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Resumen

En este trabajo estimamos el efecto del tipo de cambio nominal sobre el producto
utilizando Local Projections (LPs) para una muestra de 13 paises de América latina
para el periodo 1993-2024 con frecuencia trimestral. Llevamos a cabo un analisis
para todo el panel y también otro andlisis especifico por pais. Luego estimamos LPs
por cuantiles y estudiamos la presencia de no linealidades.

Encontramos un importante efecto contractivo para la regién, tal como sefala
la literatura de devaluaciones contractivas. Sin embargo, al estimar LPs por pais
encontramos efectos heterogéneos. Mientras en Argentina, Brasil y Chile se observa
un efecto contractivo, en paises como Bolivia y El Salvador se encuentran efectos
expansivos.

También detectamos que no existen diferencias relevantes entre cuantiles para
el panel. Pero analizando pr pais, encontramos que en algunos casos (como Bolivia
y Chile) existen diferencias significativas . Por tltimo, encontramos la existencia de
no linealidades: los paises con alta inflacion sufren un efecto mas contractivo ante
un shock cambiario que los paises con baja inflacién aunque ese efecto se revierte

rapidamente.

1. Introducciéon

Las devaluaciones han sido un fenémeno recurrente en América Latina y han generado
un intenso debate en torno a sus efectos sobre la actividad econémica. Mientras que
la teoria tradicional sostiene que la depreciacion del tipo de cambio puede estimular la

competitividad externa y, con ello, el crecimiento, gran parte de la evidencia empirica
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muestra que, en contextos especificos, las devaluaciones pueden resultar contractivas. La
heterogeneidad de resultados se explica por la interacciéon de diversos canales —reales,
nominales y financieros—, asi como por las particularidades estructurales de cada pafis.

Este trabajo busca aportar nueva evidencia al analizar el impacto de shocks cambiarios
sobre el PIB en una muestra de trece paises latinoamericanos entre 1993 y 2024, utilizando
la metodologia de Local Projections (Jorda, 2005). A diferencia de los modelos VAR, esta
técnica permite estimar funciones impulso-respuesta de manera flexible, robusta y con
posibilidad de incorporar no linealidades.

En un comienzo, luego de la revisiéon de literatura, se muestran los resultados de las
estimaciones del panel. Luego, en la seccion siguiente, se exploran respuestas a nivel pais.
Seguido a ello, se procede a realizar un andlisis por cuantiles, tanto del panel como de

algunos paises. Finalmente, se indaga en la existencia de no linealidades.

2. Revision de Literatura

2.1. Evidencia empirica con datos de panel

El uso de datos de panel de paises para estudiar los efectos de las devaluaciones sobre el
crecimiento ha sido particularmente fructifero ya que permite observar patrones comunes
mas alla de las experiencias nacionales. La litratura tradicional ya mostraban que en
América Latina y en paises en desarrollo los episodios de depreciacién del tipo de cambio
tendian a provocar caidas del producto, aunque este efecto se atenuaba en horizontes mas
largos (Edwards, 1986). Trabajos posteriores confirmaron estos hallazgos. Agénor (1991)
distinguié entre devaluaciones inesperadas, que podian ser expansivas, y depreciaciones
persistentes, que terminaban contrayendo la actividad; mientras que Morley (1992) mostrd
que, en promedio, las devaluaciones reducian el producto durante los dos primeros anos
posteriores al ajuste.

Sin embargo, la literatura més reciente matizé estos hallazgos. Kamin and Klau (1997)
no hallaron evidencia robusta de un impacto contractivo en el largo plazo, y Bahmani-
Oskooee (1998), empleando datos de 23 paises mostraron que las devaluaciones no tienen
un efecto a largo plazo en el producto en la mayoria de los paises en desarrollo.

Para Asia Oriental, las conclusiones son heterogéneas: mientras Moreno (1999) enfatiza
los efectos recesivos que implicaba una suba del tipo de cambio real, Christopoulos (2004)
encuentra que los efectos son ambiguos, ya que en algunos paises la devaluacion resulto

expansiva.

