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Resumen

Utilizando un modelo de vectores autorregresivos (VAR), se estiman los efectos del tipo de
cambio nominal sobre la inversion, el producto y la balanza comercial para Argentina, Chile y
Colombia durante el periodo 1950-2019. Con el objetivo de analizar la sensibilidad de los
resultados obtenidos con respecto al periodo y frecuencia utilizada, adicionalmente se estiman
VARs trimestrales para los tres paises para un periodo mas reciente. Como ejercicio de robustez
para ambos periodos muestrales se estima un VAR estructural “data-driven” en el que se levanta

el supuesto de normalidad siguiendo a Lange et al. (2021).

Los resultados obtenidos mediante las funciones impulso-respuesta muestran que los shocks
del tipo de cambio tienen: a) un efecto positivo sobre la balanza comercial tanto en el corto
como en el mediano plazo; b) un efecto contractivo de corto plazo en el producto que esta
liderado por la inversion y que en el mediano plazo dicho efecto se revierte parcial o totalmente.
El analisis de descomposicion de varianza también encuentra que el tipo de cambio explica una

parte importante de la varianza de las demas variables en las muestras anuales.
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1.Introduccion

Los efectos contractivos de las devaluaciones han sido un topico que ha despertado un fuerte
interés en América Latina desde la década del sesenta, especialmente en el estructuralismo
latinoamericano (Ferrer, 1963; Diaz Alejandro, Carlos, 1963). Sin embargo, la hipétesis de
devaluaciones contractivas recién se popularizo con el trabajo de Krugman y Taylor (1978), lo
que dio inicio a una literatura tanto teorica focalizada en estudiar los canales de transmision, asi

como también de trabajos empiricos interesados en testear dicha hipotesis.

En lo que respecta a los estudios empiricos, se ha desarrollado una prolifica literatura para
entender los efectos de las devaluaciones, especialmente para paises en desarrollo utilizando
tanto metodologia de series de tiempo como de datos en panel. En cuanto a series de tiempo
contamos con un conjunto importante de trabajos que utilizan modelos de vectores

autorregresivos (de ahora en adelante, VAR).

Sin embargo, encontramos pocos estudios que mediante esta metodologia realicen estudios
comparados entre diferentes paises de América Latina y que ademas utilicen diferentes
frecuencias de datos y periodos muestrales. En ese sentido. esta tesis tiene como objetivo
contribuir a la evidencia empirica utilizando modelos VAR para tres paises con rasgos
macroecondmicos diferentes y para periodos muestrales y frecuencias temporales diferentes.

Utilizando modelos VAR, esta tesis se propone estimar los efectos del tipo de cambio nominal
sobre la inversion, el producto y la balanza comercial para Argentina, Chile y Colombia para el
periodo 1950-2019. Con el objetivo de analizar la sensibilidad de los resultados obtenidos con
respecto al periodo y frecuencia utilizada, también se estiman VARs trimestrales para un
periodo mas reciente. Para ambas muestras se realizan analisis de robustez estimando un VAR
estructural “data-driven”, en el que se levanta el supuesto de normalidad. La técnica de
identificacion utilizada y descripta en Lanne et al. (2017) se basa en el supuesto de errores

estructurales no gaussianos.

Los resultados obtenidos mediante las funciones impulso-respuesta y descomposiciéon de
varianza muestran que los shocks del tipo de cambio tienen: a) un efecto positivo sobre la
balanza comercial tanto en el corto como en el mediano plazo; b) un efecto contractivo de corto
plazo en el producto que esta liderado por la inversion y que en el mediano plazo dicho efecto

se revierte parcial o totalmente.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccién 2 repasa la literatura tedrica y

empirica acerca de los efectos de las devaluaciones en el producto y la balanza comercial. En



la seccion 3 se expone la metodologia VAR utilizada. En la seccidn 4 se presentan los resultados
de las funciones impulso-respuesta absolutas y acumuladas y el analisis de descomposicion de
varianza para los diferentes VARs estimados. En la seccion 5 se desarrollan los andlisis de

robustez. Finalmente, en la seccion 6 se presentan las conclusiones.
Revision de la literatura

2.1. Literatura tedrica

El enfoque tradicional sefiala que las devaluaciones son expansivas como consecuencia del
incremento en la competitividad externa, lo que implica el desplazamiento de la demanda
interna y externa hacia bienes nacionales y la consiguiente expansion de la produccion. (Ver
Laursen y Metzler, 1950; Harberger, 1950; Alexander, 1959). Sin embargo, dado que la validez
de esta teoria ha sido contradicha por la evidencia empirica, ha surgida una prolifera literatura
acerca de las devaluaciones contractivas que ha formalizado diferentes mecanismos a través de
los cuales las devaluaciones pueden afectar negativamente al producto, tanto por el lado de la

demanda como de la oferta (Ver entre otros, Lizondo y Montiel, 1989; Agenor, 1991).

En cuanto al lado de la demanda, el efecto redistributivo es uno de los principales canales de
transmision (Diaz Alejandro, 1963 y1965; Ferrer, 1963; Krugman and Taylor, 1978). Este canal
sostiene que, dado que los salarios nominales son rigidos en el corto plazo y que la propension
marginal a gastar de los trabajadores es mayor que la de los empresarios, una devaluacion
implica una redistribucion de ingresos a favor de estos y lleva a una caida de la demanda

agregada, reduciendo la produccion y el empleo (Krugman y Taylor, 1978).

