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“However, our results also suggest that a higher real Exchange rate, by itself, is no guarantee that output will
be higher. Rather, in some cases, it is associated with a lower level of output, even when the Marshall-Lerner
condition is fulfilled”. Lépez & Cruz (2000, p.491)

Introduccion

En este trabajo se intenta mostrar los efectos en la economia de las modificaciones en los tipos de cambio.
Se intentara demostrar que los efectos en el aumento de las cantidades es muy limitado mientras que al revés
sus modificaciones afectan principalmente la distribucion del ingreso via la formacién de precios
domésticos. Se hara centro en el estudio de los efectos sobre exportaciones e importaciones como canal de
crecimiento, version que tiene amplio consenso hetero y ortodoxo en la economia actual.

En la primera secciéon se muestra brevemente las condiciones que debe cumplir el tipo de cambio en
economias en desarrollo y que al ser tomadoras de precio debe tener el un nivel acorde a las posibilidades de
exportar con precios en dolares. En la seccion 2 se expondran las inconsistencias tedricas en la literatura de
la version “nuevo desarrollista” —que cuenta con multiples autores en la regién- y que se basa en la creencia
que una moneda desvalorizada genera un proceso de crecimiento y de desarrollo. En la seccién 3 se analizan
algunos resultados empiricos de América Latina que abundan en el caracter recesivo de las devaluaciones,
como también en la inelasticidad precio de las exportaciones e importaciones en el caso de la Argentina.
Resulta evidente que para afectar las cantidades transadas internacionalmente, las variaciones del tipo de
cambio deberfan ser enormes, lo que resulta terriblemente recesivo en el plano distributivo como se analiza
en la seccion siguiente. En efecto en la seccién 4 se muestra brevemente los efectos en la formacion de
precios domésticos de las variaciones del tipo de cambio real junto con otro costo difundido como el salario
determinan la variacién del nivel de precios, mostrando el caso para la Argentina. También se incorporan
regresiones que avalan esta explicacion para la Argentina, como también para Venezuela en el caso de
contar con un tipo de cambio paralelo o “negro” que aparecen reemplazando al oficial en la determinacion
de precios domésticos. En la seccién 5 se muestran multiples referencias de la literatura internacional que
cuestionan este “consenso de tipos de cambio competitivos”. En la seccion 6 se analiza el estudio
econométrico de Rodrik (2008) que sirve de referencia a multiples trabajos que afirman la correlacion
positiva entre tipos de cambio devaluados y crecimiento. Se muestran resultados distintos con los mismos
datos utilizados, simplemente cambiando la metodologia de datos de panel con una mas convencional de
series de tiempo.

1-El tipo de cambio como una cota de rentabilidad en divisas

El estudio de la economia politica del tipo de cambio -como no podia ser de otra manera, se encuentra
atravesado por distintos enfoques tedricos como el resto de la disciplina. Su rol como “regulador de
precios” de una economia hace que sus variaciones modifiquen la distribucién del ingreso de un pais, vg.
una devaluacion reduce la capacidad de compra de los salarios tanto en moneda doméstica como en divisas:
“el aumento del tipo de cambio se transmite a los precios, deprime el salario real y consiguientemente la
capacidad de gasto de los trabajadores, e induce una recesiéon que permite regenerar la cuenta corriente
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exterior” (Canitrot, 1983 p.423) Sin embargo existe una interpretaciéon bastante difundida tanto en gran
parte del convencionalismo como en la heterodoxia, sobre el papel que juega una devaluacién en el
crecimiento de las exportaciones industriales, como causante de la expansion del producto y por ende del
empleo, mejorando pati passu y no empeorando dicha distribucion.

Una importante discusion tedrica se expresa desde los aportes estructuralistas latinoamericanos para
determinar la importancia relativa del tipo de cambio como un parametro que adapte la estructura de
precios relativos domésticos de las manufacturas industriales a un esquema de diversificacion de
exportaciones de este tipo y por lo tanto a sus precios en divisas (Diamand, 1973, cap. 11). En efecto para
este autor la determinacién del tipo de cambio se centra en la incidencia que para nuestro pafs uno muy
altol provocarfa en la estructura redistributiva en punto a viabilidad politica y estancamiento del proceso
econémico.

“en la Argentina lo usual es que en cada crisis de balanza de pagos los gobiernos devalien fuertemente sin
tomar en cuenta que no son capaces de imponer las caidas de ingresos a los sectores que deberfan suftirlos
para que se opere el ajuste externo programado. En la practica esta resistencia aparece y el esquema falla”.
Diamand, 1988, p.18

Por otro lado un tipo de cambio fijado a la paridad pampeana limitaria las exportaciones manufactureras
como las exportaciones agricolas no tradicionales. Pero en su analisis de competitividad y crecimiento,
Diamand se expresé en los niveles y no en las variaciones del tipo de cambio, por ende, el “tipo de cambio
competitivo” no implicaba en si mismo un canal de crecimiento, sino simplemente de expandir
“posibilidades” de diversificar exportaciones, asimilable a un piso de rentabilidad en la relacion inversion y
tasa de ganancia. No se sigue que de la necesidad de contar con un tipo de cambio adecuado que le permita
al exportador tomador de precios en ddlares, efectivamente exportar, que incrementaria sus exportaciones si
el tipo de cambio se devaluara. El principal motivo expresado en Diamand es que la elasticidad de las
exportaciones ante una variacion del tipo de cambio es inelastica:

“Sin embargo el problema de las EPD consiste en que el divorcio estructural entre las necesidades y la
provision de divisas se manifiesta a nivel instrumental como una muy baja elasticidad — en especial a corto
plazo- de las exportaciones y las importaciones a las variaciones del tipo de cambio. Esto significa que las
devaluaciones se convierten en un instrumento equilibrante muy deficiente y que para lograr un ajuste del
sector externo se necesitan devaluaciones muy fuertes”. Diamand, 1988, p.11

De hecho, las variaciones en el tipo de cambio expresan de otro modo un cambio marginal sobre algunos
tipos de productos y sectores cercanos a dicho piso de rentabilidad minima, haciéndolos competir a precios
internacionales cuando se devalia y v.v., no hay evidencia de cambios significativos en las cantidades
exportadas dada la demanda doméstica y extetior para el producto. (Ver Crespo & Lazzarini, 2012)

1 Tipo de cambio alto o moneda devaluada.



2-El “nuevo desarrollismo” y el “Exchange rate led growth”

Confundiéndose con esta posicién estructuralista, aparece mas recientemente la visién autodenominada
“nuevo desarrollista” que establece al tipo de cambio como un tipo de “poderoso motor de expansion de la
demanda agregada y del empleo” (Frenkel, 2008, p.23), que en sus propias recomendaciones reemplazarfa
las politicas principales del desarrollo y las del “viejo” estructuralismo, las que estaban basadas en la
sustituciéon de importaciones de caracter estructural para aliviar la cuenta corriente y, en las politicas de
ingresos y asi regular el tema inflacionario visto como impulsado “por costos” y no “por exceso de
demanda”.

De hecho la sustitucion de importaciones —elemento fundamental en procesos de desarrollo y herejia del
convencionalismo, ha sido descartada de los objetivos de investigacion y hasta del léxico de los economistas
nuevos desarrollistas.