2.2. Evidencia empirica basada en series de tiempo

Los estudios de caso permiten ver con claridad las particularidades nacionales. San-

taella and Vela (1996) para México encontré que un impulso inicial sobre el nivel de
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actividad que se disolvia con el tiempo, e incluso se revertia en el largo plazo. Para Brasil,
el episodio de 1999 analizado por Amann and Baer (2003) también mostro claros efectos
contractivos.

En Argentina, la evidencia es mas ambigua. Campos (2023), con un VAR bayesiano que
cubre mas de un siglo y medio, encuentra efectos recesivos predominantes. En cambio,
Bertholet and Montes-Rojas (2023) detectan una respuesta bimodal, con efectos tanto
positivos como negativos, dependiendo del canal considerado. Estudios que abarcan varios
paises latinoamericanos (Ahmed, 2003; Bertholet, 2023) tienden a coincidir en que el
impacto inicial es negativo, aunque en el mediano plazo encuentran signos de reversion
parcial o total.

En el sudeste asiatico, el efecto de las devaluaciones suele ser positivo sobre el producto.
Para Corea del Sur, Bahmani-Oskooee and Rhee (1997) identificaron un efecto expansivo
y en un trabajo posterior comprobaron que Filipinas y Tailandia reaccionaron de manera
similar, a diferencia de Indonesia y Malasia donde el impacto fue contractivo. Kim and
Ying (2007) incluso sugieren que, antes de la crisis de 1997, las devaluaciones podian ser
mas bien un estimulo en varias economias del este asiatico. Sin embargo, Bahmani-Oskooee
et al. (2002) encuentraron que las devaluaciones fueron contractivas para la mayoria de

los paises asiaticos.

2.3. Fundamentos tedricos

En el plano conceptual, la discusién arranca con los modelos pioneros de Harberger
(1950); Alexander (1959); Laursen and Metzler (1950), que sostenian una visién opti-
mista: las devaluaciones mejoran la competitividad externa y, por lo tanto, expanden la
produccién. Esta postura fue desafiada desde mediados del siglo XX por una corriente
que resalto los efectos contractivos bajo determinadas condiciones.

Por el lado de la demanda agregada, Diaz-Alejandro (1963, 1965); Ferrer (1963); Krug-
man and Taylor (1978) destacaron que, dado que los salarios nominales son rigidos y los
trabajadores tienen mayor propension marginal a consumir, la redistribuciéon regresiva de
los ingresos provocada por una devaluacion tiende a reducir el gasto agregado. Incluso,
Krugman and Taylor (1978) anadieron un segundo canal: la transferencia de recursos
hacia el sector publico, con una propensién al ahorro muy elevada.

Tambien se desarrollé una literatura que puso el foco en el lado de la oferta incorpo-
rando insumos importados a los modelos. Esta literatura muestra que cuando la estruc-
tura productiva depende fuertemente de bienes intermedios o de capital importados, las
devaluaciones no logran abaratar lo suficiente los precios de exportaciéon y terminan pre-
sionando negativamente sobre el nivel de actividad (Findlay and Rodriguez, 1977; Shea,
1976; Buffie, 1986a;Buffie, 1986b).

Otros autores subrayaron el rol de los impuestos y la indexacién salarial en amplificar



los efectos recesivos (Chang and Lai, 1989; Lai, 1990; Van Wijnbergen, 1983, 1986). En
la misma linea, Larrain and Sachs (1986) argumentaron que los impactos de corto plazo
podian condicionar negativamente el crecimiento de largo plazo.

Finalmente, la literatura moderna introdujo el canal financiero. Céspedes et al. (2004)
explican cémo la dolarizaciéon de pasivos empresariales amplifica los efectos adversos de
una devaluaciéon: la depreciacion encarece el servicio de deuda en moneda extranjera,
deteriora los balances y limita la capacidad de inversion.

El conjunto de trabajos muestra un patrén claro: en América Latina las devaluaciones
tienden a ser contractivas en el corto plazo, con efectos menos claros en el mediano y largo
plazo, mientras que en Asia los resultados son mas heterogéneos y, en la mayoria de los
casos, expansivos.

