
La Relación Entre las 

Devaluaciones y el Nivel 

de Actividad Económica : 

Una Investigación Sobre los 

Efectos Contraccionistas 

de la Devaluación 

l. INTRODUCCION 

El principal obj etivo de pol(tica que se 
busca con las deva lu aciones nom inales es 
ge nerar un reaj uste en el prec io re lat ivo en­
tre los prod uctos comerciales y los no co­
merciales - o sea, una devaluación real- y 
me jorar la posición ex terna del pa ls 1 

• Los 
resul tados obtenidos en estudios rec ientes 
señalan efectivame nte, qu e si las devalua­
ciones se comp lementan con poi (ti cas ma­
croeconómicas adecuadas, es pos ibl e lograr 
devalu ac iones reales bastante signi ficat i­
vas a corto o mediano pl azo (véase 
Edwards 1985 y las refere ncias hechas en 
dicho arti'culo). 

Sin embargo, algunos autores han pues­
to rec ientemente en te la de jui cio la efecti-
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tional Bureau of Economic Research. 

N.E.U na versión preliminar de este artículo f ue 
presentada en el Semin ari o de FEDESA­
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vo lugar en septiembre de 1985 con el apo­
yo de la Fund ación Ford . Esta investigación 
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de un pro grama más ampl io con la División 
de Comercio y Ajuste (CPD) del Banco 
Mundial. 

Katsc li ( 1986), Edwards y Ahmed (1 986). 

Sebastián Edwards* 

vidad de las deva lu ac iones co mo instru­
mento de poi (ti ca. Se ha argumentado que 
aún en el caso en que fás deva luaciones no­
minales cumplan con el objeti vo de generar 
un re lativo reajuste de prec ios, lo hacen a 
un costo mu y alto. En particular, se ha se­
ñalado qu e uno de ta les costos (indirectos) 
es una ca(da en el producto global por efec­
to de la deva lu ac ión. Esta cr (tica ha ll egado 
a conocerse co mo el prob lema de la deva­
luación contraccionista 2

. 

Desde el punto de vista anal (tico, las de­
valuac iones pu ede afectar la economía a 
través de diversos canales. Conforme a los 
criterios más tradici onal es, una devalu ación 
o bien tendrá un efecto ex pansionista so­
bre el prod ucto ag regado o, en el peor de 
los casos, no eje rcerá efecto alguno sobre el 
prod ucto agregado. En caso de que exis ta 
capac id ad no utili zada, una deva luac ión no­
minal se rá expa nsionista y el producto 
agregado aume ntará. Por otra pa rte, si la 
econom la está o perando bajo pl eno em­
pl eo, la deval uac ión nomin al se traducirá 
en aumentos equiproporci onales en los pre­
cios, sin qu e el lo afecte la tasa rea l de cam-

Véase, por ejemplo, T ay lor (1983), K<ttse li 
(1 983) y Buffi e (1984) . Véase también Han­
son (1983). 
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bio o el producto agregado3
. Este aspecto 

particular de los enfoques más tradicionales 
ha sido cuestionado recientemente por la 
crítica neo-estructuralista. Ta J.Qr 1_~83), 
Katseli (1982), van Wijnbérgen (1986) y 
otros sostienen que existe una alta proba­
bilidaér-ae que en los países. menos desarro­
llados el producto real disminuya después 
de un ajuste en la tasa de cambio. 

Son varias las razones teóricas por las 
que, en oposición a los criterios tradiciona­
les, una devaluación puede ser contraccio­
nista y generar una baja en la actividad real 
agregada y en el empleo . En primer lugar, 
una devaluación puede generar fuerzas de­
presivas sobre la demanda agregada que 
contrarrestarían el efecto tradicional de la 
redistribución del gasto. Por ejemplo, una 
devaluación 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, conducirá a una baja en la de­
manda y el producto agregado4

. Asimismo, 
una devaluación puede generar una redis­
tribución del ingresó de .grupos con una ba­
ja propensión marginal al ahorro hacia gru­
pos con una alta propensión marginal al 
ahorro, cuyo resultado seria una disminu­
ción en la demanda agregada y en el pro­
ducto. (Véase, por ejemplo, Díaz-Aiejan­
dro, 1965. Véase también Krugman y Tay­
lor, 1978). Por último, 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, además de estos 

En un marco keynesiano, una devaluación 
siempre será expansionista. Por otra parte, en 
un modelo estrictamente monetario con ple­
no empleo, una devaluación no tendrá efecto 
alguno en la producción agregada. En modelos 
más generales, con una oferta agregada de 
pendiente ascendente, las devaluaciones nor­
malmente serán expal)sionistas, como se des­
cribe en cualquier texto tradicional. Véase 
también johnson (1976) . 

4 Quizás paradójicamente, el efecto de los sal­
dos reales es también un elemento central del 
enfoque monetario de las devaluaciones. Véa­
se Frenke l y johnson (19 76). 
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efectos relacionados con la demanda, exis­
ten diversos canales de oferta a través de 
los cuales una devaluación puede ser con­
traccionista. Por ejemplo, van Wijnbergen 
(1986) recientemente desarrolló un modelo 
con bienes intermedios y mercados finan­
cieros informales, donde una devaluación 
conduce a un aumento en el precio en mo­
neda nacional de los insumos intermedios, 
así como a un desplazamiento hacia arriba 
de la oferta agregada5

. 

En este artículo se analiza el problema 
de las devaluaciones contraccionistas en 
forma detallada y desde el punto de vista 
emplrico, usando amplias series de datos 
para pa(ses en desarrollo. El análisis se lle­
va a cabo desde dos perspectivas . En primer 
término, se efectúa un cuidadoso examen 
del comportamiento de la actividad- real en 
treinta episodios de devaluaciones. Para los 
treinta casos se analiza la evolución de un 
número de variables relacionadas con la ac­
tividad económica en el período transcurri­
do entre los tres años anteriores a la deva­
luación y los tres años siguientes a la deva­
luación. En esta parte del estudio se pone 
énfasis en el producto agregado real, en 
la inversión bruta agregada y en el creci­
miento real. Sin embargo, este tipo de aná­
lisis no está libre de problemas. El más 
serio de ellos consiste en que el estudio se 
concentra en el comportamiento de las va­
riables claves "antes" y "después" de la de­
valuación, sin tomar en cuenta el papel 
que posiblemente desempeñan otras poi íti­
cas o desarrollos externos . Este problema 

Es muy importante la diferencia entre los 
efectos de demanda y oferta que tiene una de ­
valuación. Uno de los objetivos primordiales 
de casi todo programa d e ajuste que incluya 
una devaluación nomina·! consiste en mejorar 
la cuenta corriente. Esto implica naturalmen­
te ·una reducción en fosgastos eñ relación con 
el producto . Si una devaluación solamente re­
duce el gasto agregado, es entonces un instru­
mento efectivo. El problema surge, sin embar­
go, cuando la devaluación reduce también el 
producto agregado. En este caso se presenta 
un costo indirecto, el cual está relacionado 
tanto con la baja en el producto y el empleo 
como con la menor efectividad de la devalua­
ción en mejorar la cuenta corriente. 
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es evitado mediante el segundo enfoque a­
doptado en este artículo: se estima una e­
cuación simple del producto agregado en 
una econom(a abierta para un grupo de do­
ce pa(ses. Además del posible efecto de la 
tasa de cambio sobre el producto, la ecua­
ción utilizada incorpora el papel de la 
poi ítica monetaria, de la poi ítica fiscal y de 
los efectos exógenos de los términos de 
intercambio. 