“Esa estrategia de “objetivos” se basa explicitamente en la adopcién de un régimen de crecimiento del tipo
export-led, en el cual la promocién de exportaciones de productos manufacturados induce la aceleracion del
ritmo de acumulacién de capital y de introduccion de progreso tecnolégico en la economia. La implantacion
de esa estrategia requiere la adopcién de una politica cambiaria activa, que mantenga una tasa real de cambio
en un nivel competitivo en el medio y en largo-plazo, combinada con una politica fiscal responsable que
elimine el déficit publico y control del ritmo de expansién de los gastos de consumo y del costo de gobierno
de forma de permitir un aumento sustentable de la inversiéon puablica”. Oreiro, J.L. Dir. de la Asociacién
Keynesiana Brasilefia (AKB), 2011 (remarcado nuestro)

En efecto, esta corriente plantea que el crecimiento de la demanda externa puede expresarse en el
mantenimiento de un tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE) el que genera la posibilidad de
incrementar la demanda de exportaciones al cambiar los precios relativos hacia un esquema pro transables y
pro no-transables por distintos canales. (Frenkel, 2008). Y en tanto demanda redundante con la doméstica, y

exige un ajuste fiscal contractivo que compense dicho exceso. (Frenkel, 2011; Bresser Pereira, 2012; Ros,
2011)

“En resumen, un régimen de TCRCE se diferencia de otros contextos de politica en un aspecto
crucial: en este régimen la politica cambiaria establece un impulso expansivo permanente sobre la
demanda que puede dar lugar a presion inflacionaria y este impulso es dificilmente regulable
mediante la sintonia fina de la politica cambiaria.

la existencia de un impulso expansivo permanente enfatiza los roles de frenos que deben jugar las
politicas fiscal y monetaria. En general, las politicas macroeconémicas fiscal y monetaria se enfocan
en el control de la demanda agregada y pueden jugar roles expansivos o contractivos. Lo mismo vale
en el régimen de TCRCE, pero en este régimen hay una presiéon permanente sobre el acelerador del
vehiculo.” (Damill & Frenkel, 2009, p.5)

Los tres canales que enumera (Frenkel, 2007, p.11-2) en sus trabajos, donde el tipo de cambio tendrfa
efectos sobre el nivel de empleo, se observan inconvenientes principalmente teéricos de diverso tipo a
saber:

1-El “canal de intensidad laboral” se basa en el supuesto de existencia de sustitucioén factorial, desde hace
mas de cincuenta aflos demostrado como teéricamente inconsistente en el debate de Cambridge?2, (Fiotito
& Amico, 2008), pero que fundamentalmente no sucede empiricamente.

2- El “canal macroeconémico” por su parte se topa con el efecto de corto plazo recesivo de las
devaluaciones (cafda del salario real). Si bien por efecto del cambio de precios relativos que impone la

2 No hay tal cosa como elevacion del nivel del empleo por caida de salarios reales, en punto teérico se prueba que para
mas de un bien, existen curvas de demanda de factores positivas y a saltos, por lo que la distribucién del ingreso no se
determina con equilibrios estables por oferta y demanda. Ver por ejemplo entre innumerables trabajos al respecto
(Petri, 2004, ch.7y 8)



variacion del tipo de cambio, se incentiva la produccién e inversiéon en transables, el “efecto total
reactivante” no necesariamente es positivo en tanto se debe sustraer de la demanda doméstica que cae por
efectos de redistribucion regresiva por caida de los salarios reales. (Frenkel y Ross, 2003, p7).

3- Por ultimo el “canal de desarrollo”, tiene paraddjicamente un acento en sentido opuesto a su
denominacién, dado que no es plausible en el largo plazo que el desarrollo sea pensado como el resultado
de una sola medida, como la variaciéon del tipo de cambio (Frenkel, 2004, pp.5-10). Poco queda asi de la
enorme baterfa de herramientas y medidas para crecer y distribuir el ingreso en lo que Ocampo denominé
para el momento de mayor crecimiento de la regién como “crecimiento liderado por el Estado” (grafico 1).
Por ende no es un resultado de la variacion del tipo de cambio, que cambiando los precios relativos a favor
de los transables, habilitarfa un proceso de industrializacion de productores primarios a manufactureros.
b

Para esto, sin una politica explicita desde el Estado planificando la sustituciéon de importaciones y la
promocién de exportaciones es una tarea que choca con toda experiencia pasada de industrializacion en el
mundo.

Grafico 1Crecimiento del Pib por trabajador, 1990-2007 vs. 1950-1980
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Fuente: (Ocampo, 2008, p.11)

Siempre en esta linea de pensamiento, Bresser Pereira, afirma que “el nuevo desarrollismo rechaza las
nociones equivocadas de crecimiento, basado sobre todo en la demanda y el déficit publico, muy popular en
Latinoamérica durante los sesenta”. (Bresser Pereira, 2000, p.19%). Y agregando también:

“This economic populism has usually been legitimated by a certain type of “Keynesianism” that gives
exclusive emphasis to effective demand, reversing Say’s law, and advocates the indiscriminate use of fiscal
policy and budgetary deficits as a means for cyclical stabilization”... “according to this kind of
“Keynesianism”, demand creates supply. In order to promote growth, it is enough to promote investment
or consumption demand” (Bresser Pereira, “Economic populism vs Keynes”, 1991, p. 30)

La critica a este esquema nuevo desarrollista desde el convencionalismo econémico se basa en dos
vertientes que parten del conocido trilema monetario: 1-las que se refieren a la existencia de una supuesta
endogeneidad de largo plazo del tipo de cambio en un nivel mas apreciado que el postulado por los nuevo
desarrollistas y que por ende lo modificarfan via apreciacion del tipo de cambio nominal o bien con la suba
de precios general (el TCRCE genera inflacion). Y 2- la del origen monetario de la inflacion.

Coincidiendo en la incorreccion tedrica de dichas criticas convencionales, claro estd, existen sin embargo
otras objeciones que provienen de una vision alternativa y no convencional, que centralmente cuestionan las
causas “por exceso de demanda” de la inflacién estableciéndolas en cambio a subas de costos y puja
distributiva. (Pinkusfeld & Mello Neto, 2008; Serrano, 2009; Fiorito, 2009) y que establecen para la demanda
el papel de impulsor auténomo del crecimiento, dada la rentabilidad haciendo el comportamiento del
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producto potencial endégeno a dicho impulso de demanda. (Amico, Fiorito & Hang, 2011). Cuando se dice
costos, se hace referencia a las subas de los salarios reales, las tasas de interés, los precios internacionales que
comercializa el pafs en cuestion, y por ende al tipo de cambio real y su impacto redistributivo.

La critica a este esquema —especificamente para la region - es que normalmente los tipos de cambio reales
que mantienen su nivel mas alto, persistentemente transmiten domésticamente mayores costos, via mayores
valores de importaciones que traccionan los precios internacionales mas altos de los transables de consumo
doméstico hacia el interior de las economias, redundando en una mayor suba del nivel de precios (“inflacién
cambiaria” de costos en Diamand, 1973, cap. 5).

Dicha inflacién al ser transmitida por costos, y no tirada por demanda excedentaria, no puede por ende
controlarse con ajustes fiscales como se sugiere en las medidas de politicas combinadas de devaluacion y
ajuste fiscal en la opcion del nuevo desatrrollismo o bien del TCRCE. Las economias capitalistas no se
encuentran ni tienden al pleno empleo de recursos, siendo este ultimo un posible supuesto implicito —
inflacién de demanda- en la economia convencional y en el conjunto del “nuevo desarrollismo”.

Aun sin ese supuesto en realidad la “natural” fuga hacia el dolar de un considerado excedente de circulante
doméstico, inducira una depreciacion de la moneda doméstica, elevando costos al interior de la economfia.
Una realidad operante en los paises periféricos es que sus monedas no son refugios de valor o
atesoramiento y por lo tanto solamente por existir sufren permanentes fugas (Amico, Fiorito, & Zelaya,

2012)

Ademas luego de la baja del salario real por la devaluacién, la presion al alza por parte de asalariados
organizados impulsara un “efecto repase” sobre los precios, realimentando la suba de los costos importados
por la misma devaluacion.

Existiran por ende, coyunturas donde la acciéon depreciatoria del tipo de cambio de los gobiernos, en aras de
sostener un TCRCE, en que al reducir los salarios reales por acciéon de la suba de precios, se reduzca la
demanda doméstica y por lo tanto induzca a una recesion y baja del nivel de actividad en el corto plazo. Mal
remedio podria resultar si “sobre llovido, mojado”, se aplica redundantemente una reduccién del gasto
publico, como medida recorte fiscal.

En efecto, en Amico (2010); y Fiorito (2010) se muestran elementos de analisis en que se ve que no se trata
de una “inflacién de demanda” la que se produce en nuestro pais, sino por costo y puja distributiva y que
por lo tanto mal pueden las “politicas fiscales y monetarias” ajustar la suba general de precios por mermar
las cantidades sobredemandadas como afirman el conjunto de estos autores.

Atn en el caso que se reconociese para la inflacién en parte una causalidad de costos y se aplicara algtn tipo
de politica de ingresos (los costos y puja distributiva tendrian un rol mayor y preponderante) no exime de la
confusion causal que expresan estos mismos economistas cuando afirman excesos de demanda para explicar
los procesos inflacionarios. Desde “la gran moderaciéon” que se conoce que los coeficientes de inercia
inflacionaria son menores que uno, y que por lo tanto, cualquier shock de demanda no acelera la misma.

