una devaluacion real del 1090, con
todo lo demds dado, ha generado en estos
paises una disminucion en el producto
(alrededor de la tendencia) de casi 19/o. Sin
embargo, estos resultados sefalan también
que el efecto contraccionista de corto pla-
zo se revierte completamente mds tarde y
que después de un ano la devaluacién ejer-
ce una influencia expansionista sobre el

17 . . e
La ecuacion (4) también se estim6 usando la

tasa de cambio de los términos de intercam-
bio en lugar de usar el nivel de los mismos. No
se obtuvieron cambios significativos en los re-
sultados.
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CUADRO 5

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO REAL Y DEVALUACION
EN 12 PAISES EN DESARROLLO

1965-1980
Ecuacion nimero
(3.1) (3.2) (3.3) (3.4)
[AlogM, — Alog M| 0.102 0.093 0.112 0.083
(1.146) (1.057) (1.300) (0.913)
[AlogM, , —Alog ME, ] 0.210 0.181 0.222 0.170
(2.331) (1.998) (2.473) (1.961)
log (GE/y), 0.112 = 0.101 =
(3.023) ) (2.780) 2
log TOT, 0.044 _ L4 0.027
(1.451) s it (0.886)
log TOT , _, 0.008 2 i ~0.009
(—0.265) 3 $ (—0.274)
log RER, —0.083 —0.067 —0.077 ~0.070
(2103 (—1.682)  (—1.966) (—1.738)
log RER, _, 0.069 0.072 0.070 0.071
(2.086) (2.123) (2.127) (2.100)
R 0.998 0.998 0.998 0.998
SEE 0.038 0.038 0.038 0.038
N 192 192 192 192

NOTA Los néimeros entre paréntesis son las estadisticas t. SEE es el error tipico de la regresion,
R es el coeficiente de determinacion ajustado y N es el nimero de observaciones. La simbolo-

gia de las variables se presenta en el texto.

producto'®. Ademds, de acuerdo con estos
resultados, los efectos contempordneos vy

la de igualdad no puede ser rechazada. Es-
to sugiere que, a largo plazo, las devalua-

rezagado de la devaluacion real se cance- — ciones son neutrales y no ejercen efecto al-

lan entre si. De hecho, una prueba formal
de la igualdad (con signo opuesto) de estos
dos coeficientes indica que la hipotesis nu-

8
18 Estos resultados corresponden exactamente a

lo que Cooper (1971b) sugirid hace casi quin-
ce anos.
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guno sobre el producto"’

9" Cuando se incorporaron valores rezagados adi-
cionales de RER, su coeficiente no es signifi-
cativo. Las ecuaciones presentadas en el Cua-
dro 5 también se estimaron con la tasa de
cambio de la tasa real de cambio en lugar de
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Un problema potencial con los resul-
tados presentados en el Cuadro 5 consiste
en que la tasa real de cambio (RER) no es
una variable completamente exdégena. En
efecto, varios autores han afirmado que un
ritmo de crecimiento elevado generalmente
suele conducir a una revaluacion real de
la moneda nacional (Balassa 1964). Con el
fin de tomar en cuenta este problema po-
tencial de simultaneidad, también se es-
timé la ecuacion (3) usando un procedi-
miento de componentes de varianza de
minimos cuadrados en dos etapas. Los re-
sultados obtenidos confirmaron plena-
mente las conclusiones que surgen del ana-
lisis del Cuadro 2. Por ejemplo, cuando se
volvié a estimar la ecuacién (1) usando la
técnica de dos etapas, se obtuvo el siguien-
te resultado®® :

Log vy, =0.100 [ A log M, — Alog Mﬁ]
(1.109)

+0.244 [Alog M —Alog MP,
(2.494)

+0.121 log (GE/Y), — 0.169 log RER,

(3.129) (-1.747)

+0.119 log RER, |
(1.953)

+ 0.050 log 7 - 0.008 log 7,_,
(1.590) (—0.243)

-2

R = 0998

SEE = 0.038

log e como una variable independiente. Los
resultados obtenidos bdsicamente confirma-
ron aquellos que fueron presentados en el
Cuadro S; en la mayor parte de los casos, el
coeficiente de la devaluacion real rezagada de
un ano fue positivo, en tanto que en varias re-
gresiones fue significativo a niveles convencio-
nales. Estos resultados, asi como el conjunto
de datos, pueden solicitarse al autor.

Otro problema potencial que puede pre-
sentarse con estos resultados estriba en el
hecho de que fueron obtenidos mediante
agrupaciones de series de tiempo. Aunque
se tuvo cuidado en usar un procedimiento
de componentes de varianza, ain es posi-
ble que los datos no debieran agregarse.
Para verificar la existencia de este proble-
ma potencial, la muestra fue dividida en
dos grupos y se efectuaron pruebas de ho-
mogeneidad. El primer grupo corresponde
a los paises con ingresos relativamente mds
altos y comprende Grecia, Yugoslavia, ls-
rael, Brasil, Suddfrica y Malasia. El segundo
grupo corresponde a los pafses relativamen-
te mds pobres. Las pruebas de homogenei-
dad efectuadas senalan que para el propdsi-
to de la presente regresién, estos grupos
pueden, en efecto, agruparse —las estadis-
ticas F que fueron obtenidas son del orden
de 0.14 a 0.37 (véase Edwards 1985b).