El art(culo está organizado en la siguien­
te forma : en la Sección 11 se hace una re­
visión selectiva de la literatura empírica dis­
ponible sobre el tema. En la Sección 111 se 
efectúa un extenso análisis de la evidencia 
relacionada con las devaluaciones contrac­
cionistas. En la Sección IV se presentan los 
resultados obtenidos en el análisis de regre­
sión. Por último, en la Sección V se ofrecen 
algunas observaciones finales y se reco­
miendan algunas pautas para investigacio­
nes futuras. 

11. OTROS ESTUDIOS 

A pesar del renovado interés teórico en 
los posibles efectos contraccionistas de las 
devaluaciones, el análisis emp(rico ha sido 
un tanto fragmentario6

. 

Algunos estudios han empleado cifras de 
corte transversal para varios pa (ses con el 
fin de simular los efectos de las devaluacio­
nes sobre el producto real. Gylfason y 
Schmidt (1983} construyeron un pequ eño 
~odelo macroeconómico con bienes inter­
medios, en el cual una devaluación tiene 
dos efectos antagónicos: por una parte ge­
nera una expansión 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 intermedi os importados . El 
efecto final de una devaluación bien puede 
ser expansion ista o contraccionista. Esto 

6 Tal como se mencionó anteriormente , la lite· 
ratura disponible sobre las devaluaciones con­
! raccionistas se remo nta , por lo menos, a 
Dlaz-Aiejandro (1965). En el presente análi­
sis nos concentraremos en las con tribuciones 
más recientes. 

queda ilustrado en el Gráfico 1, donde S y 
D constituyen las curvas de oferta y de­
manda agregadas antes de la devaluación. 
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 trasladará a D1 des­
pués de la devaluación. Por otra parte, la 
existencia de insumos intermedios im­
plica que como consecuencia de la deva­
luación, la curva de oferta agregada cae a 
5 1 o 5 2 • Según la intensidad relativa de los 
efectos de la demanda agregada y de la 
oferta agregada, el equilibrio final después 
de la devaluación puede estar en A -con 
un producto mayor al que había antes de la 
devaluación - o en un punto como B, con 
una contracción en el producto agregado. 
En su artl'culo, Gylfason y Schmidt esta­
blecen las condiciones exactas requeridas 
para que domine el efecto contraccionista. 

Gylfason y Schmidt analizan en forma 
empírica las implicaciones de su modelo, 
atribuyendo valores plausibles a los corres­
pondientes parámetros para un grupo de 
cinco países desarrollados y cinco pa(ses en 
desarrollo. A excepción de Gran Bretaña y 
Brasil, sus resultados sugieren que, según lo 
postulado por los enfoques más tradiciona­
les, las devaluaciones tienen un efecto glo­
bal positivo sobre el producto agregado. 

Connolly (1983} estudió un gru po de 22 
países, para los cuales estimó una regresión 
de corte transversal entre el cambio - e-n la 
tasa de crecimiento real y el cambio en la 
tasa nomin al de cambio. Obtuvo un coefi­
c iente positivo y marginalmente significa­
tivo, proporci onando así cierto apoyo a la 
hipótesis de las devaluaciones expansio­
nistas. Sin embargo, Connolly argumenta 
que sus resultados están sujetos a un sesgo 
de se lectividad, puesto que los países que 
devalúan, generalmente lo hacen después 1 

de haber entrado en una recesión . 

Gylfason y Risager (1984} desarrollaron 
un modelo de simulación para un pa(s pe­
queño, en e l cua l 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 va lores 
imputados para los parámetros, obtuvie ron 
resultados que indican que si bien las deva­
lu aciones son generalmente expans ionistas 
en los países desarrollados, tienden a ser 
contraccionistas en los países en desarrol lo. 
Sin embargo, un problema que surge al a­
doptar este tipo de enfoque consi ste en que 
los parámetros empleados en la simulación 
se obtienen de fuentes muy diferentes, y 
existe la probabilidad de que sean inconsis­
tentes entre sí. 

Gylfason y Radetzki {1985) desarrolla­
ron un pequeño mode lo mac roeconó mico 
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 movimientosde 
capital, los salarios rea les necesariamente 
tienen que disminuir para que una devalu a­
ción pueda resultar en un producto real 
más alto. Lu ego muestran que si una deva­
luación está acompañada de un influjo de re­
cursos externos, el producto real puede au-
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mentar sin que haya cambios en los salarios 
realeS. Gy lfason y Radetzki usan in forma ­
ción de un gru po de doce países pobres pa­
ra simular su modelo. En su análisis de si ­
mulación, emplean, tal como lo hacen 
otros estudios, va lores imputados para los 
parámetros. Sus resultados sugieren que, 
con sueldos nominales constantes y sin in­
fl ujos de capital, una devaluación del 100/o 
ll evará, en el caso del grupo de países se­
lecc ionados, a un a baja de 0.50/o en el Pro­
ducto Nacional Bruto. 

Son varios los autores que han construi­
do modelos de simulación de países espe­
cíficos para anali zar la efectividad de las 
deva luaciones como instrumento de poi í­
tica de estabilización . Branson {1985), por 
ejemplo, const ruyó recientemente un pe­
queño modelo de sim ulac ión para Ken ya 
con el fin de investigar estos temas. Los re­
sultados que obtuvo sugieren que, contra­
rio al punto de vista tradicional, una de­
valuaci ón tendrá importantes efectos con­
traccionistas sobre la eco nomía de Kenya . 
Por otra parte, Taylo r y Rosen zweig 
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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 poi (ti ca, in­
cluyendo una devaluación, sobre la econo­
m (a tailandesa. Sus resultados indican que 
una devaluación del orden del 1 OO/o ten­
drá un efecto expansionista y generará 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 (1971 a} analizó 24 
devaluaciones efectuadas entre 1953 y 
1966. Luego de observar el comportamien­
to de los principales componentes de la de­
manda agregada, llegó a la conclusión de 
que "la devaluación misma con frecuencia 
tiende inicialmente a deprimir la actividad 
económica en el pús. que devalúa, contra­
rio a lo que se ha esperado normalmente" 
(pág. 504}. Krueger {1978} analizó el com­
portamiento del producto durante perlo­
dos asociados con importantes episodios 
de devaluación en los pa(ses considerados 
en el proyecto del NBER sobre liberali­
zación del comercio . Encontró que en la 
mayorla de los casos las devaluaciones ha­
bían estado asociadas con espansiones en el 
nivel de la actividad real 7

. 

En resumen, por consiguiente, la eviden­
cia disponible respecto del efecto de las de­
valuaciones sobre la actividad económica 
real es mixta; mientras que algunos 
e~udios sugieren que las devaluaciones 
ejercen un efecto expansionista, otros se­
ñalan que generan una contracción en la 
economla. 

