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Resumen

Este trabajo explora, en una primera aproximacion, el efecto del Tipo de cambio sobre el
Producto Bruto Interno en la economia Argentina (1991-2016). A partir del analisis de su
correlacion, se busca establecer si es posible tomar las proyecciones de los valores de Tipo
de cambio como variable explicativa del comportamiento del ciclo econdmico del pais. Se
demuestra que en el caso particular de la economia Argentina, la correlacion entre el Tipo de
cambio y el Producto Bruto Interno es determinante para el crecimiento de la economia. Aun
asi, se destaca que la hipotesis sostenida merece un analisis mas profundo que incorpore
mas variables en el analisis de correlacion, inherentes a la estructura econdmica y financiera
particular de cada pais.
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Abstract

This paper explores, in a first approximation, the effect of the exchange rate on the Gross
Domestic Product in the Argentine economy (1991-2016). From the analysis of its corre-
lation, it is sought to establish if it is possible to take the projections of the values of the
exchange rate as a variable that explains the behavior of the country's economic cycle. It
is shown that in the particular case of the Argentine economy, the correlation between the
exchange rate and the gross domestic product is determinant for the growth of the economy.
Even so, it is emphasized that the sustained hypothesis deserves a deeper analysis thatin-
corporates more variables in the correlation analysis, inherent in the particular economic and
financial structure of each country.
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Introduccion
Objetivos y metodologia

En el presente trabajo se va a analizar la
relacion existente entre el Tipo de cambio
(TC) medido en Pesos Argentinos / Ddlares,
y el crecimiento econdmico para el caso de
Argentina definido en valores a través del
Producto Bruto Interno medido anualmente
en ddlares (PBI), con la finalidad de estable-
cer una correlacién entre estas dos variables
mencionadas, con el objeto de poder esta-
blecer referencias sobre los ciclos econdmicos
para sus consecuentes decisiones de inver-
sién productiva. El trabajo se estructura de
la siguiente forma: en la segunda seccion se
establecera una breve resefia de la literatu-
ra relevante que analiza la relacién entre el
TC y el crecimiento econdmico; en latercera
seccién presentaremos el caso de Argentina
intentando establecer una correlacion entre
las variables TC y PBI en la ventana temporal
1991-2016; asi mismo, agregaremos un estu-
dio de correlacion entre los valores del Tipo
de cambio en Brasil y su impacto en el PBI de
Argentina, dada la fuerte relacidon existente
entre ambas economias a través del Merco-
sur, y en la cuarta seccién y ualtima, las con-
clusiones sobre este estudio preliminar.

Desarrollo

Revision de los estudios realizados so-
bre la relaciéon entre las variables TC y
el PBI

Como ya hemos mencionado, el propdsito del
presente trabajo es, en una primera aproxi-
macion, analizar la influencia del TC sobre el
crecimiento econémico. Esto puede dar refe-
rencias sobre los ciclos econémicos y su im-
pacto en las decisiones de inversion producti-
va. En Argentina estd muy instalado el debate
acerca de un TC, y la determinacién de sus
niveles se ha transformado en un objetivo im-
portante en la politica econdmica, muy rela-
cionado a la politica monetaria y sus efectos
sobre la inflacidn.

Vale aclarar en primera instancia que en la li-
teratura econdmica se pueden encontrar dos
visiones bien diferenciadas y contrapuestas:

- Aquellos que sostienen que una devaluacion
tiene efectos positivos sobre el comercio exte-
rior y, en consecuencia, sobre el crecimiento
de una economia.

- Los que indican que una devaluacion del
Tipo de cambio nominal tiene efectos nega-
tivos, con consecuencias contractivas sobre la
demanda interna y el crecimiento econdmico.

Entonces, la pregunta a realizar seria écudl es
el efecto del tipo de cambio sobre la actividad
econdmica? Para esto relevaremos algunas
posiciones de diversos autores en cierto orden
cronoldgico.