En paralelo, una corriente méas reciente ha destacado que un tipo de cambio real
competitivo y subvaluado puede servir como motor de crecimiento al favorecer al sector
transable (Rodrik, 2008; Gala, 2008; MacDonald and Vieira, 2010; Rapetti et al., 2012;
Razmi et al., 2012; Habib et al., 2017; Demir, 2022).

3. Metodologia

En este trabajo estimamos el efecto del tipo de cambio nominal sobre el producto
utilizando Local Projections (LPs) en paneles para una muestra de 13 paises de América
Latina para el periodo 1993-2024 con frecuencia trimestrall.

Las variables incluidas en el panel son las siguientes: 1] PIB en moneda nacional, en
precios constantes, desestacionalizado (CEPAL); 2] Tipo de cambio nominal (IFS-IMF);
3] Indices de precios al consumidor (2010=100) (IFS-IMF); 4] Tasa de interés bancaria ac-
tiva (CEPAL); 5] Consumo del gobierno general en precios constantes, desestacionalizado
(CEPAL).

La metodologia LPs desarrollada por Jorda (2005) se ha convertido en la mas utilizada
en la ultima década, desplazando a los modelos VAR. Al igual que estos tltimos, nos
permite computar funciones de impulso-respuesta.

LPs presenta varias ventajas en comparacion a los modelos VAR. Primero, es robusta a
errores de especificacion, por lo que es menos dependiente de supuestos estrictos acerca de
la verdadera estructura del modelo. Segundo, no requiere estimar el sistema completo de
ecuaciones subyacente, sino que cada horizonte de prediccion se obtiene de manera directa,
evitando la acumulacién de errores que surge en enfoques iterativos. Tercero, permite la
incorporaciéon de no linealidades de forma sencilla, por ejemplo mediante la inclusién de
variables de interaccién o condiciones de régimen, lo cual amplia su aplicabilidad empirica.

Estas son caracteristicas tutiles para estudiar dindmicas de corto y mediano plazo en

'Los paises incluidos en la muestra son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecua-
dor, El Salvador, Guatemala, Honduras, Mexico, Paraguay y Peru.



contextos donde las respuestas pueden ser heterogéneas o asimétricas
La especificacién del modelo que vamos a utilizar es la denominada long diff (Ver Jorda
and Taylor, 2024) :

k k
In(PIBiy) —I(PIBi 1) = ap + ByATCN + > 05, APIB s + > ¢ Xei + ern (1)

=1 =0
donde In PIB; es el logaritmo del PIB real en el trimestre ¢, ATCN; es la diferencia
logaritmica del Tipo de cambio nominal y X; es un vector de variables de control que

incluye la inflaciéon, tasa de interés activa bancaria y el consumo ptublico.

El coeficiente de interés es [, que captura la funcién de respuesta acumulada del
Producto a un shock del 1% en el tipo de cambio nominal (en diferencias logaritmicas).
Las regresiones de LPs se estiman utilizando el estimador Newey-West que corrige
por heterocedasticidad y autocorrelacion (Jorda and Taylor, 2024 y Inoue et al., 2025).
Los intervalos de confianza para todo h se construyen con estos mismos errores estandar.
Para la seleccién del niimero de rezagos se consideran los criterios de informacion Akaike
(AIC) y Bayesian (BIC). En base a estos criterios elegimos 3 rezagos. Por otro lado, en

los graficos presentados se utilizaron intervalos de confianza de 68 %.
También vamos a analizar el efecto de los shocks cambiarios en el PIB (en diferencias
logaritmicas) distinguiendo entre regimenes de alta y baja inflacién. La ecuacién estimada,

es la siguiente:

k
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donde S; indica si la economia se encuentra en un régimen de alta inflacién o no. La
respuesta en un régimen de baja inflacién estaria dada por ,, mientras que en un régimen

de alta inflacion corresponde a [y, + .