La mayor parte de Jos estudios que han 
in_y_t;_stigado el efecto de las devaluaciones 
sobre la actividad económica adolecen de 
al menas uno de Jos siguientes dos defec­
to s: prime.~o, usan un enfoque de "antes" 

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

y "después" al comparar ~ l _ dese(Tlpeño_ de 
la econom la álred ~dor del periodo de de­
valuación, sin -tomar en -cuent~ el compor­
tamiento de otras variables tales como la 
poi {ti ca mo.netaria, la poi (ti ca fiscal y las 
perturbaciones externas 8

. Segundo, con el 
fin de investigar los efectos de las devalua­
ciones sobre el crecimiento y el pr-oducto, 
efectúan pruebas "indirectas", usando mo­
delos 9e_ simulación con valores imputados 
de parámetros obtenidos de otros estudios. 
En la Sección IV de este articulo se analiza 
el problema contraccionista de las devalua­
ciones, usando un procedimiento de regre­
sión que no está sujeto a las críticas men­
cionadas anteriormente. En particular, se 
amplió la formulación de Khan y Knight 
(1981) con el objeto de tomar en cuenta el 
papel que juegan la poi ítica fiscal, los tér­
minos de intercambio, las "sorpresas" mo­
netarias y las devaluaciones en el producto 
real. 

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

En esta sección se hace un análisis deta­
llado del comportamiento del producto 
real, del crecimiento y de la tasa de inver­
sión en per lodos en los que ocurren 30 
episodios de devaluaciones en un grupo de 
22 pa(ses en desarrollo9

. El enfoque adop-

La Sección 111 de este estudio también está su­
jeta a esta cr(tica. Sin embargo, en el presente 
caso, el análisis de "antes" y "después" se 
considera solamente como una primera ojeada 
a la evidencia. Posteriormente (Sección IV) se 
complementa con un análisis de regresión que 
está exento de estas cr (ticas. 

'l La cifra referente a la devaluación presentada 
en el Cuadro 1 corresponde a la devaluación a· 
cumulad a durante el episodio de las devalua­
ciones. Los episodios aqu (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 años 
después de la devaluación; (b) devaluación dis­
creta: con el fin de poderse concentrar en el 
per(odo circundante a una devaluación, era 
necesario que estuviera precedida y seguida 
por dos años (por lo menos) de tasas fijas . Pa· 
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CUADR01 

PRODUCTO REAL Y DEVALUACION EN PAISES EN DESARROLLO SE LECCIONADOS 

PIB REAL 

Año de o¡o 
-3 -2 -1 Año de + 1 + 2 + 3 

Países deval ua- devalua- años años año 
devalua-

año años años 
ción ción ción 

Argentina 1970 42.8 20. 15 20.82 21.84 22.41 23.68 24.44 25.72 
Bolivia 1972 68.4 76.83 82.81 86.87 91 .91 98.05 103.09 109.90 
Bolivia 1979 22.6 116.60 121.51 125.59 127.89 128.61 127.40 116.27 
Colombia 1962 34.3 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 28.9 25.54 27.63 29 .76 31.41 32.07 33.84 36.85 
Chipre 1967 20.0 0.30 0.37 0.39 0.45 0.47 0.52 0.53 
Ecuador 1961 38.9 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 24 .4 5.83 5.71 5.82 5.92 6.23 6.60 7.13 
Egipto 1979 78.9 11.39 12 .30 13.54 14.71 15.09 16.80 17.74 
Guyana 1967 15.7 0.97 1.08 1.08 1.1 8 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 42.01 45 .76 
Israel 1967 16.7 42.01 45.76 46.29 47.46 54.90 61.80 66.76 
Israel 1971 20.0 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 92.87 102.87 109.99 120.95 128.76 145.06 
Nicaragua 1979 43.0 27.08 29.35 27.05 19.90 21.89 23.05 22.78 
Pakistán 1972 130.1 153.81 150.12 151.17 151 .79 162.29 171.30 176.91 
Perú 1967 42.6 2.72 2.86 3.06 3.17 3.17 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 24.1 28.10 28.78 30.26 32.09 33.49 36.23 41.96 
Trinidad 1967 15.7 8.01 8.23 8.50 8.97 9.30 9.31 9.92 
Venezuela 1964 38.2 99.15 108.20 11 5.74 126.90 134.57 137.92 143.18 
Yugoslavia 1965 66.7 0.52 0.58 0.64 0.65 0.71 0.73 0.76 

Fuente : Porcenta je de devaluación de Edwards ( 1985a); PIB real segün el Fondo Monetario In ternacional. El PIB de cada pals se expresa en la mane-
da respectiva a precios constantes de 1980, 

tado en esta sección corresponde, esencia l­
mente, a un aná li sis "antes" y "después" 
y, por consigui ente, está sujeto a todas las 
criticas que vienen a l caso. (Véase, por 
eje mpl o, la Secc ión 11 del presente artl'cu­
lo). Teniendo en cuenta esta consideración, 
la discusión proporcionada en esta sección 
deb e consid erarse únicamente como un pri­
mer vistazo a l problema e interpretarse con 
caute la . De ot ro lado los resultados pre­
sentados en la Sección IV no ado lecen de 
este defecto, y so n más concluyentes. 

En e l Cuadro 1 se presenta el compor­
tamiento del PI B real en el periodo que 
abarca tres años antes de la cr isis de deva­
luació n y tres años des pués de la crisis . Di ­
cho cuadro cont iene también información 

ra un a discusión detallada sobre las principales 
caracter(sticas de estos ep isodios de devalua­
ción, véase Edwards ( 1985a}. 
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referente a la fecha y magnitud de la deva­
luació n nom inal. En este cuadro, los datos 
del PI B real están expresados en la mo neda 
de cada pa ls a precios co nstantes de 1980. 

La informac ió n resumida en el Cuadro 1 
es muy reve ladora. En primer lugar , con­
trar io a lo que sostienen algun os autores 

(C::mnolly, 1983), en la mayorla de los ca­
sos, los años inmediatamente anteriores a la 
devaluación no se caracteriza n por una caí­
da en la producción agregada real. So la­
mente en Egipto, 1982; India, 1966 ; Ja­
maica, 1978 ; Nica ragua, 1979; y Pakis­
tán, 1972 se observó un a disminución en el 
PI B real en los tres años ante riores al ajus­
te de paridad_ 

Sin embargo, más impo rtante para el 
propósito de este art {culo es e l comporta­
miento del PIB real en el período posterior 
a la devaluación_ En sólo cuatro de los 30 
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CUADR02 

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO REAL Y DEVALUACION EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS 
(Ofo) 