Los efectos contractivos de una devaluacion pueden ocurrir si el efecto redistributivo no opera
y los empresarios y trabajadores tienen una propension a consumir similar. EI primer caso se
da cuando la balanza comercial se encuentra inicialmente en déficit (Hirschman, 1949; Cooper,
1971; Krugman y Taylor, 1978) mientras que el segundo caso se encuentra cuando existe una
transferencia de ingresos del sector privado al gobierno, que tiene una propension al ahorro de

1 en el corto plazo (Krugman y Taylor, 1978).

Otros autores propusieron explicaciones que operarian afectando la oferta agregada. La
incorporacion de insumos importados en los modelos que analizan los efectos de las
devaluaciones implica que en el caso que las exportaciones tengan un alto contenido de
importaciones, la devaluacién puede no ser capaz de bajar lo suficiente el precio de las
exportaciones y el aumento de las importaciones de bienes intermedios puede incluso empeorar

la situacion de la balanza de pagos y tener efectos recesivos.



En ese sentido, Buffie (1984, 1986a, 1986b) incorpora bienes de capital en un modelo con un
componente importado en proporcion fija 'y concluye que la condicion Marshall-Lerner no es
necesaria ni suficiente para una expansion del producto y que incluso bajo ciertas condiciones
plausibles, una devaluacién puede empeorar la balanza de pagos. Shea (1976) mediante un
modelo macro-keynesiano donde una fraccion de las importaciones se utilizan como bienes
intermedios y bajo el supuesto de una funcién de produccion Cobb-Douglas llega a resultados
similares. Otros trabajos también se han abocado a modelizar el canal de insumos importados
(Ver Coppock, 1971; Findlay y Rodriguez, 1977; Dornbusch, 1980).

También desde el lado de la oferta se han incorporado factores como el rol de los impuestos
sobre los ingresos y los salarios de eficiencia en la oferta agregada (Chang y Lai, 1989; Lai,
1990). Larrain y Sachs (1986) extendieron el modelo basico e incorporaron los salarios y las
exportaciones para mostrar que los efectos que producen las devaluaciones en el corto plazo

pueden dafar también el crecimiento en el largo plazo.

Van Wijnbergen (1983, 1986) exploro tres canales a través de los cuales una devaluacion
tendria un efecto contractivo por el lado de la oferta agregada: el papel de los insumos
importados, la indexacion de los salarios reales en presencia de bienes salariales importados
como alimentos y la relacion entre el volumen real del crédito bancario y la oferta agregada de
productos bésicos a través de la financiaciéon de las necesidades de capital circulante. Estos
canales muestran como la devaluacion nominal tiene un efecto contractivo directo sobre la
oferta agregada, a diferencia de los efectos contractivos de Diaz-Alejandro (1963) y Krugman
y Taylor (1978) sobre la demanda agregada. El canal de indexacion salarial también es
incorporado en otros estudios (ver también Solimano, 1986; Taye, 1999; Islam, 1984).

En las Gltimas décadas, ha surgido una literatura que se centra en el efecto de las devaluaciones
sobre las hojas de balance. Céspedes, Chang y Velasco (2004) muestran que, a causa de la
dolarizacion de los pasivos de las firmas, una devaluacién real tiene efectos perjudiciales sobre
sus patrimonios netos, lo que a su vez restringe la inversion debido a fricciones financieras. Los
autores construyen un modelo de pequefia economia abierta en el que los tipos de cambio reales
desempefian un papel central en el proceso de ajuste, los salarios son rigidos, los pasivos estan
"dolarizados" y la prima de riesgo pais viene determinada endégenamente por el patrimonio
neto de las empresas. Los efectos de hoja de balance son muy importantes en este modelo ya
que magnifican los efectos de las perturbaciones externas. De hecho, distinguen entre una
situacion de alto endeudamiento y fragilidad financiera resultante, de modo que una

depreciacion real eleva la prima de riesgo del pais; y una de solidez financiera, en la que ocurre



lo contrario. El efecto de amplificacion es especialmente pronunciado en condiciones de
fragilidad financiera, ya que los aumentos endogenos del riesgo pais tienen efectos duraderos y

potencialmente importantes sobre las variables nacionales

En otro trabajo, los autores desarrollaron un modelo con efectos de balance e imperfecciones
del mercado de capitales y mostraron conclusiones similares (Céspedes, Chang y Velasco,
2003). Utilizando un enfoque similar, Tovar (2005,2006) estima un modelo de equilibrio
general dindmico estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés) que incorpora el efecto de hoja
de balance y llega a las mismas conclusiones. Libman (2019) analiza el caso de bancos centrales
que utilizan un esquema de metas de inflacion con regla de politica monetaria y encuentra que

las depreciaciones contractivas pueden generar mayor inestabilidad.