Uno de los autores mas relevantes del siglo XX
en esta materia ha sido Prebisch. En principio,
se puede decir que segun Prebisch (1950) en
América Latina durante el proceso de “Indus-
trializacion por sustitucion de importaciones”
(ISI) el TC fue una variable clave en el desa-
rrollo, dados los desequilibrios de la Balanza
de Pagos, la inflacidon, los salarios reales y la
actividad econémica. Durante la década de los
cincuenta, fueron claves los conceptos intro-
ducidos por Prebisch sobre la asimetria que el
autor llamaba de “centro-periferia” a través de
lo que se conoce como “Proceso de deterioro
de los términos de intercambio”, que sufrian
los paises de América Latina en la primera par-
te del siglo XX, con la consecuente disminu-
cién de la demanda de sus materias primas, la
resultante baja en los precios de las mismas,
y paralelamente el aumento de la demanda de
productos industriales de los paises centrales
con el consiguiente aumento de los precios
de estos bienes. Todo esto tenia como con-
secuencia un déficit de la Balanza de Pagos
que producia continuos procesos de inflacion
y bajo crecimiento econdémico. La debilidad
del comercio exterior en los paises periféricos,
la escasez consecuente de divisas, la falta de
ahorro interno y las bajas inversiones extran-
jeras directas, segun Prebisch pusieron en evi-
dencia que los paises de América latina debian
realizar procesos de renovacion tecnoldgica e

11 a Balanza de Pagos es un registro de todas las transacciones monetarias producidas entre un pais y el
resto del mundo en un determinado periodo (generalmente un afio). Estas transacciones incluyen ingresos
por exportaciones, egresos por importaciones de bienes y servicios (Balanza Comercial), transferencia de
capital o inversiones reales (Cuenta Capital) y transferencias financieras (Cuenta Financiera). http://www.
expansion.com/diccionario-economico/balanza-de-pagos.html
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industrializacion. En este contexto, Prebisch
sabia que el control del TC, la depreciacion de
la moneda y los aranceles eran medidas que
en el corto plazo podian contener, pero no eli-
minar los desequilibrios, pero que asi mismo
sin la proteccion arancelaria y una moneda
depreciada hubiese sido imposible llegar a
la etapa de progreso industrial que se logrd
luego en la segunda parte del siglo XX en los
paises de Latinoamérica.?

En la linea de Prebisch, el autor Swan (1956)
plantea que una devaluacién puede mejorar
la situacion de la Balanza de Pagos de una
economia, pero al mismo tiempo sostiene que
para lograr un efecto de expansion o creci-
miento de la misma, una devaluacién de la
moneda nacional debe complementarse con
un incremento del gasto fiscal orientado sus-
tancialmente a infraestructura (puertos, ru-
tas, puentes, generaciéon de energia).

Por otro lado, y siguiendo con la referencia de
la posicion de la Balanza de Pagos, pero con
una mirada opuesta, los autores Krugman y
Taylor (1978) plantearon que una devalua-
cion del TC tiene un efecto negativo sobre el
nivel del producto, pudiendo establecer que
la depreciacién del valor de la moneda puede
llegar a generar efectos contractivos en el ni-
vel de actividad econdmica cuando la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos se encuen-
tra en una posicion negativa al momento de
la devaluacion. En consecuencia, en este con-
texto se cumpliria que:

- Depreciacion de la moned# Produce tasas
negativas de crecimiento.

- Apreciacion de la moneda»Produce tasas
positivas de crecimiento.

Los autores Kamin y Rogers (2000) realizaron
observaciones sobre el Tipo de cambio real
(TCR) vy los efectos de una devaluacion real
sostenida de la moneda. Sobre este particu-
lar, vale aclarar y mencionar que se define el
TCR como el cociente entre el nivel de precios
externos y el nivel de precios internos, medi-
dos en la misma moneda. Este concepto mide

qué tan competitivo es en el comercio inter-
nacional una economia con respecto a otras.

Formalmente el TCR se define como:

TC x Pe

TCR =
Pd

. TC = Tipo de cambio nominal (Tipo de cam-
bio de mercado).