año de -3 -2 -1 Año de + 1 Países devalua- + 2 + 3 
devalua-

ción 
años años año 

ción 
año años años 

Argentina 1970 0.78 3.36 4.89 2.60 2.20 3.23 5.21 
Bolivia 1972 4.57 7.79 4.90 5.80 6.68 5.15 6.60 
Bolivia 1979 6.10 4.21 3.36 1.83 0.57 - 0.95 - 8.73 
Colombia 1962 7.22 4.27 5.09 5.41 3.29 6.17 3.60 
Colombia 1965 5.41 3.29 6.17 3.60 5.35 4.20 6.10 
Costa Rica 1974 6.78 8.18 7.71 5.54 2.10 5.52 8.90 
Chipre 1967 - 8.28 23.89 6.16 13.63 5.42 9.69 3.08 
Ecuador 1961 2.30 5.16 6.64 1.53 4.55 3.91 7.77 
Ecuador 1970 6.87 4.03 2.33 6.46 6.26 14.42 25.33 
Egipto 1962 - 1.99 2.00 1.70 5.18 5.99 8.00 
Egipto 1979 7.22 7.92 10.12 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 4.98 6.89 8.76 7.84 6.26 9.88 7.93 
Israel 1962 12.75 17.82 10.92 9.70 10.50 8.00 8.91 
Israel 1967 8.00 8.91 1.17 2.52 15 .68 12.57 8.02 
Israel 1971 15.68 12.57 8.02 11.08 12.12 4.98 4.34 
Jamaica 1967 12.29 5.59 2.27 4.66 4.81 1.55 11.90 
Jamaica 1978 - 0.59 - 6.07 - 1.65 - 0.35 - 5.42 2.04 0.66 
Malta 1967 1.93 7.11 10.77 6.92 9.96 6.46 12.66 
Nicaragua 1979 5.21 8.41 - 7.85 - 26.43 10.00 5.30 - 1.18 
Pakistán 1972 5.26 - 2.40 0.70 0.41 6.92 5.55 3.28 
Perú 1967 6.94 5.08 7.05 3.51 0 .00 4.13 7.31 
Filipinas 1962 6.73 1.49 5.60 4.78 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 2.43 5.14 6.06 4.35 8.18 15.82 
Trinidad 1967 5.57 2.79 
Venezuela 1964 4.93 9.12 
Yugoslavia 1965 4.35 12.50 

Fuente: Fondo Monetario Internacional. 

episodios -Bolivia, 1979; Isl andi a, 1968; 
Jamaica, 1979; y Ni caragua, 1979- se pre­
sentó una disminución en el PI B real des-

3.21 
6.97 

11.11 

pués de la c risis. En dos de estos cuatro 
casos contraccionistas - Jamaica y Nicara­
gua- la devaluación tuvo lu gar durante un 

1 

per íodo de intensos disturbios poi ít icos 
que tuvieron efectos negativos sobre el 
desempeño económ ico . Al mismo tiempo, , 
dos de estos casos - Bolivia y Nicaragua­
corresponden a países en que la devalua­
ción nominal no pudo lograr, aun en el cor­
to plazo, un a devaluación real (Véase 
Edwards, 1985). Asimismo, Bolivia 1979; 
Nicaragua y Jamaica, 1979, no pusieron 
en práctica poi íticas macroeconóm icas co­
rrectivas junto con las devaluaciones . Todo 
esto sugie re que los datos refe ridos en e l 
Cüa dro 1 no proporcionan la información 
suficiente para hacer una evaluación cabal 
de los efectos aislados de la deval uación so­
bre el producto. 

5.53 3.73 0.13 6.56 
9.64 6.05 2.49 3.81 
1.11 8.79 3.03 3.92 

Los datos presentados en e l Cuadro 1 
básicamente hacen caso omiso de toda con­
sideración de crecimiento. Sin embargo, al­
gunos auto res han sostenido que los efec­
tos contraccionistas de las devaluaciones se 
reflejarán, de hecho, en un crecimiento más 
lento. (Véase , por ejemplo, Branson -1986-) 
Con el fin de investigar esta proposición, e l 
Cuadro 2 presenta datos, para cada pat's, 
referentes a la tasa de crecimiento del PI B 
real en e l año de la devaluación, en los tres 
años anteriores a la devaluación y en los 
tres años posteriores a la devaluación. 

Tal como puede observarse en el Cuadro 
2, e l asunto se torna signi ficativamente más 
complicado cuando se consideran las tasas 
de crecimiento que cuando se usan los 
nivel es del PIB real. Resulta más difícil afir­
mar categóricamente cuán do, efect ivame n­
te, tuvo lugar una contracción. Esto se de­
be al hecho de que en algunos pa(ses la ta -
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CUADR03 

DEVALUACION Y COEFICIENTE DE INVERSION BRUTA EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS 
(Ofo) 

Año de -3 -2 -1 Año de + 1 +2 + 3 
Países devalua- años años año 

devalua- año años años 
ción ción 

Argentina 1970 16.67 14.29 25 .00 22.22 19.05 17.14 18.37 
Bolivia 1972 15.76 14.49 14.41 15.21 17.34 15.12 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 17.73 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 12.17 12.33 12.06 
Ecuador 1970 13.60 14.36 16.01 16.68 21.73 18.01 17.49 
Egipto 1962 13.16 12.43 15.49 16.59 17.80 19.70 16.17 
Egipto 1979 21.98 22.39 26.97 29.72 29.08 29.68 30.15 
Gu yana 1967 15 .79 19.33 22.21 24.68 20.90 19.66 21.14 
Islandia 1967 28 .05 25.69 27.25 30.73 24.71 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.Q8 31.99 28.51 
Israel 1967 31.99 28.51 21.95 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 21.13 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 27.91 31.10 29.32 
Nicaragu a 1979 20.75 24.55 15.28 6.66 13.16 19.61 15.14 
Pakistán 1972 14.31 14.31 13.95 12.60 11.44 12.22 14.45 
Perú 1967 15.93 16.71 16.52 14.91 12.97 12.39 12.42 
Filipinas 1962 14.66 13.47 14.92 14.40 15.76 17.89 17.57 
Filipinas 1970 18.09 17 .1 8 16.23 15.78 16.26 15.75 15.39 
Sri-Lanka 1967 14.37 12.90 14.24 15.12 14.63 19.46 17.26 
Trinidad 1967 22.48 25 .93 21.02 15.99 16.D4 16.18 24.26 
Venezuela 1964 . 15.89 15.68 - 15.53 17.59 18.38 18.80 19.05 
Yugoslavia 1965 34.91 34.50 

Fuente: Fondo Monetario Internacional. 

sa de crec1m1ento disminuye tan so lo en 
uno de los años posteri ores a la deva lua­
ción. Según como se defina una contrac­
ción, podemos obtener un número mayor o 
menor de casos contraccionistas. Si una 
contracción se define, por ejemplo, como 
una baja significancia (es decir, de por lo 
menos un punto porcentual) en la tasa de 
crecimiento en el año de la devaluación, o 
un año después de la devaluación, en re­
lación con la tasa de crecimiento en el año 
anterior a la devaluación, obtenemos 15 
casos contracc ionistas (Argentina, Bolivia, 
1979; Colombia, 1965; Costa Rica, 1974; 
Ecuador, 1961 ; Egipto, 1979 ; Islandia, 
1967; Indonesia, 1978; Israel, 1962 ; )amai­
ca, 1978; Malta, 1967 ; Nicaragua, 1979 ; 
Perú, 1967; y Yugoslavia) . Si, por otra par­
te, definimos una contracción con una ca(­
da significat iva en la tasa de crecim iento en 
el año de la dévaluación o un año después 
de la devaluación, con respecto al prome-
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33.44 27.42 26.87 29.22 31.25 

dio de los tres años anteriores a la crisis, 
obtenemos 16 episodios contraccionistas, 
un tanto diferentes (Bolivia , 1979; Colom­
bia, 1962 ; Colombia, 1965; Costa Rica, 
197 4; Chipre, 1967 ; Ecuador, 1961; Egip­
to, 1979; Guyana, 1967; Islandia, 1967; 
India, 1966; Israel, 1962; Israel, 1967; 
Jamaica, 1978; Malta, 1967 ; Nicaragua, 
1979 y Perú, 1967) . A pesa r de que estos 
dos criterios son arbitrarios e imperfectos, 
claramente sugieren que es mayor el apoyo 
a la hipótesis de la devaluación contraccio­
nista cuando se consideran tasas de creci­
miento que cuando se anali za el nivel del 
producto. 