En resumen, cuando se incluyen los flujos financieros y los regimenes cambiarios flexibles,
existen razones adicionales para sostener que las depreciaciones cambiarias pueden afectar

negativamente la produccion y el empleo.
2.2. Literatura empirica

La literatura sobre devaluaciones contractivas se ha centrado principalmente en los paises en
desarrollo (Ver Edwards, 1986; Solimano, 1986; Agénor, 1991; Bahmani-Oskooee y Rhee,
1997; Kamin y Klau, 1997; Kamin y Rogers, 2000; Acar, 2000). Estos estudios encontraron
evidencia favorable a la hip6tesis de devaluaciones contractivas, aunque los resultados son
altamente sensibles al horizonte temporal analizado, la técnica econométrica utilizada y el
periodo de estimacién. Bebczuk et al. (2006) también encontraron que el régimen cambiario es
relevante ya que las devaluaciones son contractivas en economias altamente dolarizadas, pero

que en los demas casos son expansivas,

Existe una amplia literatura empirica que utiliza metodologia de datos de panel. Uno de los
trabajos pioneros es el de Edwards (1986), quien estim6 un modelo de efectos fijos utilizando
un panel de 12 paises en desarrollo durante el periodo 1965-1984 y mostr6 que las
devaluaciones tienen efectos negativos sobre el producto en el corto plazo, pero que dichos
efectos se revierten despues del primer afio. En el largo plazo, las devaluaciones no tendrian
ningun efecto sobre el producto. Agénor (1991) desarroll6 un enfoque diferente distinguiendo
entre depreciaciones esperadas y no esperadas. Utilizando un panel de 23 paises en desarrollo
para el periodo 1978-87, encontrd que una depreciacion esperada del tipo de cambio real tiene

efectos negativos sobre la actividad econémica, mientras que una depreciacion no esperada



tiene un impacto positivo. Los efectos contractivos de las depreciaciones tempranas persistirian
después del primer afio.

Morley (1992) examin0 28 devaluaciones en paises en desarrollo, controlando por terminos de
intercambio, crecimiento de las exportaciones e importaciones, la oferta monetaria y la
situacion fiscal y encontr6é que las devaluaciones del tipo de cambio real tendian a reducir el
producto los dos primeros afios. Christopolous (2004) analizé 11 economias asiaticas utilizando
técnicas de panel cointegrado y mostro que las depreciaciones son contractivas a largo plazo en
al menos cinco de ellas y expansivas en tres. Moreno (1999) sefial6 que la depreciacion real

desaceler la actividad economica, utilizando un panel de paises de Asia oriental.

Sheehy (1986) analiz6 un panel con 16 paises latinoamericanos y los resultados apoyaron

fuertemente la evidencia de un impacto contractivo de las devaluaciones en América Latina.

Por otro lado, Bahmani-Oskooee (1998), utilizando datos trimestrales sobre el producto y el
tipo de cambio efectivo nominal y real de 23 paises en desarrollo durante el periodo 1973-1988,
estimaron la relacion a largo plazo entre el producto y el tipo de cambio y sefialé que las

devaluaciones no tuvieron un efecto a largo plazo en la produccion en los paises en desarrollo.

Kamin y Klau (1997) examinaron una muestra compuesta por 27 paises durante el periodo
1970-96, utilizando diferentes metodologias de datos de panel (Efectos Fijos y Minimos
Cuadrados en dos etapas) y series de tiempo (Vectores de Correccién de Errores) y no
encontraron evidencia de gque las devaluaciones sean contractivas en el largo plazo. No obstante,
al controlar por correlacion espuria y causalidad inversa, el efecto de la devaluacion en el corto
plazo se reduce, aunque la evidencia de que este efecto existe permanece incluso después de
que se introducen estos controles. No encontraron evidencia de diferencias significativas entre
las regiones y tampoco que este efecto sea méas fuerte en los paises en desarrollo que en los

paises industrializados.

La hipdtesis de que las devaluaciones tienen efectos contractivos también ha recibido un
considerable respaldo de estudios de series de tiempo, principalmente en paises de América
Latina. Sin embargo, la evidencia es mixta en cuanto a los paises asiaticos. Bahmani-Oskooee
y Rhee (1997) analizaron los efectos de la depreciacion en Corea, utilizando datos trimestrales
de 1971-1994. Encontraron que la depreciacién real es expansiva a corto plazo. Bahmani-
Oskooee y coautores (2002) estimaron un Vector de Correccion de Errores para los paises
asiaticos y concluyeron que existen relaciones a largo plazo entre el producto, el tipo de cambio

real y otras variables de politica, utilizando datos trimestrales de 1976-1999. Encontraron que,



si bien la depreciacion real es contractiva a largo plazo para Indonesia y Malasia, es expansiva
en los casos de Filipinas y Tailandia. En cambio, para Corea, el crecimiento de la produccion

no responderia significativamente a un cambio en el nivel del tipo de cambio real.

Kimy Ying (2007) desarrollaron un modelo de VAR de seis variables (flujos de capital, ingreso
real, precio relativo, oferta monetaria real, saldo en cuenta corriente y tipo de cambio nominal)
en 7 paises de Asia oriental, utilizando los datos anteriores a la crisis de 1997. Incluyeron el
tipo de cambio bilateral ponderado por el comercio y no encontraron evidencia de efectos
contractivos. Al contrario, la devaluacion fue fuertemente expansiva en varios paises. Esto

contrasta con el efecto contractivo que observaron en Chile y México.