(Serrano, 20006)



3-¢Es diferente América Latina?

The Mexican experience is a useful reminder that there is no reason a priori to expect a positive relationship
between growth and undervaluation. It also suggests the need to go beyond individual cases and undertake a
more systematic empirical analysis. (Rodrik, 2008, p.3)

El afirmar una correspondencia positiva entre dos variables implica poder mostrar de manera aceptable que
ante variaciones de una la otra lo hace en el mismo sentido. Y esto debe estar reflejado en algin tipo de
regresion que muestre alguna robustez en la correlacion. Sin embargo, el grueso de los papers que
argumenta la relaciéon positiva entre tipo de cambio real y crecimiento, no encuentran robustez necesaria
para sus hipétesis. Normalmente se argumenta sobre la “dificultad” de probarla y los trabajos que se
extienden econométricamente con nuevos métodos sobre el estado de la cuestion que esta lejos de haber
quedado claro. Hay en general entre economistas de toda laya, una creencia instalada: un mito sobre el
crecimiento dirigido por las devaluaciones.

En Frenkel (2008, p. 23) se afirma:

El impulso expansivo sobre la demanda agregada que establece el tipo de cambio competitivo es dificil de
precisar y cuantificar. Uno de los mecanismos de ese impulso son los precios relativos sobre los que influye.

Los efectos via precios relativos no son el Gnico mecanismo expansivo proporcionado por el régimen. El
tipo de cambio real depreciado y el superavit de cuenta corriente inducen expectativas de apreciacion real y

cambios de cartera a favor de activos domésticos, incluyendo bienes inmuebles y también bienes de
consumo durables.(Ibidem P. 24)

Se concluye con una peticiéon de principio para su tesis de que el tipo de cambio es un impulso expansivo
permanente sobre la demanda deducida de los canales analizados mas el supuesto de la inflacién por
demanda:

Aunque la magnitud y evoluciéon del impulso del TCRCE sobre la demanda agregada sean dificiles de
precisar, sabemos que el mayor crecimiento que experimentan las economias que adoptan el TCRCE resulta
de esos efectos. En consecuencia, si los efectos sobre la demanda agregada explican significativamente el
crecimiento real de esas economias, también deben constituir un factor permanente de presion inflacionaria.

(Ibidem p.24)

Sin embargo, en relacién a esta supuesta regularidad, Lopez Gallardo (1999) muestra resultados opuestos
para América Latina. Este autor muestra en oposicion a Frenkel y Ros, algunos problemas tedricos y
empiricos de las devaluaciones en pos de un TCRCE:

“La respuesta de la economia convencional a esta exigencia, es la de mejorar la competitividad por la via de
una devaluacién de la moneda nacional. Sin embargo, esta via no siempre es eficiente, y en la mayor parte de
los casos no es la mejor alternativa. Mencionemos a continuacion algunos de los problemas involucrados.
Por una parte, la devaluacion genera presiones inflacionarias, porque las firmas elevan sus precios en
proporcién al (o incluso en mayor proporcion) alza de sus costos, y los trabajadores luchan por defender su
salario real. Por otra parte, incluso si la devaluacion no se traspasa enteramente a los precios internos, y se
eleva el tipo de cambio real y la competitividad, no es seguro que la balanza comercial mejore (esto es, la
llamada “condicién Marshall-Lerner” puede no cumplirse). Por ultimo, cuando la devaluacién no se traspasa
enteramente a los precios de los bienes de fabricacién nacional, los salarios reales y la participacion de los
salarios en el valor agregado se reduciran, generando una caida de la demanda interna que puede ser mayor
que el posible aumento de la demanda externa neta (aumento que ocurre cuando la condicién Marshall-
Lerner si se cumple)” (Lopez Gallardo, 1999, p.147)

Loépez Gallardo extiende su analisis empirico para la regién en Loépez & Cruz (2000) tomando en
consideracién también paises como Brasil, Argentina, Colombia y México, y analiza el comportamiento del
crecimiento ante cambios en los precios comparativos y en el tipo real de cambio. (Ibidem, p.478)



Observa Lopez Gallardo que para Brasil y México, una depreciacion real no obtiene los resultados asumidos
como validos en el mainstream, sino que empeoran el resultado del balance comercial. También llega al
resultado que en todos los casos el balance comercial esta positivamente asociado con el producto mundial
y negativamente asociado con el producto doméstico como por otra parte se obtuvo en este trabajo para la
Argentina.

“the Brazilian and Mexican economies, then, do not seem to follow the pattern Commonly assumed in
mainstream economic thought: A higher real exchange rate (real depreciation) appears to worsen the trade

balance”. (Ibidem, p.488)

El caso de la Argentina

No surge a partir de los datos para la Argentina que el tipo de cambio (Tc) fuese el que genera los canales de
demanda que permite el crecimiento (grafico 1). Por el contrario, estudios tanto para el Brasil, México y
nuestro pafs, que muestran que en realidad el comercio exterior se manifiesta poco elastico ante cambios del
Tc y con €l también el crecimiento del producto: “Sin embargo el problema de las EPD consiste en que el
divorcio estructural entre las necesidades y la provision de divisas se manifiesta a nivel instrumental como
una muy baja elasticidad —en especial a corto plazo- de las exportaciones y las importaciones a las
variaciones del tipo de cambio” (Diamand, 1988, p.11).

El propio Frenkel conoce y admite el problema de la inelasticidad precio de la demanda debido a una
variacion del tipo de cambio y de alli sus advertencias sobre que “es en cierta forma un instrumento
rustico, que no debe utilizarse en forma aislada”. (Damill & Frenkel, 2009, p.5)

“La magnitud y evolucion del impulso del TCRCE sobre la demanda agregada son dificiles de precisar.
Se cuenta actualmente con importante evidencia empirica acerca de la asociacion positiva entre tipo de
cambio real y crecimiento, pero no se conocen bien las caracteristicas de esta relacion, si tiene umbrales,
o como difiere entre paises y varia a lo largo del tiempo....

La consecuencia mas importante de este desconocimiento es que es imposible hacer sintonia fina con la
politica cambiaria para regular el ritmo de crecimiento de la demanda agregada mediante variaciones en
el tipo de cambio real. No se dispone de los conocimientos basicos para orientar una politica cambiaria
de sintonia fina. Ademas, experimentar con la politica cambiaria parece completamente
desaconsejable.”. (Ibidem, p.4)

Extrafiamente, a pesar que se admite la rusticidad de la relacion y las dificultades de probar dicho
vinculo, sin embargo no se obsta al afirmar contundentemente la relacion de impulso de demanda del
tipo de cambio y sus canales, amparados en una por cierto profusa literatura creciente desde el 2008.
Abundando en dicha rigidez, Berrettoni y Castresana (2009) calculan las elasticidades de comercio para
las cantidades exportadas e importadas por la Argentina entre 1993-2008 mostrando la baja elasticidad
que tienen los volumenes de comercio al tipo de cambio real multilateral. Los resultados de este estudio
muestran que las cantidades comerciadas responden méas a cambios en el ingreso y la utilizacion de la
capacidad de los paises socios, que en los precios relativos de los productos exportados. (Ibidem, p.92).
También en Médici (2010) se confirman estas tendencias.



Grafico 2: Tipo de Cambio Real y Crecimiento de producto per capita de la
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Fuente: Ferreres y Mecon

Con datos del Mecon se puede actualizar una estimacion de este tipo de elasticidad ante variaciones del
tipo de cambio multilateral mensual y observar cambios en las exportaciones e importaciones. A simple
vista se observa en los graficos 2 y 3 el vinculo entre los cambios en la demanda mundial y doméstica
para exportaciones e importaciones respectivamente. Dejan en claro que las variaciones de Tc de por si,
no tiene un canal via exportaciones evidente sobre el nivel de empleo.

Exportaciones

En la tabla 1 con una regresion simple donde se obtiene para series trimestrales de las exportaciones,
para el periodo 2003.1 a 2011.4 en serie de datos trimestrales con 36 observaciones, la no
significatividad del tipo de cambio real y que por lo tanto no se considera y la significatividad del
producto mundial para la Argentina en punto a explicar las exportaciones argentinas3.

Tabla 1 Relacién entre Exportaciones, Producto mundial para la Arg. y Tipo de Cambio real.
Variable dependiente: Exportaciones

Variable Coeficiente Error Std. t-Statistic Prob.