El Cuadro 3 cont iene datos sobre la tasa 
de inversión bruta. En aproximadamente 
un tercio de los episodios puede detectarse 
un descenso en la inversión bruta durante 
el período inmediatamente posterior a la 
devaluac ión (Argentina, Bolivia, 1979; Co-



DEVALUACION Y NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA 

lombia, 1962; Islandia, 1967; Israel, 1967; 
Nicaragua, 1979; Pakistán, 1972; Perú, 
1967¡ Filipinas, 1970; Trinidad, 1967; y 
Yugoslavia, 1965). Sin embargo, como su­
cede con todos los estud íos de "antes" y 
"después", no es posible saber si esta re­
ducción en la inversión es una consecuen­
cia de la revaluación misma, o si es el re­
s"üTtado de otras poi (ticas o aconteci­
r:nientos. En particular, es posible que estos 
datos reflejen el efecto de las poi (ticas de 
manejo de la demanda que con frecuencia 
acompañan a las devaluaciones . En efecto, 
hay alguna evidencia que señala que cuan­
do los gobiernos se ven "forzados" a 
reducir el gasto público, normalmente re­
ducen la inversión (Hicks y Kubisch, 
1984). 

En resumen, este amplio análisis 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 PI B 
real, es muy poca la evidencia en defensa 
de la hipótesis contraccionista; segundo, ' 
cuando se analiza la tasa de crecimiento del ¡ 

PI B real o la tasa de inversión bruta, la evi­
dencia tiende a apoyar un poco más di­
cha hipótesis. De un tercio a la mitad de los 
episodios analizados mostraron algunos in­
dicios de contracción en la actividad real en 
el período siguiente a la devaluación. En 
vista de que este análisis de "antes" y "des­
pués" no ha incorporado en forma expl íci­
ta el papel de otros factores, tales como la 
poi ítica monetaria, la poi ítica fiscal y los 
sobresaltos externos, estos resultados de­
ben interpretarse con cautela. 

IV. ANALISIS DE REGRESION 

En esta sección se presentan los resulta­
dos obtenidos de un análisis de regresión, 
en el cual se investiga el efecto de las de­
valuaciones sobre la actividad agregada real. 
Se utiliza una ecuación d.e economía abier­
ta de forma reducida para el PIB real, em­
pleando datos para doce países en el perío­
do 1965-1980. Además de la tasa de cam­
bio, la ecuación incluye medidas de poi íti-

ca fiscal, poi ítica monetaria y sobresaltos 
externos como posibles variables explica­
tivas10. La gran ventaja de este procedi­
miento es que permite aislar el efecto de la 
devaluación sobre el producto, mantenien­
do los efectos de otras variables fijos. 

a. El modelo 

En su reciente análisis de los efectos de 
los programas de estabilización sobre la 
producción agregada en los pa (ses en desa­
rrollo, Khan y Knight (1981) sostienen que 
el nivel de la actividad económica en estos 
países se verá afectado por un cierto núme­
ro de variables, incluyendo el desequilibrio 
existente en el mercado monetario, lo mis­
mo que el nivel del gasto fiscal. En esta sec­
ción se modifica en varios aspectos la for­
mulación 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
pi ícitamente en el modelo. Y, tercero, con 
el fin de analizar el problema de las deva­
luaciones contraccionistas, se agrega al aná­
lisis de regresión un término de tasa de 
cambio. 

La ecuación modificada, de forma re­
ducida, para el producto real que se con­
sidera en este artículo es : 

log Yt =~ + 'Y tiempo+ 131 log (GE/Yh 

+ 132 [ 6 log M - 6 log Me ] t 

+ 133 log t t + 134 log et + E t (1) 

donde y es el producto real agregado. El 
parámetro "( capta la tendencia en la tasa 
de crecimiento del producto real. (GE/Y) 
es la relación entre el gasto público y el in­
greso nominal, y capta el efecto de la poi í­
tica fiscal sobre el producto agregado real. 

10 Esta sección está parcialmente basada en 
Edwards (1985b). 
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/':,. log M es la tasa de crecimiento obser­
vada del dinero nominal, 61og Me 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 información disponible. 
[6 log M - /':,. log Me] es, entonces, la tasa 
no- ésperada -de creci miento del dinero. Por 
otra parte, T es la relación de términos de 
intercambio, definida como el". "cociente 
entre ios precios de exportación y los pre­
cios de importación. e es la tasa real de 
cambio, definida como el -precio relativo de 
los bie"nes comerciables y los bienes no co­
merciabl~s 1 1. Un aumento en e represen­
ta, por lo tanto, una devaluación real. Fi­
nalmente, E es un término de error. La 
ecuaci ón { 1} puede considerarse como la 
extensión a una economía abierta de la 
ecuación estimada por Barro {1978} en su 
influyente articulo sobre el papel de lapo­
I ítica monetaria en los Estados Unidos. 
Puesto que se incluyó el término y tiempo, 
los demás coeficientes del lado derecho de­
ben interpretarse como factores expl icati­
vos de las desviaciones de la tendencia que 
presenta el producto. 

En este sentido, el análisis presentado en 
esta sección se asemeja más, en espíritu, al 
criterio que sostiene que el problema de la 
devaluaci ón contraccionista debe analizase 
dentro del contexto de una economía en 
crecimiento. {Véase Branson, 1986). 

Al es ti mar la ecuación (1) se espera que 
{3 1 > O. En la medida en que el enfoque de 
las expectativas racionales sea correcto, 
{32 > O. El coefici ente de términos de inter­
cambio {{33 ) se supone tambi én que es po­
sitivo12 . El coeficiente {34 capta el efecto 

11 Es importante destacar que e y T son var iables 
diferentes, tanto desde una perspectiva anal (­
tica como empi'rica . Este punto es recalcado 
por Willi amson (19 83 ) y Katseli (1984). El 
análisis de regresión también se efectuó usan­
do (el logaritmo de) la tasa nominal de cam­
bio como la var iable independiente. Véase 
más adelante . 

12 V éase, por ejemp lo, 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 crí­
tica neoestructuralista, {34 será significativa­
mente negativo , señalando que, dado todo 
lo demás, una devaluación real conducirá 
a una disminución en el producto real agre­
gado. Por otra parte si, como lo indica el 
enfoque más tradicional, las devaluaciones 
son expansionistas, el valor esti mado de 
{34 será positivo . 

En la ecuación (1} se incluyen única­
mente los valores contemporáneos de las 
variables independientes. Sin embargo, en 
la estimación también se introdujeron los 
valores rezagados, con el objeto de analizar 
si existen diferencias entre los efectos de 
corto y largo plazo. La distinción entre 
efectos de largo y corto plazo es importan­
te, ya que algunos autores han sostenido 
que el efecto contraccionista de las deva­
luaciones será un fenómeno de corto plazo 
{Cooper (1971a}} . 