4. Resultados del panel de paises

En la Figura 1 puede observarse que un incremento en el tipo de cambio nominal
genera una caida del PIB. La devaluacién aparece para América latina 1993-2023 co-
mo contractiva. En términos acumulados, el impacto negativo, lejos de revertirse, se va
intensificando en los trimestres posteriores.

En la Figura 2, observamos el traspaso a precios de un shock de tipo de cambio
nominal. El ERPT acumulado es de 0,4. La literatura de ERPT encuentra diferentes
canales a través de los cuales se produce este efecto tanto por canal expectativas como

por el impacto directo a través de los insumos y bienes de capital importados.



Figura 1: Funciéon impulso respuesta acumulada

Respuesta de PIB a shock de TCN

Trimestre

Esto traslado a precio de los bienes finales del incremento de los costos de los bienes
finales negativamente en el consumo y explica en parte la caida del nivel de actividad.
De todas formas, en el analisis especifico por pais, vamos a analizar los diferentes grados
de ERPT. La literatura muestra que el ERPT esta relacionado al regimen inflacionario
por lo que los paises con mayor nivel de inflacién se espera que tengan mayor traslado
a precios (Para una revison de la literatura de ERPT, véase Campa and Goldberg,2005;
Gagnon and Thrig,2004 y Goldberg and Knetter,1997)

A partir de la estimaciéon de LPs también podemos computar las funciones impulso
respuesta de las demas variables. A continuacion vamos a resumir los principales resultados
encontrados (Vér graficos en Anexo, Seccién 9.1).

La suba del TCN genera incrementos en la tasa de interés real. Esto podria explicarse
porque en muchos casos los paises, ante presiones devaluatorias, suelen elevar las tasas
de interés nominal (y por lo tanto real) para amortiguar la suba del TCN. Se observa
que este efecto es revertido en 4 trimestres. Luego, la tasa de interés vuelve a los niveles
iniciales. El shock del tipo de cambio nominal carece de impacto sobre el consumo del
gobierno en el corto plazo pero en términos acumulados los reduce.

Al analizar los impactos de la tasa de interés sobre el resto de las variables, puede
verse que reduce la tasa de crecimiento del PIB. La caida se profundiza desde el trimestre
2 al 4 y luego se estabiliza.

La tasa de interés, ademas, provoca una suba del TCN, significativa en los 2 primeros
trimestres y nuevamente a partir del noveno trimestre. No se verifica una caida de la infla-
cion en respuesta a una suba de tasas sino una suba durante los dos primeros anos. Esto
contradice los resultados esperados. Finalmente, la suba de tasas provoca una elevacion

del consumo del gobierno.



Figura 2: Funciéon impulso respuesta acumulada

Respuesta de IPC a shock de TCN

Trimestre

En cuanto a los impactos de la inflacion sobre el resto de las variables puede verse
que genera una suba en el tipo de cambio nominal por 2 trimestres, probablemente como
correccion temporal de descensos en el tipo de cambio real.

Una aceleraciéon de la inflacion provoca, ademas, una respuesta positiva de la tasa de
interés por lo que muestra que los paises de la region aplicaron alguna especie de Regla
de Taylor con dudosa efectividad como se mostré anteriormente. La inflacion también
aumenta la tasa de crecimiento del PIB y una baja en el consumo del gobierno.

Un shock en la tasa de crecimiento del PIB, por su parte, no genera impactos significa-
tivos durante los 2 primeros afios ni en el tipo de cambio nominal ni en la tasa de interés.
La inflacion se acelera cuando aumenta la tasa de crecimiento del PIB. Por tltimo, cuando

aumenta la tasa de crecimiento se reduce el consumo del gobierno.

5. Resultados de LPs por pais

En esta seccion estimamos LPs y computamos las funciones impulso respuesta por pais
para analizar la heterogeneidad existente al interior de la region. Para esta seccién nos
concentramos en analizar los shocks del tipo de cambio nominal en la tasa de crecimiento
y en la inflacién. Por cuestion de espacio, no se analizaron los demas shocks. Los shocks de
TCN a PIB para paises no comentados en esta seccién pueden verse en el Anexo (Seccién
9.2).