C -0.059116 0.029744 -1.987.498 0.0515

PBI mundial 5.733.199 0.891940 6.427.785 0.0000

AR(1) 0.392739 0.120569 3.257.368 0.0019
R-cuadrado 0.632237 Durbin-Watson stat 2.123.737

Fuente: Cei y tcr del Mecon y Ipc 7pcias

3Se construy6 alternativamente un indice de PIB mundial anual en base al 80% de las exportaciones de la argentina,
ponderando los PIBs de los paises en base a datos del FMI obteniéndose similares resultados.



Grafico 3: Exportaciones Argentinas y PIB Mundial
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI y tcr del Mecon y Ipc 7pcias

Los datos muestran en cambio que el crecimiento de la demanda de nuestros socios comerciales
principales, es la principal causa de crecimiento de nuestra produccion manufacturera, con Brasil a la
cabeza con el 80% de la produccion de automotores que se exportan hacia ese destino, lo que potencia el
crecimiento industrial todo.

Importaciones

Tomando las importaciones trimestrales del Indec 2002.1-2010.4, la serie del producto a precios
constantes del "93 y la del tipo de cambio nominal deflactado por el Ipc 7 provincias, se observa en el
grafico 4 y en la tabla 2, la significatividad de variaciones del PIB doméstico en las importaciones,
dando una relacién simétrica con el caso anterior de las exportaciones y el producto mundial.

Se observa también que el tipo de cambio no afecta en casi nada a nivel global sobre las importaciones
con una inelasticidad del 0.33% lo que significa que ante cada punto que sube el tipo de cambio, las
importaciones caen muy poco.

Tabla 2: Relacion entre Importaciones, Producto doméstico y Tipo de Cambio real

Variable Dependiente: Importaciones

Variable Coeficiente Error Std. t-Statistic Prob.

C -0.014997 0.015992 -0.937742 0.3552

PIB 2.748.431 0.878957 3.126.922 0.0037

Tipo de cambio real -0.331998 0.108835 -3.050.466 0.0045
R-squared 0.757191 Durbin-Watson stat 1.938.679

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CEl, Indec e IPC 7 pcias.4

4 Se toman en todas las variables variaciones porcentuales. Periodo analizado trimestres de 2002.1 hasta 2010.4



Grafico 4: Importaciones y PIB Doméstico

800 250
700 3
- 200
600
400
/
300 - / - 100
200 —
/ - 50
100 —= 7 4 V/
0 0
o o~ < Yo} (o] o N < [Ye) (o] o N < Yo o] o
(o] 0 o0 o0 0 [e2] [e2) ()] [e2] [e2] o o o o o -
(o)) [e)] (o)) [e)] [e)] (o)) [e)] (o)} (o] (o)} o o o o o o
i i i i — — i — i i (o] o~ o~ (o] o~ o~
== |Mportaciones Producto Argentino

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEl, Indec e IPC 7 pcias

4-Efectos del tipo de cambio en la formaciéon de precios y como variable distributiva

Como contraparte a su inefectividad en traccionar cantidades, el tipo de cambio afecta efectivamente
con sus variaciones a los precios domésticos y a la distribucion del ingreso de las economias. En efecto,
el tipo de cambio real cumple un papel de variable distributiva exégena, como la tasa de interés y como
el salario, siguiendo la determinacion clasica de los precios y la distribuciéon (Sraffa, 1960). Una
elevacién del valor del tipo de cambio (devaluacion o depreciacion de la moneda) llevard a una merma
en la capacidad de compra de los que tienen ingresos en la moneda doméstica, y por lo tanto
efectivizadas en recesiones posteriores a dichos eventos repetidos en nuestro pais como se indicaba mas
arriba al exponer resultados en la region.

Las variaciones de tipo de cambio asi como son poco significativas para el crecimiento de la produccion
real, y poca elasticidad para impulsar exportaciones o frenar importaciones, tienen en la determinacion
de los precios un papel crucial. El canal de transmision hacia los precios internos en una economia
abierta afecta a mayores costos de importacion y a “efectos traccionamiento” de los productos
exportados que forman parte de la canasta habitual de consumo de la poblaciénb.

Siguiendo a Pivetti (1991), formalmente se puede describir el nivel de precios como:

P= l+MT) (1+7)
= (w—+—Tc) * r
a 4q

Donde P es el nivel de precios agregado, w es el salario per capita promedio, g es el producto bruto, M
son las importaciones, Tc es el tipo de cambio nominal y r es el mark up de la economia. O de otra

forma mas simple con A = % como la productividad del trabajo y m como la propension a importar del
total de la economia:

> O como el caso de las exportaciones de soja, afectan via imputacién de mayores precios a la tierra donde se la
produce, elevando el costo de oportunidad para producit cualquier otro producto que si integre la canasta de consumo
salarial. El traccionamiento de valores de precios internacionales al mercado doméstico se sigue desde que el
productor desea vender al mejor precio externo generando mayores o menores impactos inflacionatios dependiendo
del nivel de puja distributiva.
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w
P = (Z+mTc)*(1+r)

Dada la productividad .4, las variaciones positivas de », 7, # y r, provocaran subas del nivel de precios. Sus
impactos relativos pueden variar dependiendo de las politicas monetarias seguidas.® Volviendo al tipo de
cambio como factor de costos, se observa para nuestro paifs que explica significativamente la formacion de
precios al consumidor conjuntamente con el costo mas difundido de la economia que es el salario.
Simplemente se corrobora dichas causas para la economia argentina en la tabla 3:

Tabla 3 Relacion entre Indice de precios, Tipo de Cambio Real y Salario Real en la Argentina

Variable Coeficiente Error Std. t-Statistic Prob.
TCR 0.086287 0.023648 3.648.775 0.0005
salario real 0.051317 0.021543 2.382.112 0.0201
C -0.421397 0.180186 -2.338.679 0.0224
IPC(-1) 1.510.615 0.060404 2.500.839 0.0000
IPC(-2) -0.521966 0.056152 -9.295.622 0.0000
TCR(-1) 0.113227 0.037242 3.040.298 0.0034
TCR(-2) -0.289498 0.039098 -7.404.460 0.0000
TCR(-3) 0.122212 0.024043 5.083.014 0.0000
R-cuadrado 0.998913 Durbin-Watson stat 1.497.423

Fuente: Ferreres (2010), Graiia (2007)

Los Mercados de divisas paralelos: “El tamafio no importa”

Al respecto, puede ser interesante referirse brevemente a los efectos de la existencia de un tipo de cambio
paralelo en la Argentina (“blue”) e intentar decidir cémo afecta su cotizacion elevada sobre los precios.
¢Pierde el tipo de cambio oficial su caracter regulador sobre los precios domésticos? ¢Es el tamafo del
mercado marginal de divisas poco importante?

Estos cuestionamientos revisten fundamental interés de politica, dado que si la respuesta es afirmativa para
ambos, es el tipo de cambio paralelo el que comienza a liderar los margenes nominales de ganancias via las
expectativas de devaluacién. Va de suyo entonces sera necesario tratar de controlar y administrar sus
movimientos desde el Estado, so pena de elevar la devaluacion esperada y por lo tanto la inflacion.

El ejemplo tomado de otro pais de la region con un mercado paralelo de divisas es Venezuela, donde se
comprueba este comportamiento liderado por el tipo de cambio paralelo.?

En el grafico 5 y tabla 4 se muestra con 86 observaciones que desde el 2006.2 al 2013.3 el indice de precios
al consumidor sigue al tipo de cambio paralelo (independientemente de el salto presente a comienzos del
2008) y no al tipo de cambio oficial.