. Pe = Nivel de precios externo.

. Pd = Nivel de precios interno o doméstico.

Siguiendo la linea de lo desarrollado por Ka-
min y Rogers, la pregunta seria équé pasa con
los efectos de una devaluacion real sostenida
de la moneda? En este sentido, los autores
sostienen que el mantenimiento de una de-
preciacion real puede aumentar la probabili-
dad de que la produccion se expanda en la
medida que el sector privado crea que la de-
valuacion real se mantendr3, incentivando de
esta forma a un aumento de la inversioén, prin-
cipalmente en el sector de bienes transables.

En los estudios realizados por Martinez (2002)
tomando referencia un estudio de Argentina,
el PBI resulta explicativo del nivel del TC. Se-
gun los trabajos histéricos-econémicos cita-
dos por la autora, se utilizo la devaluacionde
la moneda como un mecanismo de impulso
de las exportaciones y de la produccién. De
acuerdo a los resultados obtenidos en los mo-
delos desarrollados, al disminuir el TC (deva-
luacién de la moneda) se contribuye a incre-
mentar los niveles de produccion, concluyendo
que el ajuste del TC es una herramienta muy
importante de politica econdmica, aunque al
mismo tiempo Martinez marca la importancia
de promover cambios estructurales en la eco-
nomia tendientes a desarrollar la industria e
incrementar las exportaciones de manera sos-
tenible.

Segln Gutiérrez (2005), los niveles de TC en-
vian senales determinantes a la economia de
un pais, por lo que las politicas que se de-

2 Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) 1949. La CEPAL fue establecida el 25 de
febrero de 1948, y es una de las cinco comisiones regionales de las Naciones Unidas con sede en Santiago
de Chile. Se fundd para contribuir al desarrollo econémico de América Latina, coordinar las acciones encami-
nadas a su promocion y reforzar las relaciones econdmicas de los paises entre si y con las demas naciones
del mundo. https://www.cepal.org/es/acerca-de-la-cepal
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finan sobre el régimen cambiario inciden en
la viabilidad de la cuenta Balanza de Pagos y
es un instrumento de estabilizacién econdmi-
ca. En este sentido, el autor sostiene que las
decisiones para producir, consumir, asi como
también las decisiones para ahorrar e invertir,
estan influidas por el nivel del TCR, es decir,
por un Tipo de Cambio Nominal ajustado por
las tasas relativas de inflacion. De este modo,
la definicién del Tipo de Cambio Nominal des-
empefia una parte decisiva en el crecimiento
econdmico de un pais.

Siguiendo con la cronologia de citas de auto-
res sobre el tema, Frenkel y Ros (2006) han
resaltado la idea de utilizar el TC como varia-
ble clave para el desarrollo de una economia,
dado que un incremento del Tipo de Cambio
Nominal reduce el salario en el sector de bie-
nes transables y por tanto incrementa la tasa
de rentabilidad de las empresas, aumentando
asi la tasa de inversion y los niveles de empleo.
Frenkel y Ros plantean la relacion:

. W
Wi=—
E

donde:

. Wi = Salario medido en moneda extranjera.

. W = Salario nominal en moneda local o do-
méstica.

. E = Tipo de cambio nominal o Tipo de cambio
de mercado.

En este contexto, cuando se devalla la mone-
da nacional disminuye el salario medido en tér-
minos de la moneda internacional (Wi), y esa
disminucion en el salario internacional produce
una reubicacion del capital y del trabajo hacia
la produccién de bienes transables intensivos
en mano de obra. Aln asi, los autores Frenkel
y Ros ponen el acento en que una devaluacion
del Tipo de cambio nominal puede ser diferen-
te en cada caso, dependiendo de la estructura
financiera del pais en cuestion.

Lépez y Perrotini (2006) destacan que frente
a una devaluacion de la moneda nacional, las

exportaciones se vuelven mas competitivas
aumentando la demanda externa, pero esta-
blecen algunas limitaciones a los efectos posi-
tivos que puede tener una devaluacion hacien-
do mencidn a los efectos negativos que una
variacién del Tipo de cambio nominal puede
llegar a tener sobre los mercados de dinero y
mercados de capitales, pudiendo impactar di-
rectamente en los niveles de tasas de interés y
consecuentemente sobre los niveles de inver-
sion y produccion.