B. Resultados 

La ecuación (1) se estimó aplicando un 
procedimiento de componentes de varianza 
a datos para 12 países en desarrollo duran­
te el período 1965-1980. Los países selec­
cionados fueron India, Malasia, Filipinas, 
Sri Lanka, Tailandia, Grecia, Israe l, Brasil, 
Colombia, El Salvador, Sudáfrica y Yugos­
lavia. Estos países fueron escogidos en ra­
zón de su disponibilidad de datos: eran los 
únicos púses en desarrollo que contaban 
con series de tiempo suficientemente lar­
gas para todas las variables de interés . To­
dos estos países han experimentado cam­
bios importantes en la tasa real de cambio 
{es decir, devaluaciones y revaluaciones 
reales) durante el período bajo considera­
ción, y todos, a excepción de El Salvador, 
también hablan pasado por episodios de 
importantes devaluaciones nominales. A 
pesar de que este grupo de países no es 
exactamente igual al que se usó en el aná­
lisis de la Sección 111, es representativo 
(yéase el Apéndice en cuanto a la defini­
ción exacta y a las fuentes de los datos). 
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Antes de estimar la ecuac ión (1) para el 
producto real, es preciso encontrar series 
de tiempo adecuadas para el término de 
sorpresas monetari as (.6 1og M - .6 1og Me]. 
En este trabajo, co mo también en varios 
ot ros estudios sobre el tema, este término 
de crecimiento inesperado del dinero se 
construyó para cada pa ís individual como 
la di fe rencia entre el crec imiento efectivo 
del dinero y la tasa estimada de crecimien­
to del dinero que se obtiene a partir de una 
ecuación de creación de dinero' 3 . En prin­
cipio, la ecuac ión que se empl ea para gene­
rar la tasa esperada de crecimiento del di­
nero deberla incluir aquellas variables que 
efectivamente transmiten información a los 
diferentes agentes económicos sobre el 
comportamiento del banco central. En mu­
chos pa(ses en desa rroll o, la emisión de di­
nero constituye una importante fuente de 
financiamiento del déficit fiscal (Edwards, 
1983). Por esta razón , se usó la relación en­
tre el déficit fiscal y el dinero de alto poder 
rezagado como variable ex plicativa en las 
ecuaciones de creación de dinero emplea­
das en el presente estudi o. También se in­
cluyero n en esta ecuaci ón valores rezaga­
dos de .6 1og M. 

Para cada pat's individual, entonces, se 
estimó la siguiente ecuaci ón de creación de 
dinero: 

dond e Mt es (M2) dinero nominal amplia­
do, DEHt es el déficit fiscal y J.lt es el tér­
mino de error puro (white noise). Los re­
sultados obtenid os de la est imación de (2) 
para los doce paises considerados en esta 
sección durante el período 1963-1980 se 
presentan en el Cuadro 4. Como puede ob ­
servarse, en todos los casos los ajustes son 
bastante buenos. En di ez de los doce casos, 

J.l V éase, por ej emplo, BMro ( 1977}, Hanson 
(1 980} y Edwards (1983). Barro (19 77 } dis­
cu te los supuestos implt'citos en el uso de los 
residuos como proxies de los crec imientos 
monetarios sor prcsivos. 

los coeficientes del término déficit fiscal 
DEHt son, como se esperaba, positivos. Sin 
embargo, este coeficiente es significativo a 
niveles convencionales en cuatro casos so­
lamente - Grecia, Israe l, Bras il y Col om­
bi a- . Para todos los pa íses, las estadlsticas 
F indican que estas regresiones sí suminis­
tran una in fo rmac ión importante sobre el 
proceso de creación del dinero 14

. En todos 
los casos, los residuos fueron examinados 
cuidadosamente, con el fin de cerciorarse 
de qu e eran error puro y, por consiguiente, 
id óneos como proxies de las sorpresas mo­
netarias en la estimaci ón de la ecuación (2) 
del crecimiento. Obsérvese que si bien la 
ecuac ión del producto fue estimada para 
1965-1980, las ecuaciones de creación mo­
netaria fueron estimadas para 1963-1980. 
Esto se hi zo con el fin de tener en cuenta 
la inclusión de sorpresas monetarias reza­
gadas en la ecuación del crecimiento del 
producto real' s . 

Se estim ó la siguiente ecuac ión del pro­
ducto, donde n = 1, ... , 12 se refiere a los 
doce paises y donde t = 1965, ... 1980: 

log Yn t = 'Y n tiempo + {3, log (GE/Y ln t 
' 
2 

+ ~ {32 i [.61og M - .6 1og Me]n t-t 
i = O ' 
2 2 

+ ~{3,i log Tnt-t + ~ {3 4 il ogen t- i + 
i = O ' i = O ' 

vn + Ent (3) 

14 El enfoque adoptado aquJ· ado lece de defectos 
bien conocidos, inclu ye ndo el hec ho de que 
al usa r datos sob re toda la muestra para gene­
rar los parámetros de la ec uación de creac ión 
de dinero, se está considerand o un vo lumen 
de información demasiado ampli o (Barro, 
1977 }. En el prese nte caso, sin embargo, la 
falta de series de datos sufici en t ement e am­
pli as hace imposible el uso de regresiones ro­
tatorias (rolling} o de procedimientos si mi­
lares. 

1 s T amb ién se estimaron ec uacion es equivalentes 
a (2) para las definiciones al ternat ivas de liqui­
dez nominal (dinero de alto poder, crédito do­
més ti co y M 1). Las ser ies de so rpresas obteni­
d as como res iduos de es tas ecuaciones tam­
bi én se emplearon en la estimación de las 
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CUADRO 4 
PROCESOS DE CREACION DE DINERO EN 12 PAISES EN DESARROLLO 

1963-1980 

6. log Mt = a0 + a 1 6. log Mt-I + a2 6. log Mt_
2 

+ a3 6. log Mt_
3 

+ a 4 DEHt + 11t 

Países 
Cons- 6. log 6. log 6. 1og 

DEHt R2 D.W. F 
tan te M t-I Mt-2 Mt-3 

Indi a 0.029 0.944 -0.454 0 .388 -0.016 0.792 1.194 12.37 
(1 .402) (3 .661) (-1.485) (1.71 O) (-0.320) 

Malas ia 0.026 0.648 -0.428 0.509 0.037 0.764 1.940 10.51 
(1.1 05) (3 .057) (-1 .728) (2.391) (0.902) 

Filipinas 0.024 1.214 -1.003 0 .628 0.020 0 .700 1.960 7.59 
(0 .790) (5 .282) (-3 .270) (2.577) (0.882) 

S ri-Lan ka 0.015 0.991 -0 .558 0.162 0.044 0.801 2.334 13.04 
(0 .647) (2.673) (-1.466) (0.350) (0.872) 

Tailandia 0.031 1.41 o -1.21 o 0.579 0.025 0.828 1.71 o 15.00 
(1.430) (6.836) (-4.023) (2.344) (0.803) 

Grecia 0 .101 0 .712 -0.655 0.106 0.250 0.799 2 .101 12.95 
(2.936) (2.971) (-2.445) (0.468) (2.980) 

Israel - 0 .073 0.789 0.038 0.472 0.017 0.945 2.020 55.47 
(-1.627) (3 .618) (0.132) (1.488) (1 .825) 

Brasil 0.172 0.943 -0 .577 0.127 0.164 0.651 1.828 6.06 
(1.949) (3 .710) (-1 .708) (0.484) (1.951) 

Colombia -0.029 0 .842 -0 .504 0.783 0 .175 0 .781 2.246 11.58 
(-0.768) (4.381) (-2 .202) (4.344) (1 .981) 

El Salvador 0 .042 1.041 -0.602 0.214 -0.021 0.585 1.697 4.58 
(1.429) (2.961) (-1 .586) (0.842) (-0 .185) 

Suráfrica 0.080 0.779 -0.659 0.025 0.023 0.429 1.779 2.44 
(2 .134) (2 .803) (-1.879) (0.088) (0.663) 

Yugoslavi a 0 .034 0.607 -0.359 0 .572 0.069 0.604 1.678 4.97 
(0.612) (3 .300) (-1.957) (3.174) (0.996) 

NOTA: Los núme ros ent re paréntesis son las estadlsticas t, R2 es e l coefici ente de determinación, 
D.W. es la estadística Durbin-Watson y Fes la estad(stica F para cada regresión. La simbología de 
las variables se presenta en el texto (ecuación 2). 