¢ Por caso, el mark up debe ser mayor o igual a la tasa de interés basica determinada por el Banco Central, que debe
conformarse teniendo en cuenta la tasa internacional mas la prima de riesgo y las expectativas devaluatorias, como
costo de oportunidad del capital. (ver Amico, 2013)

7 Ver Franklin Serrano en http://www.grupolujan-circus.blogspot.com.ar/2013/05/franklin-serrano-inflacion-de-

costos-y.html
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Grafico 5: Tipo de cambio Oficial, Paralelo e IPC en Venezuela
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Fuente: Banco Central de Venezuela y http://dolar-paralelo.info/historico-dolar

El salto de la serie de IPC en enero de 2008 se debe a una reconversion monetaria de Venezuela sobre su moneda bolivar a otra
denominada “bolivar fuerte”.8

Tabla 4 Relacién entre indice de Precios y Tipos de Cambio nominales, (oficial y paralelo) en Venezuela

Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.397267 0.379320 1.047.314 0.2982

TC paralelo 0.553971 0.182638 3.033.160 0.0033

TC Oficial 0.426272 0.179999 2.368.195 0.0204

IPC(-1) 0.820321 0.060937 1.346.182 0.0000

TC Paralelo(-2) -0.759001 0.195046 -3.891.385 0.0002

TC Paralelo(-9) 0.316308 0.178374 1.773.285 0.0801

TC Paralelo(-12) -1.514.654 0.411604 -3.679.880 0.0004

TC Paralelo(-13) 1.061.667 0.368829 2.878.479 0.0052
R-squared 0.907593 | Durbin-Watson stat 1.995.343

Fuente: Banco Central de Venezuela y http://dolar-paralelo.info/historico-dolar

La precedencia para multiples lags (desde 12 a 2 lags), se manifiesta claramente en una causacioén que va tipo
de cambio paralelo al nivel de precios en Venezuela desde el 2005 hasta la fecha, siendo la devaluacion del
tipo de cambio oficial una consecuencia validadora posterior al aumento de precios inducido por el paralelo.
Por otra parte, no se observa precedencia del tipo de cambio oficial sobre el indice de precios para igual
periodo para ningun lag.

Por lo que la dimension de este tipo de mercados no adquiere relevancia para la determinacién de precios
domésticos, en tanto actia como sefial visible del nivel que alcanzarfa la devaluacioén efectivamente, lo que le
permite actuar de facto como si la devaluacion ya hubiese sucedido respecto a la determinacién de precios.

Por ende puede inferirse que para medidas de politica es muy importante evitar que la brecha del délar
paralelo se distancie del oficial deseado por la politica de gobierno y asi permitir la administracién del

8 Ver en http://www.reconversionbcv.org.ve /aspectos/Aspectosnov07.htm

12


http://dolar-paralelo.info/historico-dolar
http://dolar-paralelo.info/historico-dolar
http://www.reconversionbcv.org.ve/aspectos/Aspectosnov07.htm

tipo de cambio que posibilite la estabilizaciéon de las expectativas devaluatorias y torne el proceso mas
sustentable.

Observaciones sobre la regresion:

En primer lugar, dado que se sigue el enfoque de la escuela de Londres (metodologia general a particular),
luego de reducir el modelo general a uno particular, se debe realizar una baterfa extensa de test de hipotesis.
Particularmente, para cada regresion se realizaron 5 tests. En primer lugar el test de heterocedasticidad de
Breusch-Pagan-Godfrey y el de White9, para controlar la existencia de homoscedasticidad en los residuos;
se testea alternativamente la heteroscedasticidad condicional regresiva (ARCH), que en lugar de relacionar
los cuadrados de los residuos con el vector de variables explicativas, como se hace en el de White, relaciona
los cuadrados de los residuos con los cuadrados de los residuos retardados10.

En segundo lugar se realiza el test de correlacion serial de Breusch-Godfrey, para corroborar que los
términos de error del modelo sean independientes entre s y asegurar la eficiencia de la estimacién por
minimos cuadrados ordinarios.

Tercero, se efectia el contraste de normalidad de Jarque-Bera, ya que la mayoria de los contrastes que se
utilizan supone que los residuos del modelo se distribuyen normalmente.

Y finalmente el contraste RESET de Ramseyl1, para corroborar que la forma funcional del modelo es
correcta.

La hipotesis nula en cada uno de estos test es lo deseable. Es decir, presencia de homoscedasticidad, no
autocorrelaciéon, normalidad y forma funcional correcta. Ergo, se debe aceptar HO para que el modelo
supere la prueba.

El test de correlacion serial de Breusch-Godfrey, acepta la hipotesis nula de ausencia de autocorrelacion
serial, con cualquier nimero de lags.

El test de Breusch-Pagan-Godfrey y el de White, no permiten aceptar la hipotesis nula de
homoscedasticidad en los residuos. Alternativamente el test ARCH, rechaza la hipotesis de presencia de
heteroscedasticidad.

Dado que se produjo una reconversion monetaria en enero del 2008 (se puede observar el salto de la serie
IPC en el grafico presentado), es posible que la mismo sea la causante de la presencia de
heteroscedasticidad. Se procedié entonces a un analisis de cambio estructural con el test de Chow. El
mismo, tanto en intercepto como en los coeficientes que acompafian a ambas variables explicativas, no
permite rechazar la hipotesis nula de inexistencia de cambio estructural en enero del 2008.

Y para complementar el analisis anterior, se introdujo una variable dummy en enero del 2008, para verificar
por otra via la existencia de un posible cambio estructural en los parametros del modelo. En primer lugar se
introdujo una variable cualitativa (dummy) de forma aditiva. En este caso si la variable dummy es
significativa (si supera la prueba t de student), puede sostenerse que el intercepto en dicho afio sufre un
cambio de nivel.

Por otro lado se introdujo una variable dummy en forma multiplicativa (ambas en enero del 2008), junto al
tipo de cambio oficial en un primer momento, y luego junto al tipo de cambio paralelo. En este caso, de
encontrarse que alguna de las mismas es significativa, puede afirmarse que hubo un cambio en el parametro
que acompafia a cada una de las series.

° Es un contraste general de la existencia de errores de especificacion del modelo, ya que la hipétesis nula subyacente
al contraste supone que los errores son homoscedasticos e independientes de los regresores, y que la especificacion
lineal del modelo es correcta.

10Este test suele aplicarse en series de mercados financieros, donde hay variables con un alto componente
especulativo. Dado que se incluyé al tipo de cambio paralelo en la regresion a estimar, el cual posee un alto
componente especulativo (periodos de alta volatilidad seguidos por periodos de baja volatilidad), consideramos que la
realizacion de este test es relevante.

11" Se incorporan potencias de las variables explicativas al modelo y se testea si son significativas. Los coeficientes
respectivos deben ser cero si la forma elegida es la correcta.
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Se obtuvo, para los tres casos, que las variables dummys afiadidas de forma aditiva y multiplicativa son
significativas, lo que reflejaria la existencia de cambio estructural en tres parametros del modelo (intercepto
y en el coeficiente que acompafa a cada una de las variables explicativas).

Tener en cuenta que estos resultados contradicen al test de Chow realizado previamente (que rechaza la
hipétesis alternativa de existencia de cambio estructural (en los tres casos, intercepto y coeficientes de LTC

Y LTCO) con una probabilidad igual a 0).

Cuarto, el test de normalidad de Jarque-Bera arroja un valor elevado para el coeficiente de Kurtosis y uno
bajo para el coeficiente de simetrfa, por lo tanto no puede corregirse. Pero, dado que la muestra es
razonablemente grande, por teorema central del limite puede suponerse normalidad.

Finalmente, el test de forma funcional (Ramsey) no permite aceptar la hipétesis nula de forma funcional
correcta.

En conclusion, los resultados previamente presentados para Venezuela deben considerarse simplemente
como un analisis preliminar, hasta que no se realice un analisis mas profundo y completo del cambio
estructural en las 3 series utilizadas.

5-¢Esta el crecimiento dirigido por el tipo de cambio real?

Los resultados anteriores para la Argentina son solamente una muestra de un mismo resultado que se repite
para un gran numero de fuentes de datos para exportaciones e importaciones de la Argentinal2.
Sistematicamente, las regresiones en series de tiempo, con el tipo de cambio real no dieron nunca
significativas como si lo hacen las variables de Pbi mundial o doméstico (demanda) respectivamente como
variables explicativas de la produccion. Sin embargo la literatura sobre la relacién positiva entre tipo de
cambio y crecimiento es mayoritaria.