Siguiendo un orden cronoldgico a los trabajos
realizados en la materia, los autores Oskooee
y Hajilee (2013) realizaron estudios empiricos
en cincuenta paises durante el periodo 1975-
2006, y encontraron que en el 85 % de los
casos existe una relaciéon significativa entre el
TCR y el aumento de la inversion en el cor-
to plazo, relacion que se mantiene en el largo
plazo en cerca del 50 % del total de casos es-
tudiados. Sobre este Ultimo punto, la totalidad
de los paises que tienen una significativa co-
rrelacién entre TCR e inversién, son periféri-
cos, paises emergentes o en vias de desarrollo,
varios de América Latina como México, Brasil,
Argentina, entre otros.

Por Ultimo, en el sentido de analisis planteado
por los autores Kamin y Rogers sobre el TCR,
otros trabajos como el de Ibarra (2016), han
mostrado que la constante apreciacion detiene
el crecimiento econdémico en el largo plazo, in-
dicando que la politica econémica encaminada
a apreciar la moneda con el propdsito de re-
ducir los niveles de inflacion ha tendido a dis-
minuir la rentabilidad de los negocios, con la
consecuente baja de los niveles de inversion
directa. En este sentido, como resultado de la
apreciacion de la moneda nacional, el autor
sostiene que la reduccion de los niveles de in-
version impacta directamente en una caida de
las exportaciones, acentuando una baja de la
tasa de crecimiento econémico.

éComo se correlacionan el TCy el PBI? El
Caso de Argentina 1991-2016

Para analizar qué ha ocurrido en la Republica
Argentina en el periodo 1991-20163, se ha le-
vantado la informacion disponible en el cuadro

3Se ha tomado una ventana temporal de 25 afios, dado que los procesos inflacionarios en Argentina y los
varios cambios en la nominacion de la moneda, hacen complejo homogeneizar el andlisis de la informacién
respecto de los valores de Tipo de cambio con series histdricas mas grandes. Los analisis habria que hacer-

los por periodos que no superan los 10 afios.
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descriptivo que se incluye en la Tabla 1. Se re-
fiere a las variables que marcan la relevancia
del presente trabajo, que son:

. Producto Bruto Interno (PBI) anual, medido
en dolares.

. Tipo de cambio nominal (TC) medido en $

/ US$.

Es importante mencionar que analizaremos
qué sucede Unicamente entre estas dos varia-
bles (TC y PBI), pero sin embargo es prudente
resaltar que esta correlacion planteada en el
analisis no es taxativa ni lineal, y deberia ajus-
tarse el modelo en futuros trabajos agregando
mas variables en el analisis. La idea primaria
y fundamental de este estudio es poner en
evidencia si el tipo de cambio puede llegar a
ser determinante para analizar su impacto en
el PBI, y de esta forma tener una referencia
del comportamiento futuro de los ciclos eco-
noémicos con el objeto de tomar decisiones de
inversion, pero recalcando y sabiendo de an-
temano que hay otros factores que influyen
en este analisis que complejizan el modelo de
decision.

Antes de entrar en la Tabla 1 y su analisis,
creemos conveniente introducir el concepto
de coeficiente de correlacion que se aplicara
en el analisis a las variables ya mencionadas.

Coeficiente de correlacion lineal de
Pearson

El coeficiente de correlacion lineal de Pear-
son es una medida de regresion que inten-
ta cuantificar la dependencia lineal entre dos
variables. Si se representaran en un diagra-
ma de dispersion los valores que toman dos
variables, el coeficiente de correlacion lineal
sefialaria si el conjunto de puntos puede lle-
gar a estar representados por una recta. En
consecuencia, mide el grado de intensidad de
la relacion entre dos variables, y matematica-
mente el coeficiente de correlacion lineal se
representa por el cociente entre la covarianza
y el producto de las desviaciones de ambas
variables.

donde:

. r = Coeficiente de correlacion lineal de Pear-
son.

