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Introducciéon

La teoria de la devaluacién contractiva fue elaborada inicialmente por el
estructuralismo latinoamericano en la década de 1960 (Ferrer, 1969; Moya-
no-Llerena, 1961; Diaz-Alejandro, 1965), basada en la observacion de que la
devaluacion en paises periféricos generaba una caida en el nivel de activi-
dad y empleo.

El trabajo “Contractionary effects of devaluation” realizado por Krugman
y Taylor (1978) tuvo una importancia especial por presentar un modelo de
devaluacion contractiva, elaborado desde un pais desarrollado. La mirada
prevalente en ese entonces era que la devaluacién era expansiva si existian
recursos ociosos en la economia e inflacionaria si la economia se encontra-
ba operando en pleno empleo. El trabajo clasico de Krugman y Taylor abrid
el debate académico en el mundo desarrollado y estimulo la produccion de
nuMerosos papers que pusieron en tela de juicio el efecto expansivo de las
1- Agradecemés a Julio Fabris por su colaboracion en la deteccion del error en el ejemplo nu-

mérico del trabajo clasico de IKrugman y Taylor (1978), y a Emiliano Liman por haber revisado
la derivacion matematica de la ecuacion final. Todos los errores son nuestros.
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devaluaciones, especialmente en economias semiindustrializadas (Bahma-
ni-Oskooee y Mitez, 2003).

Con todo, el paper de Krugman y Taylor tiene errores de calculo en su ejem-
plo numérico. Los mismos no modifican las principales conclusiones, pero
limitan la influencia del trabajo para la construccién de herramientas econé-
micas de simulacion y generan inconvenientes en los cursos en los que se
ensena el modelo. Dada la relevancia del trabajo consideramos importante
marcar los errores y corregirlos. Para ello, esta intervencion se estructura de
la siguiente manera: ademas de esta breve introduccion, en la seccién 2 rea-
lizamos una explicacion del modelo elaborado por IKrugman y Taylor,y en la
seccion 3 presentamos el ejemplo numérico y corregimos los errores en los
resultados. Por ultimo, en la seccién 4 concluimos con una breve reflexion
sobre las implicancias de dichos errores.

1. Descripcién del modelo

KKrugmany Taylor combinan y extienden los aportes de autores previos para
explicar en un modelo simple las razones por las cuales una devaluaciéon
puede tener efectos negativos sobre el nivel de actividad. El primer factor
opera si la devaluacion se realiza en una economia con déficit comercial. Al
aumentar el precio de las importaciones, como superan a las exportaciones,
el déficit comercial se agrava, transfiriendo ingresos al exterior. El segundo
punto consiste en una transferencia entre los distintos grupos sociales des-
de los ingresos salariales a las rentas. Si los trabajadores tienen una mayor
propension marginal a consumir, se contraera la producciéon domeéstica. En
tercer lugar, si hay impuestos ad valorem sobre las exportaciones e impor-
taciones, la devaluacion transfiere ingresos del sector privado al gobierno,
cuya propension a ahorrar en el corto plazo es 12,

El modelo presenta dos sectores productivos. Un sector exportador y un sec-
tor no transable que produce para la demanda doméstica e importa insumos.

Los precios de los bienes exportados (X) e importados (M) estan fijos en
moneda extranjera. Su precio interno se determina mediante el tipo de cam-
bio (e) y los impuestos (t). Los precios del bien no transable se establecen
con un mark up sobre los costos laborales y los insumos importados. Los
salarios (w) estan fijos en moneda doméstica. El trabajo y el insumo impor-
tado son empleados en proporciones fijas para producir el bien no transable.
De igual manera, el sector exportador produce con empleo en proporcion fija.

2- Los autores asumen que el gobierno tiene un gasto planeado y ahorra cualquier ingreso
adicional.
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Formalmente, los precios de la economia se establecen de la siguiente
manera:
P, = e(l - tX)PA: (])

Py = e(1+ ty)Py )

Py =1+ z)(auw + ayuPu) (3)

P,, Py, Py , Yy son los precios unitarios del bien de exportacion, importaciony
el bien no transable, respectivamente. t, y t, son los impuestos a las expor-
taciones e importaciones. Py P, son los precios internacionales. a,;y aux
son las proporciones de trabajo e insumo importado necesarias para pro-
ducir una unidad de bien no transable z es el factor de mark up del sector
no transable.

El modelo considera dos clases sociales: trabajadores y capitalistas (o
productores). Los ingresos de los trabajadores se determinan por el trabajo
empleado en la produccién de ambos bienes multiplicado por el salario de
mercado. El trabajo necesario es una proporcion fija de la produccion. Los
ingresos de los productores de no transables se determinan por la porcion
del precio de los bienes que resta después de pagar los costos multiplicado
por la produccion de no transables. Los ingresos de los productores de bie-
nes exportables se determinan por la porcion del precio que queda luego de
pagar el costo laboral multiplicado por la cantidad exportada.