Pero como veremos, en otras regiones también se encuentran con similares inelasticidades-precio, y poca
robustez para el crecimiento explicado por las variaciones del tipo de cambio. Algunos trabajos en esa
direccion:

1-Abundando en este sentido, en Gosh, Gulde y Wolf (2002, ch.6) se realiza un analisis empirico que
examina los efectos del régimen de tipo de cambio utilizada en relaciéon con la inflaciéon y con el
crecimiento, controlando por factores diversos que podrian tener relevancia, como efectos de
“convergencia” en el crecimiento, apertura comercial, proporcion de impuestos en el producto y relaciones
de balance fiscal sobre producto, shocks de términos de intercambio, dimensién del crecimiento
poblacional. Sus conclusiones son firmes respecto a la vinculaciéon de la inflacion con los regimenes
cambiarios adoptados, sin embargo no son tan claras respecto al crecimiento: “the relationship between
growth and exchange rate flexibility is far from monotonic” p.93. y agrega “In contrast to the inflation
results, country-specific factors do seem to play a large role in explaining output growth”.(Ibidem, p.98)

“The link between the exchange rate regime and growth is much less robust. While we find some evidence
that countries with pegged and intermediate regimes perform better, much of this can be explained by
country-specific effects or simultaneity bias. Perhaps the best one can say is that the growth performance of
pegged regimes is no worse than that of floating regimes. There is at least some evidence, however, that
countries with pegged exchange rate regimes experience greater output volatility”.(Ibidem, p.106)

12Regresionando estas variables con multiples fuentes oficiales y no oficiales, muy dificilmente se obtenga
significatividad para el tipo de cambio como variable explicativa de las exportaciones o importaciones. Todo lo
contrario pasa con el crecimiento del PIB doméstico para nuestras importaciones y del PIB mundial para nuestras
exportaciones. Cuando en algin caso se obtiene significatividad, la elasticidad tipo de cambio del comercio extetior es
muy baja.
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2-Mas claro adn resulta en el trabajo de Ahearne, John G. Fernald, Prakash Loungani, John W. Schindler
(2006), donde analizan la economia China, mostrando que los efectos de la demanda mundial son mas
importantes que las devaluaciones de su tipo de cambio:

“These results suggest that, over the last twenty five years, changes in real exchange rates have not been the
primary determinant of export growth for the major Asian exporters. A more important determinant has
been income growth in the major trading partners (which, over the bulk of our sample period, reflects
growth in the industrialized economies, particularly the United States). Industrial country demand and the
effects of structural changes are likely to have outweighed exchange rate fluctuations as determinants of
China’s export growth”. (Ibidem p.7)

3-En Prasad y Rumbaugh (2003) también observa que el tipo de cambio no es la principal variable

“The recent depreciation of the U.S. dollar, to which the renminbi is linked, has no doubt added temporarily
to China’s competitiveness. But it should be kept in mind that China’s low labor costs, supported by a large
pool of unskilled as well as skilled labor, have been the primary determinant of China’s external
competitiveness, especially in the U.S. market”. (Ibidem, p40)

4-Razin y Collins (1997) encuentran en la relacién entre el desajuste de largo plazo del tipo de cambio con
respecto al crecimiento como no lineal.

Hasta el 2007, en multiples articulos y trabajos de autores podian encontrarse criticas a la teorfa del PPP, vg.
tanto en relacion con su utilidad para el analisis, su comportamiento de largo plazo, como en los problemas
de cumplimiento efectivo:

“La evidencia reflejarfa que existe una lenta convergencia al nivel de PPP (en sus siglas en inglés) en el muy
largo plazo. No obstante, la robustez de los resultados es controvertible, entre otras razones, porque los
resultados son muy sensibles a los datos y a las técnicas de estimacion empleadas.”(Frenkel y Rapetti, 2007,

p.13)

Sin embargo, posteriormente al 2008, el grueso de los trabajos de esta linea nuevo desarrollista y TCRCE
(Frenkel, 2008, 2011; Frenkel & Rapetti, 2009, 2010; Damill & Frenkel, 2009; Rapetti, Skott & Razmi, 2011;
Razmi, Rapetti, & Skott, 2011; Gala & Libanio, 2008; ) tienen en comun los trabajos de (Rodrik, 2008;
Freund & Pierola, 2008; Torres Campos & Cunha Resende, 2008) como aval empirico del supuesto
comportamiento positivo entre cambio y crecimiento en pafses en desarrollo, pero extrafiamente en esos
trabajos ya no se encuentra ninguna critica a los supuestos del modelo PPP extendido y que sin embargo,
son los mismos supuestos en el trabajo de Rodrik (2008).

6-Breve analisis del trabajo de Rodrik (2008)

Rodrik manifiesta que sus resultados son robustos por diferentes técnicas econométricas para intentar
demostrar evidencia sobre la relacion tipo de cambio real y crecimiento del producto. Obtiene en su trabajo
que esta relacion es positiva fundamentalmente en paises subdesarrollados.

Sin embargo, un examen alternativo en series de tiempo con los mismos datos, que se realiza en este trabajo,
muestra que en realidad las pruebas realizadas, no ofrecen el resultado positivo de “crecimiento tirado por el
tipo de cambio” que Rodrik (2008) muestra con diversos estudios de panel para pafses de Africa, China e
India y América Latina. Como ¢él mismo recuerda, sus resultados empiricos no tienen una base tedrica
robusta deducible a priori: “The Mexican experience is a useful reminder that there is no reason a prioti to
expect a positive relationship between growth and undervaluation”. (Ibidem, p.3)

En su paper se observa que sus resultados dependen de condiciones limitantes como la dependencia de los
casos estudiados y la supuesta homogeneidad entre las condiciones de los paifses. En efecto, una
observacion critica sobre el trabajo de Rodrik, es que depende crucialmente de los paises elegidos para que
se observe una relacién necesaria entre tipo de cambio y crecimiento. La presencia de China e India en

15



analisis de cross-section, parece ser fundamental para la obtencién de sus resultados. De hecho como el
propio Rodrik reconoce en el caso de México, (pudiéndose ampliar para la region).

Las debilidades de la teoria convencional en la base del analisis

Sus supuestos tedricos agregan nuevos cuestionamientos, en tanto se estipula algun tipo de tipo de cambio
de equilibrio dentro de la teorfa de la Paridad de poder de compra (Power Purchasing Parity). Dicha teorfa
afirma en su version relativa que la tasa de cambio se mueve en linea con las tasas diferenciales de inflacion
de los paises en cuestién. (Lavoie, 2000, p.163-164). Existe aceptacion que no es un buen instrumento que
explique las variaciones de tipo de cambio en el corto plazo.

El cuestionamiento inmediato reside en que no puede utilizarse para trabajos donde se intenta analizar
causalidad del crecimiento del producto a través de sus variaciones. Otros autores también argumentan que
es un mejor predictor que instrumento analitico. (Mac Donald, 1999)

“La PPP no tiene poder explicativo del comportamiento del tipo de cambio en el corto y mediano plazo,
que son los plazos relevantes para la politica monetaria”. (Frenkel, 2000, p.3)

En efecto como afirma la frase, la evidencia para la existencia de PPP como la “ley del precio unico” es
débil y ni siquiera es totalmente certera en el largo plazo, “Given the phenomenal volatility of floating
exchange rates. it can be very hard to distinguish between slow mean reversion and a random walk real
exchange rate” (Froot & Rogoff, 2006, p.8) y se encuentran ya descartadas a corto y mediano plazo como
explicacién de la convergencia del comercio que es estipulada desde modelos de equilibrio general. (La
Marca, 2004, p.11)

Las primeras explicaciones de sus desviaciones del “tipo de cambio de equilibrio”, sean fijas o estocasticas
surgen con (Balassa, 1964; y Samuelson, 1964) describen una regularidad empirica que explica la existencia
de una tendencia en el tipo de cambio real basada en la relacion entre el ingreso real de un pafs y su nivel de
precios al consumidor expresada en dolares. Un pais rico al tener mayor productividad en su sector
transable, -suponiendo precios gobernados por la “ley de un solo precio”, se observara que los salarios
domésticos suben impulsados por este sector, afectando a los precios de los no transables que de esa
manera ganan lugar en dicha economia afectando al tipo de cambio real.

Todo esto supone que existe un arbitraje en el mercado, pero sin embargo los modelos no dan cuenta de
otros factores que modifican el tipo de cambio real: 1-las tarifas y cuotas comerciales; 2-términos del
intercambio (efectos ingreso y efectos sustitucion); 3-cambios en la demanda; 4- transferencias
internacionales; 5-relajacioén de los controles de cambio. (La Marca, 2004, p.11)

Otros argumentos que ponen en duda los resultados del efecto Balassa se encuentran en I. Drine, C. Rault
(2002) donde se explica que para un tercio de las economias asiaticas no esta confirmada la hipétesis, como
asi también para cuatro paises de la OECD, en base a una técnica de cointegracion diferente a la tradicional
de Johansen (1988, 1995) en base a Pedroni (2000). Dos de cinco paises se muestra que no existe
cointegracion entre tipo de cambio y productividad diferencial.