. 0(x;y) = Cov (x;y) = Covarianza entre el
valor “x" e “y".

. 0(x) = Desviacion tipica de los valores de
X",

. o(y) = Desviacion tipica de los valores de

A\ /4

Y
Siendo ademas la Covarianza de (x;y) la me-

dia aritmética de los productos de las desvia-
ciones de cada una de las variables respecto a
sus medias respectivas.

25— x). (=)
N

o(x;y) =

donde:
x = Mediadelosvalores de x .

y= Mediadelosvaloresdey.

N = Cantidad de muestras tomadas.

En cuanto a las Propiedades del coeficiente de
correlacion lineal de Pearson, podemos men-
cionar:

1. El coeficiente de correlacion de Pearson no
varia al hacerlo la escala de medicion. Es de-
cir, si expresamos un peso en kilogramos o en
gramos, el coeficiente de correlacion no varia.

2 Si el coeficiente de correlacion lineal toma
valores cercanos a “—1" la correlacion es fuer-
te e inversa, y sera tanto mas fuerte cuanto
mas se aproxime al valor “—1".

3.Si el coeficiente de correlacion lineal toma
valores cercanos a “1” la correlacion es fuerte
y directa, y sera tanto mas fuerte cuanto mas
se aproxime al valor “1”.

4. Si el coeficiente de correlacion lineal toma
valores cercanos a 0, la correlacion es débil.

5Sir=106r = -1, entre ambas variables hay
una dependencia funcional.

Dado este marco tedrico sobre el Coeficiente
de correlacion, podemos pasar ahora a los va-
lores relevados en Argentina entre 1991-2016,
respecto de las variables PBI y TC, observados
en la Tabla 1 y la Figura 1.
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Tabla 1. Cuadro descriptivo de Producto Bruto Interno en Argentina y Tipo de cam-
bio nominal en Argentina. Periodo 1991-2016.

Ano PIB (US$) Argentina Tipo de cambio
Argentina en $ / US$

1991 189.719.984.268,49 1,00
1992 228.788.617.201,70 1,00
1993 236.741.715.015,02 1,00
1994 257.440.000.000,00 1,00
1995 258.031.750.000,00 1,00
1996 272.149.750.000,00 1,00
1997 292.859.000.000,00 1,00
1998 298.948.250.000,00 1,00
1999 283.523.000.000,00 1,00
2000 284.203.750.000,00 1,00
2001 268.696.750.000,00 1,00
2002 97.724.004.251,86 3,06
2003 127.586.973.492,18 2,90
2004 164.657.930.452,79 2,92
2005 198.737.095.012,28 2,90
2006 232.557.260.817,31 3,05
2007 287.530.508.430,57 3,10
2008 361.558.037.110,42 3,14
2009 332.976.484.577,62 3,71
2010 423.627.422.092,49 3,90
2011 530.163.281.574,66 4,11
2012 545.982.375.701,13 4,54
2013 552.025.140.252,25 5,46
2014 526.319.673.731,64 8,08
2015 584.711.485.367,27 9,23
2016 545.866.164.478,05 14,60

Argentina. Informacion revisada al 06/ABR/2017. Fuentes: FMI: Fondo Monetario Internacio-
nal - CD-ROM de Estadisticas nancieras internacionales
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Fig. 1. Producto Bruto Interno en Argentina y Tipo de cambio nominal en Argentina.
Periodo 1991-2016. Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2. Calculo del coeficiente de correlacion entre ambas variables
Fuente: Elaboracion propia — Funcion Coeficiente de correlacién en Microsoft Excel.