Como puede verse en la Figura 3, una devaluacién genera una contraccion de la ac-
tividad en Argentina. El producto cae un 0,4 por ciento acumulado hasta el segundo y

tercer trimestre. Luego se recupera y finalmente alcanza el nivel pre-shock un ano y medio



después.

Figura 3: Funciéon impulso respuesta acumulada
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El escenario es algo distinto en paises como Brasil y Chile. En ambos, la persistencia
de la contraccion es mayor. No obstante, la profundidad de la caida del PIB acumulada
es menor. Mientras que en Argentina alcanza una caida de -0.4 %, en Brasil el efecto
acumulado es del -0.15% (ver Figura 4) y en Chile del 0,25 % aproximadamente (ver
Figura 5).

Figura 4: Funciéon impulso respuesta acumulada
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Figura 5: Funciéon impulso respuesta acumulada

CHI: Respuesta de PIB a shock de TCN
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Otros paises en donde se ve la naturaleza contractiva de las devaluaciones son Costa
Rica en los primeros 3 trimestres y en Paraguay durante todo el horizonte temporal
(alcanzando incluso caidas mayores a Argentina).

De todas maneras, no todos los paises muestran efectos contractivos de las deva-
luaciones. Colombia, Guatemala, México y Perti muestran efectos estadisticamente no
significativos para la gran mayoria de los periodos.

En la Figura 6 puede verse el caso de Peri. La devaluacion muestra efectos acumulados
negativos durante la casi totalidad de los trimestres, pero no significativos ya que la banda

de confianza incluye al 0, con lo cual no se puede concluir que la contraccion es significativa.

Figura 6: Funcién impulso respuesta acumulada
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Finalmente, hay un tercer grupo de paises. En ellos, la devaluacion genera una ex-
pansion de la actividad. En la Figura 7, observamos que en Bolivia el efecto positivo es
significativo a partir del sexto trimestre . En la Figura 8 vemos el caso de El Salvador

aunque el efecto acumulado es significativo solo hasta el tercer trimestre.

Figura 7: Funcién impulso respuesta acumulada
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Figura 8: Funciéon impulso respuesta acumulada

ELS: Respuesta de PIB a shock de TCN
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En los paises que sufren devaluaciones contractivas es interesante observar que no en
todos los casos se produce la recesion via incremento de la inflacion. Si es el caso de
Argentina y Brasil, como observamos en las Figuras 9 y 10. Alli podemos ver el grado

de traslado a precios de los movimientos del tipo de cambio. Tambien observamos la
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heterogeneidad del ERPT ya que en Argentina el coeficiente alcanza 1,5 mientras que en

Brasil es un coeficiente de passthrough mucho menor, apenas por encima de 0,2.

Figura 9: Funciéon impulso respuesta acumulada

ARG: Respuesta de IPC a shock de TCN

Trimestre

Figura 10: Funcién impulso respuesta acumulada

BRA: Respuesta de IPC a shock de TCN

Trimestre

En la Figura 11 observamos el caso de Chile. En este caso el ERPT es muy reducido y
no significativo. En este caso la naturaleza contractiva de la devaluacion parece estar mas
asociado al llamado “efecto hoja de balance”. Este canal plantea que la devaluaciéon enca-
rece, en términos de moneda nacional, las deudas que estaban denominadas en moneda
extranjera. Eso deteriora el patrimonio neto de las firmas, lo cual afecta a la inversion y
al PIB.



Por 1ltimo, cabe destacar que encontramos que el coeficiente de ERPT pareceria estar

relacionado al regimen inflacionario como plantea la literatura.

Figura 11: Funcién impulso respuesta acumulada
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6. Resultados por cuantiles

En esta instancia, se realizan analisis por cuantiles. Se analizan los quintiles extremos
(q20 y q80) de la variable dependiente. En este caso, el PIB (en diferencias logaritmicas).

Los resultados para el panel no muestran una diferencia significativa (Figura 12).