La evidencia en América Latina es favorable a la hip6tesis de devaluaciones contractivas.
Rogers y Wang (1995) estimaron un VAR para México utilizando datos mensuales de enero de
1977 a junio de 1990 y sugirieron que el producto estaba influenciado principalmente por
shocks reales, pero que los shocks cambiarios también eran significativos. Copelman y Werner
(1996) estimaron un modelo VAR para México, utilizando el producto, tipo de cambio real,
tipo de cambio nominal, tipo de interés real y una medida para los saldos monetarios reales.

Encontraron caidas en el producto después de una devaluacion.

Santaella y Vela (1996) estimaron un modelo VAR con dos variables para México y
encontraron que una reduccion en la depreciacion del tipo de cambio incrementaba el producto
inicialmente, aunque ese efecto luego se revertia. Utilizando un modelo VAR para Uruguay,
Hoffmeister y Vegh (1996) encontraron gue una reduccion permanente en la depreciacion del
tipo de cambio lleva a un aumento permanente del producto. Kamin y Rogers (2000) estimaron
un modelo VAR trimestral para México para el periodo 1981-1995 y concluyeron que, incluso
después de controlar las fuentes de correlacion espuria y causalidad inversa, la devaluacion real

Ilevaba a una inflacion mas elevada y una contraccion economica.

Amhed (2003) estimé un modelo VAR anual para Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México
durante 1983-1999 tomando el tipo de cambio real, el producto, la inflaciéon y los términos de
intercambio, el producto mundial y la tasa de interés de Estados Unidos como variables
enddgenas y concluy6 que las devaluaciones tuvieron efectos contractivos en el corto plazo.
Amman y Baer (2003) analizaron el impacto de la devaluacion de Brasil en 1999 y también

encontraron evidencia de efectos contractivos.

An, Kim y Ren (2014) examinaron una muestra compuesta por 16 paises y encontraron que, a

diferencia de los paises asiaticos y los desarrollados que no pertenecen al G-3, el producto



generalmente disminuye después de devaluaciones reales en los paises latinoamericanos.
Campos (2021), utilizando un modelo VAR Bayesiano para Argentina durante el periodo 1854-

2017, encontraron que las devaluaciones eran mayormente contractivas.



Zack, Montané y Libman (2021), utilizando datos mensuales de Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico, Argentinay Perd durante los 2000s, mostraron que las devaluaciones nominales fueron
contractivas en Brasil y México. Utilizando datos para Argentina del periodo enero 2004-
diciembre 2018, Bertholet y Montes Rojas (2022) mediante un modelo VAR con
heterogeneidad por cuantil y el tipo de cambio, inflacion, actividad econdémica y crecimiento
del salario nominal como variables end6genas encuentran un efecto bimodal sobre el producto,
con efectos tanto positivos como negativos con el efecto negativo sobre el producto asociado

con una disminucién de los salarios reales.

En resumen, la mayoria de los estudios empiricos muestran que las devaluaciones tienen efectos
contractivos a corto plazo, pero que pueden tornarse expansivos o neutrales cuando el periodo
de analisis se extiende lo suficiente. Ademas, la evidencia a favor de la hipdtesis de la
devaluacién contractiva de corto plazo es aun mas favorable cuando se utiliza modelos VAR y

se enfoca en paises de América Latina.
Metodologia

Para analizar el impacto de los shocks cambiarios sobre las demas variables macroeconémicas,

se estima un modelo VAR (p) de orden p con m variables exdgenas que se puede escribir como:
Yt - Al Yt—l + AZ Yt—Z + -+ A_p Yt—p + BXt + Et

donde Y; es un vector de k variables endogenas, los términos A; son matrices de coeficientes

de k x k, X, es un vector de n variables exdgenas, B es un vector de coeficientesde k x my €,

son los términos de error.

El modelo VAR estimado esta conformado por un vector de cuatro variables endégenas Y; =
(dIner, dli, dlgdp, dtb,)’, donde dlner,dli;, dlgdp, denotan la diferencia logaritmica del
tipo de cambio nominal, de la inversién y del producto, respectivamente y dtb, el ratio de
balanza comercial y servicios sobre PIB en diferencias y por un vector de dos variables
exogenas X, = (dltot, dif)’, donde dltot, y dii representan a la diferencia logaritmica de

los términos .de intercambio y a la tasa de interés internacional en diferencias, respectivamente

Antes de la estimacion del modelo, se testearon el orden de integracion de cada variable después
de tomar logaritmos (excepto la tasa de interés y el ratio de balanza comercial sobre PIB).
Utilizando pruebas de Dickey-Fuller aumentada y Phillips-Perron, se concluyeron que todas las
series eran integradas de orden 1 y se procedio a diferenciar cada una de ellas para hacerlas

estacionarias.



Este trabajo se centra en tres paises de América Latina: Argentina, Chile y Colombia. El periodo
muestral utilizado para los VAR anuales es 1950-2019, mientras que para los VARs trimestrales
se utilizan los siguientes periodos de acuerdo a la disponibilidad de datos trimestrales:
Argentina (1.1993-1V.2019), Chile (1.1986-1V.2019), y Colombia (1.1994-1V.2019). Las
fuentes tanto de los datos anuales, asi como trimestrales de las variables enddgenas de cada pais
son: Ministerio de Economia y Banco Central de la Republica Argentina (Argentina), Banco
Central de Chile (Chile) y Banco de la Republica (Colombia). Las fuentes de las variables
exogenas son: 1) términos de intercambio (International Financial Statistics- International
Monetary Fund.; 2) tasa de interés internacional (Federal Reserve Economic Data). EI Cuadro
2 resume las fuentes utilizadas. Se eligio la cantidad de rezagos 6ptimo segln los criterios BIC,
agregando rezagos si persistia autocorrelacion en los residuos. La cantidad de rezagos del VAR

para cada pais se encuentra resumido en el Cuadro 2.