Esta ecuaci ón se dife renci a de (1) por la cambio y los coefici entes de la tasa real de 

inclusi ón de los va lo res rezagados de las cambio, lo cual permite establecer un efec-

sorp resas mo netarias, los tér minos de inter- to diferente de largo y co rto pl azo de estas 
vari abl es sobre el producto rea l. Si , por 

ecuaciones del pro du cto real. Hablando en ejempl o, las devaluaciones solamente tie-
té rmi nos ge ne rales, los resultad os o btenidos nen un efecto contraccionista temporal, 
con estas defini c io nes alte rn ati vas de l crec í-

{34 i se rá si gnifi cativamente negativo, siend o miento inesperado de liquid ez fue ro n mu y si · 
m ila res a los p rese ntados en el prese nte estu- ce ro o positivo el coefici ente del val or reza-
d io. gad o de e 16 
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En la estimac1on de la ecuac1on (3) se 
perm1t1o que el coeficiente de 'Y variara 
entre pa (ses. De este modo se explican las 
diferencias en la tendencia de crecimiento 
en el producto real entre paises. En la esti­
mación de la ecuación (3), Vn es la varia­
ble dummy que capta todos aquellos ele­
mentos que son peculiares a cada pa ls, in­
cluyendo el tamaño del pa(s. Por último, 
Ent es un término de error, el cual se su­
pone que tiene las características tradi­
cionales. 

Los resultados obtenidos de la estima­
ción de los coeficientes (3 en la ecuación 
(3), y de algunas de sus variantes, se presen­
tan en el Cuadro 5. Por otra parte, los coe­
ficientes peculiares a cada país 'Y 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, según las implicaciones de la hipó­
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 
países 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 pequeños e insignificantes, confir­
mando la tesis de que solamente las sor­
presas monetarias afectan la actividad real 
en estos países. 

16 
Obsérvese que algunos autores (tales como 
McCallum -1980-) han afirmado que en un 
marco de expectativas racionales solamente 
las sorpresas contemporáneas se deberían in­
cluir en la ecuación del crecimiento del pro­
ducto . Sin embargo, Barro (1977) ha argu­
mentado en favor de la incorporación devalo­
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 incluyó, lo que indica que si todo 
lo demás está dado , un mayor gasto pú­
blico ejerce un impacto pequeño pero po­
sitivo sobre el producto. En lo referente a 
los coeficientes de T , los resultados de­
muest¡·an que, de acuerdo con hallazgos an­
teriores (Barro 1978, Edwards 1983) , las 
variaciones en los t érminos de intercambio 
no tienen efecto perceptible alguno sobre 
el producto real de los paises en desarro­
llo' 7 • 

En las ecuaciones (1 ) - (4) se inclu yeron 
los términos de la tasa real de cambio re za­
gada y contemporánea. Los resultados ob­
tenidos fueron bastante interesantes. En to­
dos los casos el coeficiente del término de 
la tasa real de cambio contemporánea es 
negativo, tal como lo sugiere el criterio de 
devaluación contraccionista; además, en to­
dos los casos este coeficiente resultó ser 
significativamente diferente de cero a nive­
les convencionales (50/o y/o 1 QOjo) . 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 50/o. 

Estos resultados proporcionan cierto 
apoyo estadístico a una versión restringida 
de la hipótesis de las devaluaciones contrac­
cionistas. 1 ndican que en el corto plazo, las 
devaluaciones tienen un efecto contraccio­
nista sobre el producto agregado; en pro­
medio, una devaluación real del 1 QO/o, con 
todo lo demás dado, ha generado en estos 
países una disminución en el producto 
(alrededor de la tendencia) de casi 1 o;o. Sin 
embargo, estos resultados señalan también 
que el efecto contraccionista de corto pla­
zo se revierte completamente más tarde y 
que después de un año la devaluación ejer­
ce una influencia expansionista sobre el 

17 
L a ecuación {4) también se estimó usando la 
tasa de cambio de los términos de int ercam­
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 PRODU CTO RE A L Y DEVALUAC ION 
EN 12 PAISES EN DESARROLLO 

1965-1980 

Ecuación número 

(3.1) (3 .2) (3.3 ) (3.4) 

[ 6 log Mt - 6 log M; J 0.102 0.093 0.112 0.083 
(1.146) (1.057) (1 .300) (0.913) 

[ 6 log Mt _ 
1 

- 6 log M(_ 1 ] 0.21 o 0.18 1 0.222 0.170 
(2.331) (1.998) (2.473) (1.961) 

log (GE/y)t 0.11 2 0.101 
(3 .023) (2.780) 

log TOTt 0.044 0.027 
(1.451) (0.886) 

log TOT t _ 
1 

0.008 - 0.009 
(- 0!265) (- 0.274) 

log RER t - 0.083 - 0.067 - 0.077 - 0 .070 
(- 2. 103) (- 1.682) (- 1.966) (- 1.738) 

log RERt. 
1 

0.069 0.072 0.070 0 .071 
(2.086) (2.123) (2.127) (2.100) 

- 2 
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 números entre paréntesis son las estadlsticas t. SEE es el error tlp ico de la regresió n , 
- 2 
R es el coeficiente de determinación ajustado y N es el número de observaciones. La simbolo-
gl a de las va riab les se presenta en el texto. 

producto 1M. Ademas, de acuerdo con estos la de igualdad no puede ser rechazada. Es-
resultados, los efectos contemporaneos y to sugiere que, a largo plazo, las devalua-
rezagado de la devaluación real se canee- - ciones son neut rales y no eje rcen efecto al-
lan entre sí. De hec ho, una prueba formal guno sobre el producto 19

. 

de la igualdad (con signo opuesto) de estos 
dos coefic ientes indica que la hipótesis nu-

18 Es tos resultados correspo nden exactamente a 
lo que Cooper ( 19 7 1 b) sugir ió hace cas i quin­
ce años. 
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19 Cuando se in corporaro n va lores re¿agados adi ­
cionales de RER, su coef ic iente no es signifi­
cativo . Las ecuacio nes presentadas en el Cua­
dro 5 ta mbi én se esti maro n co n la t asa de 
cambio de la tasa rea l de ca mbio 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 (RE R) no es 
una variable completamente exógena. En 
efecto, varios autores han afirmado que un 
ritmo de crecimiento elevado generalmente 
suele conducir a una revaluación real de 
la moneda nacional ( Balassa 1964) . Con el 
fin de tomar en cuenta este problema po­
tencial de simultaneidad, también se es­
timó la ecuación (3) usando un procedi­
miento de componentes de varianza de 
mínimos cuadrados en dos etapas. Los re­
sultados obtenidos confirmaron plena­
mente las conclusiones que surgen del aná­
lisis del Cuadro 2. Por ejemplo, cuando se 
volvió a estimar la ecuación (1) usando la 
técnica de dos etapas, se obtuvo el sigui en­
te resultad o20 