PIB (US$) Tipo de cambio
Argentina Argentina
PIB (US$) Argentina 1
Tipo de cambio 0,69633318
Argentina 2 1

En particular, del presente estudio se pue-
de remarcar que el nivel de correlacion
(0,696333182) de casi 0,70 (Tabla 1) entre
el Producto Bruto Interno y el Tipo de cambio
nominal o Tipo de cambio del mercado es muy
alto, la correlacion es fuerte y directa, obser-
vandose casi una dependencia funcional, por
lo que de esta forma podria decirse que, al
menos en el caso argentino, la definicion de
los niveles del Tipo de cambio nominal inci-
de claramente sobre el PBI, y el consecuente
crecimiento econémico. Puede observarse en

la Figura 1 que en el periodo entre 1991-2001
que en Argentina hubo como régimen cam-
biario un Tipo de cambio nominal fijo (Plan
de Convertibilidad 1 $ / US$), el PBI tuvo una
relativa constancia en sus niveles, y luego,
salvo en algunos periodos puntuales como el
2002 donde justamente se produce la salida
del Plan de Convertibilidad pasando de un ré-
gimen de TC fijo a un régimen de TC flotante
“sucio”, la correlacién y la tendencia al alza se
observa nitidamente en ambas variables.
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Por otro lado, a modo de introduccién de y suimpacto en expansiones o contracciones en
proximos trabajos, agregaremos en el analisis una economia. En el caso de Argentina existe
otra variable importante a tener en cuenta y que una relacion comercial directa y muy importan-
tiene relacion con la definicién de niveles de TC te con Brasil a través del Mercosur, que tiene

Tabla 3. Cuadro descriptivo de Producto Bruto Interno en Argentina y Tipo de cam-
bio nominal en Brasil. Periodo 1991-2016

Aio PIB (US$) Argentina Tipo de cambio Brasil
en Reales / US$

1991 189.719.984.268,49

1992 228.788.617.201,70

1993 236.741.715.015,02

1994 257.440.000.000,00 0,66
1995 258.031.750.000,00 0,92
1996 272.149.750.000,00 1,01
1997 292.859.000.000,00 1,08
1998 298.948.250.000,00 1,16
1999 283.523.000.000,00 1,81
2000 284.203.750.000,00 1,83
2001 268.696.750.000,00 2,35
2002 97.724.004.251,86 2,92
2003 127.586.973.492,18 3,08
2004 164.657.930.452,79 2,93
2005 198.737.095.012,28 2,43
2006 232.557.260.817,31 2,18
2007 287.530.508.430,57 1,95
2008 361.558.037.110,42 1,83
2009 332.976.484.577,62 2,00
2010 423.627.422.092,49 1,76
2011 530.163.281.574,66 1,67
2012 545.982.375.701,13 1,95
2013 552.025.140.252,25 2,16
2014 526.319.673.731,64 2,35
2015 584.711.485.367,27 3,33
2016 545.866.164.478,05 3,52

Brasil. Informacion revisada al 06/ABR/2017. Fuentes: FMI: Fondo Monetario Internacional -
CD-ROM de Estadisticas financieras internacionales

4 Jorge Remes Lenicov (2015) - Boletin N°19 - Observatorio de la Economia Mundial que publi-
ca la Escuela de Economia y Negocios de la Universidad Nacional de San Martin. http://www.
mercado.com.ar/notas/8018558
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Fig. 2. Producto Bruto Interno en Argentina y Tipo de cambio nominal en Brasil. Pe-

riodo 1991-2016 Fuente: Elaboracién propia.

un impacto muy elevado en el PBI a través
de las importaciones y exportaciones que se
dan entre ambos paises. Para Argentina, las
exportaciones a Brasil representan cerca del
21% del total, en su mayoria son manufac-
turas de origen industrial (principalmente del
sector automotriz). En lo que va del siglo XXI,
las ventas de Argentina a Brasil crecieron un
113%. En esta linea de relacion comercial,
fueron observados los datos relevados en el
Tabla 3 y Figura 2.