Cuadro 1. Variables utilizadas

Variable Denominacion Fuente

Tipo de cambio nominal  ner INDEC(Argentina),
BCRP(Colombia), BCCh
(Chile)

Inversion I MECON(Argentina),
BCRP(Colombia), BCCh
(Chile)

Producto Bruto Interno  gdp MECON(Argentina),
BCRP(Colombia), BCCh
(Chile)

Balanza comercial y de tb MECON(Argentina),

servicios/P1B BCRP(Colombia), BCCh
(Chile)

Términos de intercambio tot IFS-IMF

Tasa de interés de fondos i* FRED

federales




Cuadro 2. Cantidad de rezagos seleccionados para cada pais.

a) Muestra anual b) Muestra trimestral

Periodo Periodo
Pais temporal Rezagos Pais temporal Rezagos
Argentina 1950-2019 1 Argentina 1993Q2 - 2019Q4 1
Colombia 1950-2019 1 Colombia 1994Q2 - 2019Q4 1
Chile 1960-2019 2 Chile 1986Q2 - 2019Q4 1

Para que la estimacion del modelo VAR sea consistente, se asegurd que no exista
autocorrelacion en los residuos y el mismo cumpla con la propiedad de ser ruido blanco. El
segundo paso consiste en la identificacion de shocks estructurales. Como el VAR estructural
sufre problemas de identificacion, utilizamos la descomposicion de Cholesky para
ortogonalizar los residuos, que implica una determinada arbitrariedad al imponer alguna
restriccion de nulidad sobre los parametros que expresan los efectos del rezago de una variable
sobre las otras variables contemporaneas. Dado un orden impuesto, la primera variable afecta
a todas las demés variables, la segunda afecta a todas las variables menos la primera, etc. Al
tratarse de una metodologia recursiva, lo central es definir el orden de las variables de la matriz
de Cholesky que en este caso es el siguiente: Y, = (dlner; dli; dlgdp, dtb,). El
ordenamiento es similar al de otros trabajos como Campos (2021), Zack, Montané y Libman
(2021) y Montes Rojas y Bertholet (2022).

La identificacion que se propone implica dos supuestos: en primer lugar, que todas las variables
responden al impacto del shock en el tipo de cambio nominal; en segundo lugar, significa que

no hay otro shock que puede afectar simultdneamente al mismo.

Las funciones impulso-respuesta muestran graficamente la respuesta de una variable a una
unidad de shock de las demas variables que conforman el vector de variables enddgenas en el
VAR. Al ortogonalizar los errores mediante la descomposicion de Cholesky, los shocks pasan
a medirse en términos de unidades de desvios estandar. En este trabajo nos vamos a centrar en
identificar los shocks del tipo de cambio nominal sobre las demas variables. Se utilizan bandas

de confianza del 68%, que se obtienen con técnicas de bootstrapping.'También se estiman las

! Una descripcidn detallada de la metodologia VAR estructural, asi como la revisién de la literatura, se puede
encontrar en Kilian y Lutkepohl (2017).



funciones impulso-respuesta acumuladas que nos permite acumular el efecto de los shocks para

cada horizonte temporal y por lo tanto ver su efecto de largo plazo.

Los modelos VAR nos permiten también obtener la descomposicion de la varianza, que nos
muestra cuanto de la varianza del error de prondstico de cada variable endogena esta explicado
por cada uno de los shocks estructurales o, en otras palabras, cual es la contribucion de cada
shock a la varianza en cada variable. Por Gltimo, a partir de la deteccidn de potenciales quiebres
estructurales utilizando el test de Chow se construyeron variables dicotomicas para los VARs

anuales y trimestrales que incorporamos en la estimacion de los modelos VAR?.

Dado que se utiliza la descomposicion de Cholesky y por lo tanto los shocks representan
unidades de desvio estandar, no es posible comparar en términos cuantitativos los efectos, por

lo que el objetivo es analizar si existen diferencias cualitativas entre los tres paises.

Resultados
A continuacion, se van a mostrar y analizar los resultados de las funciones impulso-respuesta y

la descomposicion de varianza para los VARs anuales y trimestrales de los tres paises

analizados.
4.1. VARs anuales

El Gréafico 1 muestra que un shock del tipo de cambio nominal tiene un efecto inicial contractivo
sobre la inversidn y a partir del segundo o tercer afio (dependiendo del pais), comienza a tener
un impacto positivo. El efecto es una caida de la inversion de aproximadamente 0.06 desvios
estandar para Argentina y de 0.04 desvios estandar para Colombia y Chile. Todos los resultados

son significativos en términos estadisticos.

En cuanto a la respuesta acumulada, el efecto negativo se revierte totalmente en Argentina al

cabo de ocho periodos, pero solo parcialmente en Colombia y Chile.