“We find that the rejection of the BS hypothesis can both be accounted for by the rejection of the expected
positive long-run relationship between real exchange rate and relative prices of non-traded goods and the
rejection of PPP for tradable goods.

Another possibility of the empirical rejection of the BS hypothesis may simply be that there are additional
long-run real exchange determinants that have to be considered”.(Drine & Rault, 2002, p.17)

Los autores tal vez sin proponérselo muestran lo “delicado” de estos nuevos modelos econométricos como
unica argumentacion, cuando no tienen bases tedricas sélidas para argumentar en favor de las relaciones de
largo plazo entre tipo de cambio real, crecimiento y productividad.

La metodologia de Series de tiempo y en datos de panel
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En Rodrik (2008) se argumenta que del mismo modo en que una apreciaciéon de la moneda dafia el
crecimientol3, una devaluacién lo facilita. Para esto se muestra como los periodos de alto crecimiento del
producto estan acompafiados por devaluaciones en el valor de la moneda.

Paralelamente se menciona que esta relacion positiva y significativa entre devaluacién y crecimiento, se
mantiene solamente para los paises pobres, ya que cuando se restringen las muestras y se analizan solamente
los paises ricos, dicha correlacién desaparece. Esto lo lleva a concluir que la misma es solo un estadio
temporal de aquellos paises que no alcanzaron el desarrollo.

La metodologia seguida por el autor es la siguiente: en primer lugar construye un indice para medir la tasa de
devaluacion de la moneda de cada pafs a través del tiempo, utilizando datos del nivel de precios de la Penn
World Tables. Particularmente elabora una tasa de cambio real ajustada por el efecto Balassa-Samuelson. Es
decir captura los precios relativos entre bienes transables y no transables, teniendo en cuenta que cuando un
pals se vuelve mas rico, los precios relativos de los bienes no transables tienden a aumentar.

Econométricamente la estimacion del efecto de una devaluacion en el crecimiento la obtiene en tres etapas.
En un primer momento calcula la tasa de cambio real de la siguiente manera:

In RER, = In(RAT,/PPP,) @)

Donde RER es la tasa de cambio real; RAT es la tasa de cambio nominal; PPP el deflactor de precios
domésticos para cada pais; i es el indice de cada pafs y t es el indice del tiempo. Todas las variables estan en
logaritmo para trabajar con tasas de crecimiento.

En la ecuacién (1), cuando RER es mayor o menor a uno, significa que la moneda esta depreciada o
apreciada respectivamente.

En segundo lugar, evalda el efecto Balassa-Samuelson (B-S)14. Para esto estima la siguiente ecuacion:
Inp®=In RER, = a + f WRGDPCH, + . + u, 2)

donde RGDPCHit es el PBI real per capita; ft es un efecto fijo para el periodo t (igual para todos los paises

pero diferente a través del tiempol6); pit es el término de error y B es el pardimetro que capturara el efecto
B-S.

El valor del coeficiente 3 debe ser positivo y estadisticamente significativo. Es decir que ante un aumento
del PBI per capita de X% la moneda se debe apreciar un Y%. (p aumenta)

Finalmente, para terminar de construir su indice, toma la diferencia entre la tasa de cambio real y la tasa de
cambio real estimada obtenida en la ecuacién 2:

in UNDERV AL, = In RER, — lnRER, (estimado)

Nuevamente, cuando UNDERVAL excede la unidad, significa que los bienes producidos domésticamente
son baratos en ddlares, es decir la moneda esta depreciada. Cuando es inferior a la unidad, los bienes
domésticos son caros en dolares y por lo tanto la moneda esta apreciada.

13 Para ver un andlisis detallado de los mecanismos de transmision ver (Rodrik, 2008).

4Tomando la recomendacién de Taylor & Taylor (2004) hacia el final de su paper: “Empiricist could attempt to include both
nonlinearities and Harrod-Balassa-Sanmuelson effects to get even tighter estimates of convergence speeds” p.154

15 Rodrik utiliza como medida equivalente a RER, no al cociente entre RAT y PPP, sino a la variable P de la Penn
Wotld Tables, denominada “el nivel de precios del Pib”, ya que la misma segin €l, es equivalente y mas completa que
la combinacién de las otras dos variables mencionadas. Ver (Rodrik, 2008).

16 Ta estimacién por datos de panel permite capturar este tipo de efectos, aunque su valor no es relevante para este
trabajo.
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Hecho esto, Rodrik elige estimar mediante la técnica de datos de panel con efectos fijos, el siguiente
modelo:

growth, = a + 8 MRGDPCH,,, + 5 lUNDERVAL, + £ + f +u, 3)

El parametro relevante en esta ecuacion es 8, que dado el efecto fijo capturado por fi y ft, captura el efecto
de una devaluacion en el periodo t sobre la tasa de crecimiento del pafs i. Por lo tanto este parametro debe
ser significativo y positivo para que se mantenga la causalidad y correlaciéon mencionada por Rodrik, por lo
menos para los paises en desarrollo (el efecto desapareceria cuando se supera un umbral de ingreso per
capita cercano a los 19.000 ddlares. Ver Rodrik (2008, p.7).

Los resultados econométricos de (Rodrik, 2008) son para:

Paises en desarrollo: & es positivo y estadisticamente significativo.
Paises desarrollados: 6 es pequefio e indistinguible de cero.

Aclarado el método de estimacion seleccionado por Rodrik, vale la pena preguntarse cuales serfan los
efectos de una devaluacion sobre el crecimiento, utilizando series temporales en vez de datos de panel. En
otras palabras, se tratara de observar hasta qué punto la correlacion significativa encontrada utilizando datos
de panel, se mantiene asi en un analisis de series de tiempo. Dado que se tienen series de datos relativamente
largas (datos a partir de 1950 para la mayoria de los pafses) de la Penn World Tables, la metodologia de
series temporales se vuelve dificil de descartar.

En segundo lugar, una de las ventajas de usar Datos de Panel sobre Series de tiempo, es que permite ganar
eficiencia en la estimacién, ya que no se tiene solamente en cuenta la variaciéon temporal de los datos si no
también su variacion transversal o entre individuos. La particularidad es que la bisqueda de eficiencia en los
parametros relevantes no es el objetivo del estudio que se esta realizando en este trabajo. Es decir, el punto
a investigar es el signo del coeficiente & (siguiendo la notacién de Rodrik) y si es distinguible o no de cero.

En tercer lugar, al igual que Rodrik, se podria argumentar si la relacién entre tipo de cambio y crecimiento
es lineal o no lineal. Particularmente los autores creen que dicha discusion es futil ya que el mundo en si
mismo es no lineal, pero los modelos lineales utilizados para el estudio de dichas correlaciones
(particularmente minimos cuadrados ordinarios) son la mejor aproximacion lineal al mismo. Por lo tanto
toda oposicion al uso de modelos lineales para el estudio de un mundo no lineal, deberia ir acompanada de
una argumentacion sélida y consistente de por qué dicha aproximacién no es buena y no solo de una
demostracion de existencia de no linealidad.

Resultados econométricos con Series de Tiempo

En el estudio econométrico de Rodrik (2008), mediante una estimacién de datos de panel con efectos fijos
se obtiene una causalidad que va de variaciones del tipo de cambio al crecimiento del producto.

Dos supuestos son fundamentales para realizar un analisis de datos de panel:

1-El modelo lineal subyacente es el mismo para todos los individuos y periodos.

2-La dimensiéon de la muestra N (en este caso paises) es mayor en términos relativos a la dimension
temporal T =1 ....n.

La estimacion por datos de panel, de alguna manera busca agregar toda la informacién que se tiene en
diferentes periodos de tiempo y en distintos individuos, con el fin de construir un estimador mas eficiente,
ya que se tiene mds informacion de un mismo parametro. Por ende el supuesto 1 se vuelve fundamental.

Ejemplo: Yit = pX0it + wit
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Donde “1” es el subindice que representa a cada pais y “t” el tiempo.
Es decir, la ecuacion anterior es similar para cada pais.