: 

Log Ytm = 0 .100 [ 6 log M1 - 6 log M:,) 

(1 .109) 

+ 0.244 [ 6 log M1_
1 

- 6 1og M~_ 1 1 
(2.494) 

+ 0.1 21 log (GE/Y)t - 0 .1691og RERt 

(3.129) (-1 .747) 

+ 0.11 9 log RERt_
1 

(1 .953) 

+ 0.050 lag 7 t - 0.008 log rt-t 

( 1.590) ( --0.243) 

- 2 
R 0 .998 
sEE; = o.o38 

log e co mo una vari able ind ependie nte. Los 
resultados o btenidos bás ica mente co nfi rma­
ro n aqu ellos que fu eron presentados en el 
Cuadro S ; en la mayor parte de los casos, el 
coefici ente de la devalu ac ión real re¿agada de 
un año fue positi vo, en tanto qu e en vari as re­
gresiones fue signifi ca ti vo a niveles convencio­
nJies . Es tos resultados, así como el con junto 
d e datos , pu eden 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, aún 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 países con ingresos relativamente más 
altos y comprende Grecia , Yugoslavia, Is­
rael, Brasil , Sudáfrica y Malasia. El segundo 
grupo corresponde a los pa(ses relativamen­
te más pobres . Las pruebas de homogenei­
dad efectuadas señalan que para el propósi­
to de la presente regresión, estos grupos 
pueden , en efecto, agruparse -las estad ís­
ticas F que fueron obtenidas son del orden 
de 0.14 a 0.37 (véase Edwards 1985b). 

Los resultados que se presentan en esta 
sección fueron obtenidos mediante el uso 
de un índice 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 índice 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 
(contemporáneas y rezagadas) no hayan 
resultando significativas. 

V . CONCL USIONES 

El principal objetivo de poi ítica de las 
devaluaciones nominales es generar un rea­
juste en los precios relativos, o una deva-
1 u ación real. Recientemente, algunos auto­
res han puesto en duda la efectividad de las 
devaluaciones como instrumento de poi í­
tica. Sostienen que, pese al hecho de que 
las devaluaciones nominales pueden alcan­
zar parc ialmente su objetivo de generar un 

20 Se usaron los sigui entes inst rumentos : tod as 
las var iables ex óge nas en ( 1) más las sorpresas 
monetari as co n doble rv .ago , los términos de 
intercambio, la tasa real de cambio; y los cam­
bios contemporáneos, reL agados y con doble 
rezago en el crédito domésti co. 
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CUADRO 6 

COEFICIENTES ESTIMADOS DE CRECIMIENTO TENDENCIAL ('y) POR PAISES 
1965-1980 

(3.1) 

Brasil 0.081 
Col omb ia 0.052 
El Salvador 0.037 
Grec ia 0.053 
India 0.036 
Israel 0.058 
Mal asia 0.080 
Filipinas 0.058 
Suráfrica 0.037 
Sri-Lanka 0.061 
Tailandia 0.069 
Yugoslavia 0.05 7 

ajuste de precio relativos, lo consiguen a un 
costo muy alto. Uno de tales costos puede 
ser la disminución en el producto total que 
genera la devaluación. Es ta crít ica 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 núm ero 
creciente de modelos teóricos. Como cosa 
sorprendente cabe mencionar, sin embargo, 
que son pocos los estud ios empíricos que 
han analizado la evidencia histórica. Este 
fue el propósito de l presente estudio, en el 
cual se ana lizó el problema de las devalu a­
ciones contraccionistas desde dos perspec­
tivas. Primero, se estud ió el comportamien­
to del producto, de la inversión y del cre­
cimiento en los años circundantes a 30 im­
portantes ep isodios de devaluación. Se en­
contró que, depend iendo de si se toman los 
niveles del PI 8 o las tasas de creci mi ento, el 
apoyo a la hipótesis de las deva luaciones 
contraccioni stas flu ctúa desde muy débi l 
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Ecuación número 

(3.2} {3.3} {3.4} 

0.080 0.081 0.080 
0.056 0.054 0.057 
0.042 0.039 0.043 
0.055 0.053 0.055 
0.036 0.035 0.036 
0.061 0.058 0 .062 
0.080 0.080 0.080 
0.056 0.056 0.057 
0.038 0.036 0.039 
0.054 0.059 0.055 
0.069 0.068 0.069 
0.057 0.057 0.059 

hasta moderado . Sin embargo, el prob lema 
que se presenta en este tipo de análisi s con­
siste en qu e al concentrarse en el co mporta­
mi ento de las variab les claves de la act ivi­
dad rea l antes y después de la cris is, se ig­
nora el papel potenci al que juegan otros 
factores, incluyendo la poi íti ca fiscal, la 
poi ítica monetaria y las perturbaciones ex­
ternas. 

En la Sección 111 de este estudio se pre­
sentaron los resultados arrojados por un 
anális is de regresión, que no está sujeto a 
estas críticas. Dichos resu ltados indican 
que cuando se tienen en cuenta otras va­
riables, una devaluación real tiene un efec­
to negativo moderado de corto plazo sobre 
las desviaciones del producto al rededor de 
su te ndencia. En un plazo más largo, sin 
embargo, este efecto negativo se revierte 
totalmente, señalando que las devaluacio­
nes no tienen efectos de largo plazo sobre 
la ac ti vidad económica real. 
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APENDICE DE DATOS 

Producto real (y) : Se definió como el PI B rea l; 
los datos fueron tomados de la 1 t'nea 99b. p 
del lnternational Financia / Statistics (IFS) . 

Dinero nominal (M): Se emp leó una defin ición 
amplia (M 2) del dinero. Se usa ro n va lores 
anuales promedios cons t ruidos a partir de da­
tos obtenidos de /FS . 

Défic it fiscal : se usa ron datos de la 1 ínea 80 de 
/FS . 

Términos de intercambio: De f inidos como el pre­
cio rel ativo de las exportac iones en re lación 
co n las importaciones; tomados del sup le­
m ento de IFS sobre estadi'st icas de co mercio 
internac iona l. 

Tasa real de cambio: Definid a como el precio re ­
lati vo de los comerciabl es en re lac ión con los 
no co merci ab les. Esta variable fue ap rox ima­
da por un r'ndi cc de tasas de camb io construi­
do co mo la tasa nom in al de cambio co n res­
pecto al dólar de Es t ados Uni dos multiplica­
da por la relación ent re el lndice de Precios al 
por Mayor de EE.UU. y el lndice Nacional de 
Precios al Consumidor. Recie nteme nt e algu· 
nos autores han adoptado este índice como el 
mejor proxy para el prec io relativo de co­
merciab les y no co merc iabl es. En el presente 
es tudio sobre la tasa rea l de ca mbi o se usaron 
o tros t'ndiccs alternat ivos como posibl es 
proxies para este prec io relati vo. Sin cm ba r· 
go , no se viero n afec tados los re sultados. 

Gastos del Gobierno: Defi nid os co mo los gas tos 
cor rient es de l Gob ierno y t omados de la 1(­
nea 91 f de /FS. 
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