2 para los VARs anuales, en Argentina se utilizaron dos variables dicotémicas: una para el afio 1989 y otra que
otorga valores de 1 para el periodo 2000-2019 y de 0 para el periodo anterior. La primera dummy se vincula con
un afo de hiperinflacién y el segundo con la salida del régimen de Convertibilidad. Para Colombia se construyé
una variable dicotémica con valor 1 para el periodo 1970-2019 y de 0 para el periodo anterior. Para Chile se
construyeron dos variables dicotdmicas que corresponden a 1973 y 1974, afios de hiperinflacidn. Para los VARs
trimestrales, en el caso de Argentina se construyé una variable dicotdmica con valor 1 para el periodo 1V.2001-
IV2019 y de O para el periodo anterior, esto relacionado nuevamente con los dos regimenes cambiarios del
periodo analizado. Para Colombia se construyd una variable dicotémica con valor 1 para el periodo [11.1999-
IV.2019 y de 0 para el periodo anterior y para Chile una variable dicotémica con valor 1 para el periodo 111.1989-
IV2019 y de 0 para el periodo anterior.



Graéfico 1. Funciones impulso-respuesta. Efectos de shocks del tipo de cambio nominal
sobre inversion.
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Nota: t=0 es el afio del shock. El &rea sombreada en azul representa las bandas de confianza del 68 por ciento. La
linea negra sélida denota la respuesta de la inversion ante un aumento del tipo de cambio nominal.

Grafico 2. Descomposicion de varianza de la inversion
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Como se desprende del Gréfico 2, el shock cambiario explica aproximadamente el 22% de la
varianza en Argentina mientras que en Colombia lo hace en alrededor del 11/12% y en Chile

contribuye a explicar un poco menos del 20%.

El Grafico 3 muestra el efecto de un shock del tipo de cambio nominal sobre el PIB. En la
primera fila podemos observar que inicialmente el shock es contractivo para los tres paises y
recién al segundo afio los efectos se tornan positivos. El efecto contractivo inicial del shock es
de 0.02, 0.025 y 0.005 desvios estandar en Chile, Argentina y Colombia, respectivamente.
Todos los shocks son significativos estadisticamente. En cuanto a la respuesta acumulada,

solamente en Argentina se revierte completamente.

En el Gréfico 4 se observa que el shock del tipo de cambio nominal explica un 33% de la
variabilidad del producto para después ubicarse apenas por debajo del 30%. En Colombia

explica alrededor del 11% y en Chile aproximadamente el 26%.

Gréfico 3. Funciones impulso-respuesta. Efectos de shocks del tipo de cambio nominal
sobre PIB
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Nota: t=0 es el afio del shock. El area sombreada en azul representa las bandas de confianza del 68 por ciento. La
linea negra solida denota la respuesta del producto a un aumento del tipo de cambio nominal.



Grafico 4. Descomposicion de varianza del PIB
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En cuanto a las funciones impulso-respuesta absoluta, en el Grafico 5 vemos que el efecto del
tipo de cambio sobre la balanza comercial y de servicios es expansivo, alcanzando para
Argentina y Colombia, un pico maximo al primer afio teniendo una forma de J invertida. En el

caso de Chile el pico maximo se alcanza apenas ocurre el shock y luego se disipa gradualmente.
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En cuanto a la descomposicion de la varianza, el Grafico 6 muestra que el shock del tipo de
cambio explica alrededor del 26% de la variabilidad de la balanza comercial y de servicios en

el momento del shock y que con el tiempo se estabiliza en torno al 33%. En Colombia y Chile,
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Grafico 5. Funciones impulso-respuesta. Efectos de shocks del tipo de cambio nominal

sobre la balanza comercial y de servicios.
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Nota: t=0 es el afio del shock. El area sombreada en azul representa las bandas de confianza del 68 por ciento. La
linea negra sélida denota la respuesta de la balanza de bienes y servicios ante un aumento del cambio nominal.

Grafico 6. Descomposicion de varianza de la balanza comercial y de servicios
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4.2. VARs trimestrales

Con el objetivo de analizar la sensibilidad de los resultados a la frecuencia temporal utilizada,
se estimaron también VAR trimestrales que cubren los siguientes periodos: Argentina (1.1993-
1V.2019), Chile (1.1986-1V.2019), y Colombia (1.1994-1V.2019).

El Gréafico 7 muestra el efecto inicial contractivo del tipo de cambio nominal sobre la inversién
en Argentina y Chile que mas adelante se revierte, pasando a tener un efecto positivo. Sin
embargo, las trayectorias difieren. Mientras que en Argentina el shock cambiario implica una
caida de 0.015 desvios estandar en el momento inicial, en Chile la reduccion de la inversion se
concentra en el primer trimestre con 0.008 desvios estandar. En Colombia, encontramos
primero un impacto positivo de alrededor de 0.005 desvios estandar y luego un impacto
negativo en el primer y segundo trimestre con 0.001 desvios estandar en ambos casos. Los
resultados son estadisticamente significativos excepto en Colombia.

En cuanto a la respuesta acumulada, en Argentina y Chile no se revierte totalmente el efecto
negativo inicial mientras que en Colombia el efecto es apenas positivo, pero estadisticamente
no significativo.