Formalmente los ingresos nominales son los siguientes:

Y, = (ayH + ai, X)w (4)

Yp = z(ayw + ayyPy)H + (B, — ajxw)X (5)

Ante cambios en los precios de los bienes exportados e importados, las
cantidades no varian3. Las exportaciones dependen de la capacidad instala-
day las importaciones dependen, mediante un coeficiente fijo, de la produc-
cion del bien no transable. La tasa de interés de la economia se mantiene

3- ZacR y Dalle (2015) estudian las elasticidades precio de las exportaciones e importa-
ciones en la Argentina. La elasticidad precio de las importaciones resulta relativamente
baja en el corto y en el largo plazo, mientras que la elasticidad precio de las exportaciones
resulta no significativa en el corto plazo, y muy baja en el largo plazo. La elasticidad ingreso
de importaciones y exportaciones, en cambio, es relativamente mas alta, tanto en el corto
como en el largo plazo.
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constante por la autoridad monetaria. La produccion del bien no transable
es determinada por la demanda interna conformada por el consumo de los
trabajadores y los productores, la inversion y el gasto publico. El consumo
de cada sector social es una funcién lineal de sus ingresos en unidades del
bien doméstico.

Formalmente, las demandas del bien doméstico y los insumos importados
se determinan de la cialliente maneara:

Yo Yr (6)
H= — —|+1+G
Yw (PH) T¥ (P,,) T
M = ayyH (7)
El modelo se resuelve reemplazando 4 y 5 en 6 obteniendo:
1 Py —
H= Yz (VWawax+}’R(x aLXW)X+I+G)
1— SR — P (auuw + ayuPu) Py Py
H H

Esta es la ecuacion final del modelo. La inversion, las exportaciones y el
gasto publico son variables exégenas, al igual que los salarios.

2. Ejemplo numeérico

[Para mostrar el caracter contractivo de la devaluacion, los autores realizan
una calibracion“ del modelo y calculan las variables endégenas junto con
una serie de variables auxiliares. El PBI se calcula valuando los bienes a pre-
cios de mercado y luego restando las importaciones a la produccion. El PBI
real se calcula valuando los bienes a los precios previos a la devaluacion
y luego restando las importaciones a la produccion. El balance comercial
en moneda extranjera se obtiene restando las importaciones a las expor-
taciones. El balance en moneda local se obtiene multiplicando el balance
comercial en moneda extranjera por el tipo de cambio. Luego simulan una
devaluacion del 25% y comparan los resultados.

4- Esta es arbitraria, aunque Krugman y Taylor consideran que es razonable para una eco-
nomia semiindustrializada.
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CED

IKrugman y Taylor (1978) parten de un escenario inicial con déficit comer-
cial, impuestos a las exportaciones e importaciones y una mayor propension
marginal a consumir de los trabajadores respecto de los productores, por lo
que capturan los tres factores que pueden generar que la devaluacion sea

PARAMETROS CALIBRACION I‘E’)’:‘g&%ig CALIBRACION

ary 0,75 14 1
ayy 0,25 P !
ajy 0,25 P%, !
Y 1 I 20
Yr 05 10
tx 05 15
tym 0.2 € 1
z 04

Fuente: IKrugman y Taylor (1978).

La equivocacion del paper se origina en la produccion inicial del bien do-
méstico. Esta es mayor a la que corresponde, segun la calibracion propuesta,
tanto antes como después de la devaluacion. Este error se arrastra al resto
de las variables®. Los resultados corregidos muestran una devaluacién mas
contractiva en el nivel de actividad y una mejora en el balance comercial,

incluso medido en moneda local (tabla 2).

5- Ver apéndice para el desarrollo formal.
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IK<rugman y Taylor Reconstruccién

e=| e=]25 | Variacion e=| e=1,25 Variacién
PBI 127,7 1245 -25% 1216 17,0 -38%
PBI real 127,7 19,8 -6,2% 1216 1124 -75%
Ph 15 1.6 71% 15 1,6 7%
H 102,7 96,0 -6,5% 975 89,7 -8,0%
Balance en moneda -10,7 9,0 159% 94 74 20,.8%
extranjera
Es:laalnce en moneda -10,7 -11,2 -4,7% 94 93 10%

Fuente: elaboracion propia.

3. Implicancias del error

El error de célculo en el modelo dificulta la comprensién de su matematica,
que junto con la forma en que se presentan los resultados (no se deriva la
ecuacion final y solo se muestran algunas derivadas y elasticidades) limita
la influencia del trabajo para la construcciéon de herramientas econdémicas
de simulacion.