Los resultados que se presentan en esta
seccion fueron obtenidos mediante el uso
de un indice de la tasa real de cambio
como la variable independiente relevante.
Sin embargo, también se efectuaron regre-
siones equivalentes, sustituyendo la tasa
real de cambio por un indice de tasas nomi-
nales de cambio. No es sorprendente que
en ese caso los coeficientes de todos los tér-
minos de las tasas nominales de cambio
(contempordneas y rezagadas) no hayan
resultando significativas.

V. CONCLUSIONES

El principal objetivo de politica de las
devaluaciones nominales es generar un rea-
juste en los precios relativos, o una deva-
luacién real. Recientemente, algunos auto-
res han puesto en duda la efectividad de las
devaluaciones como instrumento de poli-
tica. Sostienen que, pese al hecho de que
las devaluaciones nominales pueden alcan-
zar parcialmente su objetivo de generar un

20 Se usaron los siguientes instrumentos: todas
las variables exdgenas en (1) mds las sorpresas
monetarias con doble rezago, los términos de
intercambio, la tasa real de cambio; y los cam-
bios contempordncos, rezagados y con doble
rezago en el crédito doméstico.
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CUADRO 6

COEFICIENTES ESTIMADOS DE CRECIMIENTO TENDENCIAL (y) POR PAISES

1965-1980
Ecuacion ngmero

(3.1) (3.2) (3.3) (3.4)
Brasil 0.081 0.080 0.081 0.080
Colombia 0.052 0.056 0.054 0.057
El Salvador 0.037 0.042 0.039 0.043
Grecia 0.053 0.055 0.053 0.055
India 0.036 0.036 0.035 0.036
Israel 0.058 0.061 0.058 0.062
Malasia 0.080 0.080 0.080 0.080
Filipinas 0.058 0.056 0.056 0.057
Surdfrica 0.037 0.038 0.036 0.039
Sri-Lanka 0.061 0.054 0.059 0.055
Tailandia 0.069 0.069 0.068 0.069
Yugoslavia 0.057 0.057 0.057 0.059

ajuste de precio relativos, lo consiguen a un
costo muy alto. Uno de tales costos puede
ser la disminucion en el producto total que
genera la devaluacién. Esta critica ha llega-
do a conocerse como el problema de las de-
valuaciones contraccionistas.

El tema de las devaluaciones contrac-
cionistas ha sido abordado por un nimero
creciente de modelos teéricos. Como cosa
sorprendente cabe mencionar, sin embargo,
que son pocos los estudios empiricos que
han analizado la evidencia histdrica. Este
fue el propésito del presente estudio, en el
cual se analizé el problema de las devalua-
ciones contraccionistas desde dos perspec-
tivas. Primero, se estudio el comportamien-
to del producto, de la inversion y del cre-
cimiento en los anos circundantes a 30 im-
portantes episodios de devaluacion. Se en-
contré que, dependiendo de si se toman los
niveles del PIB o las tasas de crecimiento, el
apoyo a la hipdtesis de las devaluaciones
contraccionistas fluctia desde muy débil
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hasta moderado. Sin embargo, el problema
que se presenta en este tipo de andlisis con-
siste en que al concentrarse en el comporta-
miento de las variables claves de la activi-
dad real antes y después de la crisis, se ig-
nora el papel potencial que juegan otros
factores, incluyendo la politica fiscal, la
politica monetaria y las perturbaciones ex-
ternas.

En la Seccion Il de este estudio se pre-
sentaron los resultados arrojados por un
analisis de regresion, que no estd sujeto a
estas criticas. Dichos resultados indican
que cuando se tienen en cuenta otras va-
riables, una devaluacion real tiene un efec-
to negativo moderado de corto plazo sobre
las desviaciones del producto alrededor de
su tendencia. En un plazo mds largo, sin
embargo, este efecto negativo se revierte
totalmente, senalando que las devaluacio-
nes no tienen efectos de largo plazo sobre
la actividad econémica real.
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APENDICE DE DATOS

Producto real (y): Se defini6 como el PIB real;
los datos fueron tomados de la Irnea 99b. p
del International Financial Statistics (/FS).

Dinero nominal (M): Se empled una definicion
amplia (M2) del dinero. Se usaron valores
anuales promedios construidos a partir de da-
tos obtenidos de /FS.

Déficit fiscal: se usaron datos de la linea 80 de
IFS.

Términos de intercambio: Dcfinidos como el pre-
cio relativo de las exportaciones en relacion
con las importaciones; tomados del suple-
mento de /FS sobre estadisticas de comercio
internacional.

Tasa real de cambio: Definida como el precio re-
lativo de los comerciables en relacion con los
no comerciables. Esta variable fue aproxima-
da por un indice de tasas de cambio construi-
do como la tasa nominal de cambio con res-
pecto al délar de Estados Unidos multiplica-
da por la relacion entre el Indice de Precios al
por Mayor de EE.UU. y el Indice Nacional de
Precios al Consumidor. Recientemente algu-
nos autores han adoptado este indice como el
mejor proxy para el precio relativo de co-
merciables y no comerciables. En el presente
estudio sobre la tasa real de cambio se usaron
otros indices alternativos como posibles
proxies para este precio relativo. Sin embar-
go, no se vieron afectados los resultados.

Gastos del Gobierno: Definidos como los gastos
corrientes del Gobierno y tomados de la Ii-
rea 911 de /FS.
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