El andlisis de descomposicion de la varianza muestra que el shock cambiario explica
inicialmente el 11% de la varianza de la inversion en Argentina bajando a un 9% en el periodo

10. En Chile explica una proporcion menor (6%) y en Colombia apenas un 1%.



Grafico 7. Funciones impulso-respuesta. Efectos de shocks del tipo de cambio nominal

sobre la inversion
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Nota: t=0 es el afio del shock. El area sombreada en azul representa las bandas de confianza del 68 por ciento. La
linea negra sélida denota la respuesta de la inversion a un aumento imprevisto del tipo de cambio nominal

Grafico 8. Descomposicion de varianza de la inversion
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De modo similar a lo que sucede con la inversién, un shock cambiario tiene un efecto inicial
contractivo en el PIB (Gréafico 9). Aunque para Argentina el pico méximo del impacto se
alcanza en el momento del shock inicial, para Colombiay Chile lo hace en el primero y segundo
trimestre, respectivamente. En los tres paises el efecto acumulado es negativo y
estadisticamente significativo. Alcanza un efecto de 0.008 desvios estandar para Argentina, de

0.002 desvios estandar para Colombia y de 0.003 desvios estandar para Chile.

Como observamos en el Grafico 10, el tipo de cambio nominal explica el 4% de la varianza del
producto en Argentina mientras que para Colombia y Chile ese efecto es incluso mas bajo,

explicando apenas el 2.5% y el 1%, respectivamente.

Gréfico 9. Funciones impulso-respuesta. Efectos de shocks del tipo de cambio nominal

sobre el PIB.
Argentina Colombia Chile
0.000
0.000
0.001 0.000
= = =
-0.002 o 0.004 o
L] 0 - L]
0.003 -0.001
-0.004 0,002
-0.002
012345678910 012345678910 012345678910
Trimestre Trimestre Trimestre
Argentina Colombia Chile
0.000
0.000
0.000
_, -0.004 - _ -0.001
3 i 50002
=] =] =]
-0.008 0.002 -0.003
-0.004
-0.012 N
° 0.003 0.005
012345678910 012345678910 012345678910
Trimestre Trimestre Trimestre

Nota: t=0 es el afio del shock. El area sombreada en azul representa las bandas de confianza del 68 por ciento. La

linea negra sélida denota la respuesta del producto a un aumento imprevisto del tipo de cambio nominal.



Grafico 10. Descomposicién de varianza del PIB
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En cuanto a las funciones impulso-respuesta absoluta, el efecto de un shock en el tipo de cambio
nominal sobre la balanza comercial y de servicios es positivo, alcanzando un pico maximo en
el primer trimestre en los tres paises (Gréafico 11). Este es de alrededor de 0.004 desvios estandar
para Argentina y Chile y de 0.001 desvios estandar para Colombia. El efecto acumulado es
positivo para los tres paises, aunque para Colombia no es significativo estadisticamente
(Grafico 11).

El andlisis de descomposicion de varianza muestra que el shock cambiario contribuye un 9%y
10% a la varianza de la balanza comercial en Argentina y Chile respectivamente mientras que

en Colombia explica apenas un 1%.

Grafico 11. Funciones impulso-respuesta. Efectos de shocks del tipo de cambio nominal
sobre la balanza comercial y de servicios
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Nota: t=0 es el afio del shock. El area sombreada en azul representa las bandas de confianza del 68 por ciento. La
linea negra solida denota la respuesta de la balanza comercial y de servicios a un aumento del tipo de cambio
nominal.

Gréfico 12. Descomposicion de varianza de la balanza comercial y de servicios
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5. Analisis de robustez

5.1.  Andlisis de robustez. Estrategia de identificacion data-driven

En esta seccion se realiza un andlisis de robustez levantando el supuesto de normalidad de los
residuos. Para ello se estima un VAR estructural data-driven (basado en los datos) siguiendo a
Lange et al. (2021). La estimacion se realizé con la libreria “svars” (Lange et al., 2021) del
software estadistico R que permite estimar diferentes VARSs estructural basado en diferentes
técnicas de identificacion con sus respectivos supuestos subyacentes sobre el término de error
&;. Latécnica de identificacion utilizada y descripta en Lanne et al. (2017) se basa en el supuesto
de errores estructurales no gaussianos. Los autores proponen una estimacion de maéxima
verosimilitud para determinar el conjunto de shocks estructurales independientes, que se supone

que presentan una distribucién t de Student.

Se construyeron intervalos de confianza con la técnica wild bootstrap como lo provee el paquete
de R utilizado y esto es especialmente Gtil cuando los métodos de inferencia convencionales no
son confiables porque las suposiciones de muestras grandes no se cumplen®. Esta técnica

permite que el intervalo de confianza pueda no contener al valor esperado.

A continuacion, se muestran las funciones impulso-respuesta y la descomposicion de varianza
utilizando esta metodologia. Se encuentra que levantando el supuesto de normalidad de los

residuos los resultados se mantienen en la mayoria de los casos.