A nivel tedrico, el trabajo de Krugman y Taylor (1978) ha tenido una gran
influencia, tanto en el plano nacional® como internacional’. Sin embargo,
para el trabajo aplicado este no ha sido igualmente relevante. El traba-
jo de Sawyer y SprinRle (1987) es el Unico (a nuestro entender) en el que
se calibran directamente los parametros del modelo de Krugman y Taylor.
Solimano (1985) y Easterly (1990) hacen referencia al modelo, pero solo
como un antecedente. Mas recientemente, algunos trabajos, que ni si-
quiera hacen referencia al modelo y podrian enriquecerse del mismo, son
los Devarajan, Go, Lewis, Robinson y SinkRo (1997), Tovar (2005), Hosoe,
Gasawa y Hashimoto (2010) y Uribe y Schmitt-Grohé (2017), entre otros.

6- Ver Keifman (2012), Gerchunoff y Rapetti (2016), y Heymann y Nakab (2017), entre otros.
7- Ver Bahmani-Oskooee (1998), IKamin y Rogers (2000) y BebczuR, Galindo y Panizza
(2010), entre otros
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Estos trabajos utilizan modelos DSGE o de equilibrio general computable
para el estudio de shocks externos en economias abiertas.

Esperamos que especificando la resolucion del modelo y el error en la si-
mulacion, la literatura vea el potencial del modelo de Krugman y Taylor para
inspirarse al disenar herramientas de evaluacién de impacto.

La Argentina tiene una historia plagada de devaluaciones con efectos no-
civos sobre el nivel de actividad y empleo. Estas en general son la forma en
la que se “resuelve” la restriccidon externa al crecimiento dada por la escasez
de divisas. Entender correctamente los efectos de la devaluacion sobre la
economia es fundamental para evitar este tipo de fendmenos traumaticos o,
en todo caso, contrarrestar sus consecuencias negativas.

El trabajo de Krugman y Taylor (1978) plantea una serie de problemas que
no eran considerados seriamente en la literatura en ese entonces®. Los prin-
cipales son los siguientes:

i) El déficit de balanza de pagos tiene fundamentos estructurales.
La elasticidad precio de importaciones y exportaciones es relativa-
mente baja.

ii) La devaluacion corrige el déficit comercial no por un aumento
de las exportaciones o por sustitucion de importaciones, sino por la
contraccion econémica que induce.

iii) La devaluacién no solo reduce la actividad y el empleo, sino que
genera una distribucioén regresiva del ingreso, desde los trabajadores
a los capitalistas (especialmente los que producen para el mercado
mundial).

iv) La Unica forma sustentable de eliminar los déficits crénicos de
balanza de pagos y evitar devaluaciones traumaticas es transformar
la estructura productiva, sustituir importaciones y aumentar la capaci-
dad exportadora del pais.

v) La competitividad cambiaria es importante para transformar la
estructura productiva, pero esto no significa devaluar abruptamente
la moneda. El tipo de cambio competitivo debe sostenerse en el tiem-

8- Nos referimos al mainstream. En la regién, como se mencioné anteriormente, distintos
autores (en general, ligados al estructuralismo latinoamericano) ya venian alertando sobre
estas cuestiones desde las décadas del cincuenta y el sesenta.

9- Los autores presentan a la devaluaciéon como una forma de mejorar la rentabilidad de los
bienes transables y, por lo tanto, como una herramienta de politica disefiada para superar
las dificultades de la balanza de pagos en el mediano plazo, mas alla de sus efectos en el
corto. Presentan a los demas instrumentos mencionados como una manera de incenti-
var la iniciativa privada para aumentar la capacidad exportadora y corregir los problemas
estructurales, pero también tienen una importancia significativa para compensar los pro-

blemas (inflacién, rentas extraordinarias, etcétera) que un tipo de cambio alto genera en
economias con estructuras productivas desequilibradas (Diamand, 1973; Braun y Joy, 1981).
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poy ser acompanado de subsidios, aranceles, créditos preferenciales,
desdoblamiento cambiario, etcétera®.

Las conclusiones principales del paper no cambian a pesar del error en el
ejemplo numérico. De hecho, la devaluacién resulta ain mas contractiva al
corregir el error, tanto en términos nominales como reales. La produccion del
bien domestico cae mas profundamente y el balance comercial en délares
mejora mas, debido a que la contraccién es mayor y por ende la demanda de
importaciones menor.

Sin embargo, el saldo comercial en moneda doméstica cambia de signo al
corregir el error. En el ejemplo de Krugman y Taylor (1978), la variacion es ne-
gativa, pero al corregirla se torna positiva. El fundamento de este cambio es
la magnitud de la mejora en el saldo comercial. Esta correccién tiene conse-
cuencias en el plano monetario, especialmente cuando la autoridad moneta-
ria no puede determinar los agregados monetarios. La identidad en ausencia
de operaciones de mercado abierto (y sus sustitutos como redescuentos y
sobregiros) es la siguiente: creacion de base monetaria=déficit fiscal+saldo
de la balanza de pagos. El paper asume que el déficit fiscal disminuye con
la devaluacioén (porque aumenta la recaudacioén de los derechos de exporta-
cion) y el saldo de balance de pagos empeora en moneda domeéstica, por lo
que la tasa de crecimiento de la base monetaria cae y profundiza el impacto
contractivo de la devaluacion.