En la Figura 2 se tiene la serie de evolucién
anual del PBI y el Tipo de cambio nominal en
Brasil (medido en Reales / US$), pudiéndose
observar que desde 2003 y hasta 2012 el Real
se mantuvo revaluado como consecuencia del
fuerte aumento de los precios de las commo-
dities exportadas por Brasil, y al fuerte ingre-
so que tuvo el pais de inversiones extranjeras
directas y también de capitales financieros.
Luego, la situacion no fue sostenible desde el

punto de vista de la economia real, con muy
bajos indices de crecimiento, casi estancamien-
to, por lo que luego de 2012 se comienza en
Brasil una politica de devaluacién de la moneda
brasilefia. En este contexto, del andlisis de la
Figura 2 puede evidenciarse una relacion inver-
sa, es decir, cuando se ha devaluado lamoneda
en Brasil la actividad econdmica en Argentina
desacelera.

Conclusiones

En primer término, vale aclarar que con el pre-
sente trabajo no se ha pretendido generar un
aporte que no fuera ya encarado en las teorias
economicas existentes, sino que se trata de
una introduccion a un tema ya analizado, que
ha querido observar en una primera aproxima-
cion si técnicamente una depreciacion o apre-
ciacion de la moneda nacional en el caso parti-
cular de la Republica Argentina, tiene impacto
directo sobre el PBI, es decir, en la expansion
o0 contraccién de la economia. Volvemos a ha-

C. Emilio et al. - La incidencia del Tipo de cambio...

Proyecciones, vol.16 n°.2, Octubre de 2018

41



42

cer hincapié en que las variaciones del Tipo
de cambio no es la Unica variable determinan-
te en los movimientos de una economia, pero
de acuerdo a su incidencia, si pueden dar una
referencia de los posibles ciclos econdmicos
que puedan llegar a darse como para tener
otro elemento de decisiones de inversion pro-
ductiva. En particular, del presente estudio se
puede resaltar que el nivel de correlacion de
casi 0,70 (0,696333182) entre el PBI y el TC
es realmente muy alto, observandose casi una
dependencia funcional entre el TCy el PBI y el
consecuente crecimiento econémico. Salvo al-
gunos periodos como en el 2002, la correlacion
y la tendencia al alza de ambas variables en la
economia Argentina, es notoria.

Dada esta circunstancia, el nivel del TC afecta
los precios de los bienes y servicios, tanto de
exportacion como de importacion, por lo que
las sefiales que se tengan sobre los precios de
una economia tienen efecto directo sobre las
decisiones de produccion, influyendo directa-
mente en las decisiones de inversion produc-
tiva, y consecuentemente en la expansion de
una economia.

Resultaria muy interesante profundizar los es-
tudios sobre esta relacion analizada en el pre-
sente trabajo, para poder observar qué otras
variables podrian llegar a afectar la correlacion
fuerte y alta entre el TC y el PBI (realizar un
analisis de mudltiples variables), analizando
ademas sector por sector de la economia, para
poder establecer en definitiva si esta correla-
cion fuertemente positiva es sélo unfenémeno
particular de la economia Argentina o puede
llegar a extrapolarse como una tendencia ge-
neral en cualquier otra economia, con lo que
se pueda anticipar ciclos y decisiones de in-
version.

Como comentario final, podria agregarse que
para ser competitivos a nivel internacional se
deberia requerir algo mas que un ajuste en el
Tipo de Cambio Nominal. La competitividad es
un concepto mucho mas amplio, que debiera
incluir conceptos importantes como la educa-
cion, la investigacion y desarrollo, la innova-
cién tecnoldgica, la disponibilidad de recursos
humanos capacitados en las nuevas tecnolo-
gias, la infraestructura y logistica, la conectivi-
dad digital y fisica, etcétera. Para todo esto es
importante el papel que debe jugar el Estado

incentivando el desarrollo, la produccién y la co-
mercializaciéon de aquellos bienes y servicios en
que se tengan ventajas comparativas, definién-
dose de esta forma politicas direccionadas en la
capacitacion, en el financiamiento de proyectos
productivos, e incentivos impositivos que otor-
guen las condiciones para ganar mercados via
productividad, y no solamente via devaluacion o
depreciaciéon de la moneda nacional.
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