Cuadro 3. Cantidad de rezagos seleccionados para cada pais.

a) Muestra anual b) Muestra trimestral

Periodo Periodo
Pais temporal Rezagos Pais temporal Rezagos
Argentina 1950-2019 1 Argentina 1993Q2 - 2019Q4 1
Colombia 1950-2019 1 Colombia 1994Q2 - 2019Q4 1
Chile 1960-2019 2 Chile 1986Q2 - 201904 1

3 La razon principal es que cuando la varianza del error depende del valor de las covariables, el bootstrap
residual sera inestable porque intercambiara todos los residuos independientemente del valor de la covariable.
Por otro lado, para la i-ésima observacion, el método wild bootstrap utiliza el residuo de si mismo solamente.



5.1.1. VARs anuales

La principal diferencia con el modelo VAR original la encontramos en los resultados de la
funcién impulso-respuesta absoluta de un shock del tipo de cambio nominal sobre la inversion
para el caso de Argentina ya que con esta metodologia observamos un impacto inicial positivo
en vez de negativo. Sin embargo, los intervalos de confianza son similares a los encontrados en
el VAR original. Esto se explica porque al construir el intervalo de confianza mediante Wild

Bootstrap, el mismo puede no contener el valor esperado. Los demas resultados se sostienen.

El analisis de la descomposicion de varianza arroja que el tipo de cambio nominal explica una
proporcion més pequefia de la varianza que en el modelo VAR original. Mientras que, en
Argentina, el tipo de cambio nominal explica el 1% de la varianza de la inversion, el 4% del
producto y el 3% de la balanza comercial, en Colombia es el 3%, 2% y 18% respectivamente.

En Chile es el 4%, 2% y 2% respectivamente.

Gréfico 13. Funciones impulso-respuesta. Efectos de shocks del tipo de cambio nominal
sobre las demas variables. VAR estructural. Argentina, Colombiay Chile.
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Gréfico 14. Descomposicion de varianza de la inversion para Argentina, Chile y
Colombia.

Argentina Colombia Chile

I S

60 -
5-
40';
Varnable
40 - 50 - — diner
— dli
= dlgdp
20- = dtb
20'\\___ 25 -
,‘_‘——\—
-ll""'-'-‘— .
0- 0- o
1234567 8910 1234567 8910 1234567 88910
Afio Arfio Afio

Gréfico 15. Descomposicion de varianza del PIB para Argentina, Chile y Colombia en el
VAR estructural.
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Gréfico 16. Descomposicion de varianza de la balanza comercial y de servicios. Argentina,
Chile y Colombia.
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5.1.2. VARSs trimestrales

La diferencia mas importante se encuentra en el resultado de las funciones impulso-respuesta
absoluta para Chile donde encontramos que un shock en el tipo de cambio nominal tiene un
efecto inicial positivo sobre la inversion y el producto a diferencia del modelo VAR original

donde el efecto era negativo sobre ambas variables como en los demas paises.

En cuanto a la descomposicion de varianza, el tipo de cambio explica una mayor proporcién
que en el VAR original excepto para Colombia. Encontramos que para Argentina el tipo de
cambio nominal explica entre el 42% y 33% de la varianza de la inversion, el 10% de la del
producto y el 37% de la balanza comercial. En Colombia explica el 1%, 2% y 3%

respectivamente. En Chile el 18, 12 y 16%, respectivamente.



Grafico 17. Funciones impulso-respuesta del VAR estructural. Efectos de los shocks del

tipo de cambio nominal sobre las demas variables. Argentina, Colombia y Chile.
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c) Chile
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Gréfico 18. Descomposicion de varianza de la inversion. VAR estructural. Argentina,

Colombiay Chile.
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Gréfico 19. Descomposicion de varianza del PBI

. VAR estructural. Argentina, Colombia

y Chile.
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Gréfico 20. Descomposicion de varianza de la
Argentina, Chile y Colombia.

Argentina Colombia
60 - 50- '\
40-
40 -
! a0-
[ L LEL L
20-
20-
ESTRRIRNINnInnIan
I m-f
|:|_
12345678010 12345678910

Trimestre Trimestre

/""
D_l 1 1 l l 1 1 1 1 1
123 4567 8 910
Trimestre

10

balanza comercial y de servicios para

Chile
60 -
Variable
40- — diner
= dli
— digdp
= dth
20-
L T T T

1234567 8910
Trimestre



6. Conclusiones

El VAR estimado para Argentina, Colombia y Chile aporta evidencia empirica que va en linea
con la hipdtesis de que las devaluaciones tienen efectos contractivos en el corto plazo, aunque
ese efecto se revierte parcial o totalmente en los periodos siguientes. Para ello ademas del
modelo VAR original se realiza un chequeo de robustez estimando un VAR estructural y los
resultados, en general, se mantuvieron. Excepto para el caso del VAR trimestral de Colombia,
en los tres paises se observa que el efecto contractivo esté liderado por una caida en la inversion

por lo que indicaria que la devaluacion afectaria principalmente por el canal de la inversion.

Los resultados obtenidos mediante las funciones impulso-respuesta muestran que los shocks
cambiarios tienen: a) un efecto positivo sobre la balanza comercial tanto en el corto como en el
mediano plazo. b) un efecto contractivo de corto plazo en el producto que esta liderado por la
inversion y que en el mediano plazo dicho efecto se revierte parcial o en la mayoria de los casos
totalmente. También mediante el analisis de descomposicién de varianza encontramos que en
la mayoria de los casos los shocks cambiarios explican una parte importante de la varianza de

la inversién, el producto y la balanza comercial.
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