Figura 12: Funcién impulso respuesta acumulada

Respuesta de PIB a shock de TCN
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No obstante, en algunos paises como Bolivia y Chile se ven comportamiento disimiles
entre los quintiles extremos. En el primer caso (Figura 13), para q20 las devaluaciones
son expansivas, en cambio para ¢80 no tienen impacto significativo. En el segundo caso
(Figura 14), pasa algo parecido, pero en un contexto general de contractividad: para q20
la devaluacion es contractiva durante casi todos los periodos de anélisis mientras que para

q80 solo lo es, de manera significativa, hasta el quinto trimestre.

Figura 13: Funcién impulso respuesta acumulada
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Figura 14: Funcién impulso respuesta acumulada
CHI: Respuesta de PIB a shock de TCN
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Dado que los cuantiles bajos del crecimiento del PIB estan mostrando recesiones pro-

nunciadas y los altos, etapas de crecimiento econémico vertiginoso, la interpretacion que
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puede hacerse de estos resultados es la siguiente. Para el caso de Bolivia, la devaluacion
tiene incidencia positiva (a partir del afo y medio) en las expansiones econémicas; no
obstante, no incide en las recesiones. Para el caso de Chile, en cambio, si incide, negati-

vamente y de manera perdurable, en los descensos mas pronunciados del producto.

7. No linealidades

Otro ejercicio que puede hacerse es evaluar qué ocurre con el impacto de la devaluacién
en el PIB para paises que suelen tener alta inflacion y para paises que suelen tener baja
inflacién. Para ver el estado inflacionario de cada pais se considera la variacion del IPC

en t-1 (antes del shock de tipo de cambio).

Figura 15: Funcién impulso respuesta acumulada
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En la Figura 15 se observa que, inicialmente, los paises con baja inflacion sufren un
menor efecto adverso de la devaluacién en comparacién con aquellos con alta inflacion.
Sin embargo, a medida que transcurren los trimestres —en particular a partir del sexto
mes—, la diferencia en la dinamica inflacionaria acumulada entre ambos grupos provoca
que, en las economias mas inflacionarias, la devaluacién pierda persistencia en términos
reales y, en consecuencia, reduzca su impacto sobre el PIB. En contraste, en los paises
con baja inflacién, la devaluacién mantiene su efecto real durante mas tiempo, lo que se

traduce en un impacto relativamente mayor en el producto en el mediano plazo.
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8. Conclusiones

Los resultados muestran que, en promedio, las devaluaciones en América Latina tie-
nen un efecto contractivo persistente sobre el producto. La elevacion del tipo de cambio
nominal genera un incremento de precios que deprime el consumo, afectando el PIB.

Analizando pais por pais, tanto ese resultado como ese mecanismo no estan tan claros.
Argentina, Brasil y Chile muestran contracciones claras una vez que el tipo de cambio
nominal aumenta. En el caso de Argentina el efecto es menos persistente (algo més de
un ano) mientras que en los otros dos paises el efecto es mas pronunciado. No obstante,
en algunos paises de la region no se ve un impacto significativo del TCN en el PIB como
en Colombia, México y Perti. Y en otros casos, se observa una expansion del producto
(Bolivia, El Salvador). Con respecto al canal de transmision, en Argentina y en bastante
menor medida en Brasil las devaluaciones parecerian ser contracticas via el canal tradi-
cional de demanda de Krugman y Taylor, mientras que en Chile, donde pareceria primar
el efecto “hoja de balance”.

En el andlisis por cuantiles, se observa que no hay diferencias significativas en el panel
de paises mientras que en algunos paises, ese efecto heterogeneo no es menor (Bolivia y
Chile). En el primer caso, las grandes expansiones de producto estan relacionadas a deva-
luaciones previas (el efecto significativo positivo aparece al ano y medio de la depreciacién
cambiaria). En el segundo caso, la devaluacién incide negativa y persistentemente en los
descensos mas pronunciados del producto.

Por ultimo, al efectuar el analisis con no linealidades, pudo advertirse que en los paises
con inflaciéon mas alta la devaluacion suele tener un impacto recesivo de corto plazo algo
mas profundo que en los paises de inflacion mas baja. No obstante, en el mediano plazo

(6 meses), eso se invierte.
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9. Anexo
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