De esta forma se tiene mas informacién sobre el parametro $ y asi obtengo un estimador mas eficiente. En
otras palabras, no hace falta incorporar nuevas variables para explicar Y. Ademds, econométricamente
hablando, se puede controlar por variables omitidas que pueden o no variar en el tiempo, que son no
observables y que estan relacionadas con X.

Sin embargo, no siempre es posible agregar informacioén temporal ya que las observaciones adicionales que
se pueden obtener, pertenecen muchas veces a poblaciones heterogéneas.

Nuestra critica se enfoca en que este supuesto de homogeneidad es poco realista dado la existencia de
poblaciones heterogéneas. Para los autores dicha heterogeneidad hace referencia a infraestructura, inversiéon
publica, nivel salarial y desarrollo tecnolégico, entre otros.

Cuando se realiza un analisis asint6tico a modelos de datos de panel, se busca que tanto N — % como T —
o, pero es dificil a priori determinar cual es la dimension necesaria de N y T para que los estimadores y
estadisticos cumplan con las propiedades de una muestra finita. Sin embargo, al trabajar con datos de panel,
tener un mayor N — o relativo a T — 9 es mas apropiado desde un punto de vista asintético, incluso
suponiendo que N esta fijo y T puede crecer.

Por lo tanto si N es mayor, relativo a T, el analisis asintotico es una buena aproximacién al verdadero
proceso generador de datos.

Teniendo esto en cuenta, el promedio de cinco afios que Rodrik realiza para cada serie, es una forma de
acortar la dimension temporal y obtener una estimacion adecuada.

Ergo, el supuesto 2 puede ser abandonado porque se disponen de series largas para cada pais, sin la
necesidad de acortar la dimensiéon temporal construyendo ventanas cada cinco afios como hace (Rodrik,

2008).

Por lo tanto un analisis de series de tiempo para cada pais en particular resulta mas preciso, dado que de esta
forma se tiene en cuenta la heterogeneidad entre pafses y se utilizan todas las observaciones disponibles sin
necesidad de realizar recortes arbitrarios en la dimension temporal. Es decir, podemos estimar N modelos
de series de tiempo.
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Evidencia Empirica

Los paises bajo analisis son los mismos sobre los que desprende conclusiones Rodrik, es decir Brasil, Corea
del Sur, India, México, Taiwan, Tanzania y Uganda. Ademas se decidi6 afiadir, Argentina, Alemania y
Venezuela.

A continuacion se exponen los resultados obtenidos, siguiendo los tres pasos de estimacién de Rodrik, pero
utilizando series de tiempo en vez de datos de panel.

Tabla 5: Coeficientes estimados por minimos cuadrados ordinarios con series de tiempo.

Coeficientes

) Probabilidad Probabilidad

Indice de subvaluacion | (t test) Efecto Balassa-Samuelson | (t test)
Pais [ B
Alemania 0,09 [0,02] 0,07 [0,34]
Argentina 0,06 [0,23] 1,16 [0,04]
Brasil 0,07 [0,17] 0,03 [0,46]
Corea del Sur 0,07 [0,26] 1,14 [0,00]
India -0,02 [0,82] 0,46 [0,01]
México 0,11 [0,51] 0,76 [0,00]
Taiwan -0,07 [0,26] 0,03 [0,01]
Tanzania 0,01 [0,94] -0,48 [0,04]
Uganda -0,04 [0,59] -0,5 [0,06]
Venezuela -0,13 [0,07] 0,36 [0,0565]

Fuente: Penn World Tables. Calculos propios.
Utilizando la metodologfa general a particular, se puede observar de la tabla 5.

En primer lugar para los 11 pafses utilizados, solamente para Alemania se encuentra un coeficiente 6 que
es positivo y estadisticamente significativo al mismo tiempo. Es decir, en ningun caso se verificé una
correlacion positiva entre devaluacion y crecimiento, excepto en Alemania, un pafs ya desarrollado.

De todas formas, el resultado obtenido para Alemania contradice los resultados obtenidos por Rodrik. Esto
se desprende de su trabajo, ya que segin el autor, dicho coeficiente no es estadisticamente distinto de cero
para los paises desarrollados o con un ingreso superior a $19635 dolares. Dado que Alemania supera dicho
ingreso, deberfa encontrarse un coeficiente igual a cero o no significativo.

En segundo lugar que el coeficiente § del efecto Balassa-Samuelson es positivo excepto para Tanzania y
Uganda, pero solamente en el primero es estadisticamente significativo al 5%. Es decir, solamente para
Tanzania no se detecta dicho efecto. En resumen, se obtiene al igual que el trabajo de Rodrik que en la
mayor parte de los casos estudiados, al aumentar el PBI per capita la moneda tenderia a apreciarse.

En tercer lugar, solamente para México los resultados de series de tiempo coinciden parcialmente con los
de Rodrik. Es decir, una devaluaciéon no tiene un impacto positivo sobre el crecimiento.

Pareciera que los resultados obtenidos por Rodrik, dependen de la ventana temporal elegida para realizar la
estimacion (promedio de datos cada cinco afios); y de la seleccion arbitraria de paises que utiliza para
desprender conclusiones lo que es por lo menos un labil punto de apoyo para desarrollar una teorfa con
visos de generalidad sobre el desarrollo.
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A modo de conclusion

La logica que se encuentra detras de la posicion que establece un tipo de cambio devaluado, mas alto o
competitivo para estimular el crecimiento, se basa en la posibilidad de incorporar una mayor cantidad de
mercancias producidas domésticamente dentro de un intervalo de precios internacionales en divisas, es decir
en potencialmente transables. Pero la escasa elasticidad precio, muestra que los efectos de las
modificaciones del tipo de cambio al respecto son marginales. Sin embargo si hace décadas era dificil lograr
sustituir importaciones y fomentar exportaciones manufacturadas, con el ingreso de China al mercado
mundial se torna inviable politicamente si se piensa en un “tipo de cambio competitivo” con los salatios y
productividades chinas. Cabe resaltar que ademas no se cuenta como antafio de los instrumentos tarifarios
protectores arancelarios en el nivel requerido, por lo que todo el esfuerzo deberia hacerse con el tipo de
cambio, es decit con un sélo instrumento.

Desde un enfoque alternativo a estas versiones “nuevo desarrollistas”, se hace hincapié en este trabajo, en
tomar un correcto diagnostico de la causalidad del crecimiento productivo (cantidades) que tenga en cuenta
su ortogonalidad con los precios. Desde esta vision se subrayan en vez de tipos de cambio subvaluados (con
probada poca elasticidad precio), las politicas de financiamiento del desarrollo lideradas por el Estado,
(sustitucion de importaciones y promocion de exportaciones) por su efecto en la demanda como en el alivio
de la restriccion externa.

Por otra parte se analiza brevemente la causalidad efectiva del tipo de cambio en la formacién de precios
para el caso de la Argentina de acuerdo a la separacion que existe entre precios y cantidades desde un punto
de vista clasico en Sraffa (1960). Ademas se muestran los problemas especificos de la existencia de un
mercado paralelo de divisas (actualmente en la Argentina y en Venezuela) reemplazando al tipo de cambio
oficial en dicha funcién formadora de precios, por medio de expectativas de devaluacion. Esta devaluacion
esperada se expresa luego en la elevacion de mark ups nominales de los inversores. Se muestra entonces que
aun también los tipos de cambio marginales o paralelos, no afectan mayores cantidades producidas
(exportadas e importadas) y si en cambio a mayores precios domésticos.

Por el lado empirico estos trabajos, se basan en resultados obtenidos con una metodologia de datos panel,
permite obtener resultados que no parecen observarse con la metodologfa tradicional de series de tiempo.
Dos observaciones cuestionan el uso de los datos de paneles para estudio de la relacién tipo de cambio y
crecimiento: existencia de series suficientemente largas para usar la metodologfa de series de tiempo y la no
necesidad de aislar otras variables como efectos fijos para este objetivo.

Los problemas de estos trabajos se manifiestan tanto en el plano de la teorfa convencional al sostener
canales de transmision del tipo de cambio sobre el crecimiento bastante cuestionables a mas de 50 afios del
debate del capital, como asi también por resultados empiricos que presentan alta variabilidad dependiendo
del periodo temporal usado como de los pafses usados en la muestra, en tanto dificilmente cumplan el
supuesto de homogeneidad muestral necesaria.
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