Al corregir el ejemplo numérico, el saldo comercial mejora incluso en mo-
neda doméstica, por lo que el efecto negativo, en este sentido, no operaria
segun los supuestos y valores iniciales del trabajo de Krugman y Taylor.

El efecto positivo de la devaluacion en la recaudacion es un punto que mere-
ce revision. Si bien es cierto que la devaluacion suele generar un aumento de
la recaudacion via retenciones, el efecto agregado sobre la recaudacién suele
ser negativo por la caida de la actividad, hecho que no se refleja en el paper.

Con todo, el trabajo de Krugman y Taylor (1978) sigue siendo importante
para entender la dindmica de las devaluaciones en los paises periféricos. El
mundo ha cambiado desde el momento en el que el trabajo fue publicado',
pero el mismo resume a la perfeccion los distintos canales de transmisiéon y
las condiciones bajo las cuales las devaluaciones son contractivas (diferen-

10- Algunos supuestos como que la tasa de crecimiento de los precios y del tipo de cambio
es cero en el momento inicial no se condicen con un mundo de tipo de cambios flexibles e
inflacion positiva (ver Libman, 2017).
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tes propensiones a consumir entre trabajadores y capitalistas, bajas elastici-
dades precio de exportaciones e importaciones, etcétera). La recomendacion
de llevar adelante una politica fiscal y monetaria expansiva para contrarres-
tar los efectos contractivos de la devaluacién tiene plena vigencia. Corregir el
error en el ejemplo numérico es importante no solo por la relevancia teérica
del trabajo, sino para estimular su utilizaciéon en modelos aplicados para si-
mulaciones, ambito en el cual el modelo ha sido muy poco utilizado.
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Apéndice
Partimos de la ecuacion final del modelo y de las ecuaciones de precios
para obtener el valor de las variables endégenas.

1 agxw Py —a xw
H= e (YWLX X+YR(X LX )X+I+G>
l—Wpi—L(aLHw+aMHPM) Py Py

H PH
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Primero revisamos los valores previos a la devaluacion donde e=1. Reem-
plazando con los valores de los parametros elegidos por IKrugman y Taylor.

P.=e(1—t,)P; =05
Py=e(l+ty)Py =12
Py = (1 + 2)(auw + ayue(l + t)Py) = (1 +0,4)(0,75 + 0,25 » (1 + 0,2)) = 1,47

ywargw = 0,75
yrz=0,5%0,4=0,2
Ywaxw = 0,25
apuw + ayy e(1 + ty) Py = 1,05
yr(e(1 — t, )P —a,xw) = 0,5 (0,5 —0,25) = 0,13

H ! (0’25 15 + 013 15 +20 + 10) 97,5
= * [ —— % _— =
L0750z oo )T\ 147 ’
147~ T47" '

M = ayyH = 0,25% 97,5 = 24,38
Balance comercial = X — M = 15 — 24,38 = —9,38
Balance comercial en moneda domestica = e(X — M) = —9,38
PBI = PyX + PyH — PyM = 0,5+ 15+ 1,47 * 97,5 — 1,2 « 24,38 = 121,58
PBl,eq = PyX + PyH — PyM = 0,5+ 15 + 1,47 97,5 — 1,2 » 24,38 = 121,58

Tras una devaluacion: e =125
P.=e(1—t)P =063
Py=e(l+t)Py =15
Py = (1+ 2)(awuw + aype(l + ty)Py) = (1 + 0,4)(0,75 4 0,25 x 1,25 x (1,2)) = 1,58
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Ywagw = 0,75
yrz=05%0,4=0,2
Ywaxw = 0,25
apgw + ayy e(1 + ty) Py = 1,13
yr(e(1 =t )P; —a,xw) = 0,5 % (1,25 % 0,5 — 0,25) = 0,19

H ! 0,25 15+0’19 15+20+10) = 89,69
= * * * =
1075702 o (1,58 1,58 ) '
1,58 1,58 ’
M = ayyH = 0,25 % 89,69 = 22,42
Balance comercial =X — M = 15 - 22,42 = -7,42
Balance comercial en moneda domestica = e(X — M) = —9,28

PBI = PyX + PyH — PyM = 0,63 15 + 1,58 % 89,69 — 1,5 x 22,42 = 117
PBl,oq = PyX + PyH — PyM = 7,5 + 1,47 x 89,69 — 1,2 » 22,42 = 112,43
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